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LA NUEVA ETAPA DE FRONTAL TRUST Y LOS RUIDOS, tras la venta de su AGF a Toesca

Las tratativas llevaban meses:

LA NUEVA ETAPA DE FRONTAL
TRUST Y LOS RUIDOS, tras la
venta de su AGF a Toesca

El 1 de enero se anuncié que la boutique financiera, liderada por Andrés Echeverria, vendia su administradora a la
empresa que preside Alejandro Montero. La noticia no cayo bien en aportantes molestos por fondos inmobiliarios
que no rentaron lo esperado. “Sin pandemia ni estallido social, muchos de estos problemas no habrian existido”,
dicen. La firma tuvo uno de los mejores anos de su historia, tras la venta de Autofin. » MARIA JOSE TAPIA

rontal Trust llevaba tiem-
po mirando caminos para
fortalecer su posicion fi-
nanciera. Hasta 2024 eva-
lud comprar pequenas
AGF —hablaron con acto-
res locales e internaciona-
les—, pero al final priorizaron otra opcion.
El1de enero se comunico la venta de la ad-
ministradora fundada por el ex-BICE An-
drés Echeverrfa a laadministradora Toesca,
que preside el exCelfin, Alejandro Monte-
o transaccion ha generado ruido por
los cuestionamientos de aportantes a los
desemperios de otros fondos que mantiene
Frontal, la mayoria radicados en EE.UU. y
que perdieron 60%. Serfan uno o dos, se-
gun dicen en el entorno de la administrado-
13, los que levantaron versiones que hablan

biliario de Fundamenta en Plaza Egaiia, que
ha resultado un dolor de cabeza, luego de
estar dos afios paralizado por diferentes
molivos. Ademds de salir ala palestra por la
“trama bielorrusa”, por acusaciones que
apuntaban al pago de $410 millones a abo-
gados involucrados.

Desde Frontal subrayan que hoy eviden-
temente serfa complejo iniciar un proyecto
de esa envergadura. “Dadas las dificultades
que han generado aspectos como la ‘permi-
sologia’y la recurrente oposicion de los veci-
nosa proyectos inmobiliarios de envergadu-
ra, hoy hay que ser mucho mds cautos”, re-
conocen.

Ademds, cercanos apuntan a que el pro-
yecto finalmente estd en marcha. Y debiera
estar vendido en un par de afios.

Plaza Egana tiene un fondo de retorno
preferente y un equity final, el primero estd
en liquidacién luego de que un aportante se
opusiera a extender la vigencia, comao les
ocurrid a fondos de Toesca o Banchile, en
2024. Se opté por liquidar y dar plazo a que
el proyecto termine para vender. Ademis,
poseen una sociedad —Matriz Plaza Egana
SpA— que si bien tuvo la
oposicion de un accionis-
ta, continud con el respal-
do de un 98% de los socios.

Respectoa los fondos en
EE.UU,, desde el entorno
de Frontal aseguran que
fue una realidad transver-

EN CHILE, los fees
estan cerca del
0,5%-0,6% de lo
administrado. En
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sible, porque el mercado de transacciones
précticamente se paralizG”, sefialan desde
la administradora.

Cercanos subrayan que mads alld de las
malas historias si la rentabilidad se mide en
pesos, serdn todas positivas, Y probable-
mente en UF también, aunque lejos de UF
+15% comoaspiraban. “Hay fondos que de-
bieran haber terminado hace 2-3 anos v que
atin no se puede, porque se detuvieron las
obras, la venta se cayd, etc.”.

Situacién similar les ocurrié con Vespu-
cio Norte, donde compraron un 33% de la
autopista a la gestora Brookfield. Con la
pandemia, los tréficos bajaron y se modifi-
caron los contratos de concesion, cambian-
do un negocio armado con una deuda es-
tructurada sobre la base de los flujos y tari-
fas acordadas con el Estado. Se hizo dificil
hacer frente a los compromisos de deuda,
pero en 2025 la situacion mejord y refinan-
ciaron toda la deuda, confirman desde
Frontal.

“Tunto a nuestros socios hemos ido resol-
viendo dificultades. Sin una pandemia ni
un estallido social, muchos de esos proble-
mas simplemente no habrfan existido”,
destacan.

Pero el ruido generado ha hecho que
aportantes pidan sus dineros en aquellos
fondos que tienen ventanas de rescate. Esel
casa de los de rendi-
miento de liquidez cor-
dada, que siempre han
cumplido con la renta-
bilidad estipulada, di-
cen. Sin embargo, cerca
de un 20% habria pedi-
do sus dineros.

de una venta apurada por “supuestos” ma- sal a la industria.
los resultados. “Nada mds alejado de la rea- El primer edificio en Los
lidad”, sostienen cercanos a la boutique fi- Angeles funciond. “Se dio

nanciera.
Las conversaciones con Toesca partieron

totalmente la TIR de inver-

EE.UU. superan el
1,5%. “Es un negocio
donde la escala es
necesaria”, dicen.

“No es una situacion
feliz, porque al final no
hay ningtin problema
can la cartera”, subra-
yan cercanos a la admi-

ﬁ‘ sién, 1,63 veces fue el mul-

en 2025, Quienes conocen las tratativasase-

veran que primaron dos aspectos: ambas
tienen negocios complementarios. Frontal

tiplo”, precisan cercanos.
Los otros cuatro se complicaron, sobre todo
uno en Seattle y otro en San Francisco. Los

con desarrollo inmabiliario y crédito hipo-  Andrés inmuebles se compraron con 40% de equity

tecario, por ejemplo, y  Echeverria, y 60% dedeuda. “La tesis era de value add,

Solo con la perspe(;ﬁva Toesca con renta. presidem(a‘de / dﬁ:’ gdqmnr propiedades con poten-
. El segundo factor es la  Frontal Trust, de mejora, estabilizar flujos y

de hoy puede decirse consolidacién de la in- i / %&gﬁ vender con flujos estabili-
que quizd habria sido dustria de fondos. Esti- 7 zados. La pandemia alterd
maciones del sector fi- 4 completamente ese escena-

preferible vender al
inicio del covid, pero
tampoco es claro que
eso hubiese sido
posible”, dicen en
Frontal por los fondos

en EE.UU.

nanciero apuntan a que
un tercio de las adminis-
tradoras mds pequefas
desaparecera. Los cobros
por administracidn son
cada vez mds bajos, dada
la fuerte competencia.
En Chile, los fees estan
mds cerca del 0,5%-0,6%
de lo administrado,
mientras en EE.UU. su-
peran el 1,5%. Se suma la complejidad regu-
latoria de la industria, asf como lag medidas

en ciberseguridad, que impulsan atin mas.

los costos. “Es un negocio donde la escalaes
absolutamente necesaria”, subrayan en el
sector.

“Si empieza a ocurrir una consolidacién,
y te demoras mucho, puede que te quedes
sin el player adecuado”, agregan en la in-
dustria. En este caso, para Frontal y Toesca,
la transaccion hizo sentido. Sin embargo,
“de manera mal intencionada”, dicen ¢ono-
cedores de Frontal, la operacién se tifié n
gativamente,

El ji i biliario

En 2025, Frontal Trust cumplié diez

anos. Fundada en 2015 por Andrés Echeve-
rrfa, una década después maneja 40 fondos
y mds de 300 clientes. Han levantado unos
US$ 1.500 millones y suman activos bajo
gestion por US$ 800 millones. Cuentan con
la mayoria de las compaiiias de seguro y
con tres AFP entre sus clientes, y fondos en
Chile, Perd y Estados Unidos.

Uno de ellos participa del proyecto inmo-

WANUEL HERRERA

\

. rio: aumentd la vacancia,
se cerrd el mercado de
oficinas y no fue posi-
ble ni vender los acti-
vos ni renovar los fi-
nanciamientos, lo que
obligd a salir anticipa-
damente y asumir pér-
didas”, admiten.

En 2022, Frontal vio

\ cosa pintaba

. par molesto entre los 20
aportantes, la mayorfa de
los institucionales, compa-

dticos y dijeron ‘ob-
ite no nos gusta esta
pérdida, pero lo entende-
mos™.

“Solo con la perspectiva de
hoy puede decirse que quizd
habria sido preferible vender
al inicio del covid, aun con
descuento, pero tampoco es
claro que eso hubiese sido po-

nistradora.

Hoy se estdn reuniendo con inversionis-
tas y pensando algunas estructuras para
dar mayor solidez.

De los 40 fondos, exceptuando los inmo-
biliarios, los de deuda han rentado bien v
los hipotecarios, lo prometido, explican en
el sector. Ademds, han armado estructuras
de capitales preferentes, como la empresa
de financiamiento automotriz Autofin, que
vendieron en 2025 al Banco Internacional.
Se gatillé el premio por éxito que tenfan co-
mo administradora en ese periodo y signifi-
¢6 que la matriz Frontal Trust 5.A. tuviera
uno de sus mejores anos.

Y agregan: la promesa inicial en otros
fondos era rentar UF + 5% en pleno covid, y
ha sido de 4,5%, 0 una rentabilidad de UF +
7,2%, cuyo proyecto base estuvo paraliza-
do, y estdn terminando con UF + 6,9%. Re-
conocen que han dejado de cobrar fees dada
la situacion.

A septiembre, Frontal Trust AGF incre-
menté un 6% su utilidad, hasta los $1.238
millones, segiin sus balances. Aunque en
general los resultados han estado planos,
resaltan. “Otra razon para unir fuerza, por
mas que crezca, no logrd capturar ese creci-
miento porque los costos crecen a la misma
velocidad”, dicen en el sector.

El traslado de la AGF

Frontal venderd solo la AGF, menos lain-
versién relacionada a Fundamenta, y man-
tendrd la matriz Frontal Trust S.A. como so-
ciedad de inversiones. Esa sociedad es
aportante en varios fondos; también tiene
algunos negocios de manera directa que no
son ptiblicos.

Mientras el negocio con Toesca se concre-
ta, la AGF sigue avanzando en levantar capi-
tal para unos cinco fondos adicionales. Cer-
canos a Frontal reconocen que algunos po-
tenciales aportantes se han asustado con el
ruido generado, otros siguen adelante. Se
han reunido con varios. “Estdn trabajando
mds que nunca”, subrayan en el sector.
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