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['INo Definida

CARLOS SAIEH, SOCIO Y CEO DE TOESCA: “Hoy existe un viento de cola(...), la gente busca excusas para invertir en Chile”

[

Y detalla sefales claves para aumentar el dinamismo

CARLOS SAIEH,
SOCIO Y CEO DE
TOESCA: “Hoy existe
un viento de cola (...),
la gente busca excusas
para invertir en Chile”

La administradora de fondos creada en 2016 por exejecutivos
de la emblematica Celfin busca “ganar escala” frente a nuevos
aires que vive el mercado de capitales, y que dan “sentido
estratégico” a la compra de la AGF de Frontal, que cerraron
este mes. “Nuestra vocacion es ser lideres no solamente en
Chile, sino que en la regi6n”, afirma. « M. SOLEDAD VIAL A.

uieren ser “el mejor ad-

ministrador de alterna-

tivos en laregién” y los

nuevos vientos del

mercado chileno les

juegan a favor. Asf lo

cree Carlos Saieh, socio

y CEO de Toesca, la ad-

ministradora general de fondos que hizo

noticia al cerrar una ambiciosa operacién

con Frontal Trust —boutigue financiera que

lidera el ex-BICE Andrés Echeverrfa—, que

la encumbrarfa entre las cinco principales

AGEF del pafs, superando los US$ 2.300 mi-
llones en activos gestionados.

“Adquirirla tiene todo el sentido estraté-
gico para el estado de atomizacion de la in-
dustria, las presiones de costo por la parte
regulatoria y laalta competencia”, contintia
Saieh. A excepcién del fondo relacionado al
proyecto inmobiliario Fundamenta en Pla-
za Egafia —que estuvo dos afios paralizado
con importantes pérdidas y no entré en la
transaccién—, sumar la administradora de
Frontal significa un crecimiento cercano al
50% para Toesca, que hoy preside Alejan-
dro Montero.

Creada en 2016 por un grupo de exejecu-
tivos de Celfin, el emblemdtico banco de in-
version chileno fundado por Jorge Errdzu-
riz y Juan Andrés Camus en los 80 y que
vendieron a la brasilefia BTG en 2012, Toes-
ca tuvo uninicio répido. “A los tres o cuatro
afios habfamos levantado mds de US$1.000
millones”, sefiala Saieh, “y esa tasa de creci-
miento debe haber bajado a menos de la mi-
tad, después”. El ingeniero recuerda que la
actividad decay6 fuerte con el estallido de
2019, y la pandemia impuso una “tasa bas-
tante mediocre” de expansién al mercado
de capitales, especialmente golpeado por
retiros de fondos previsionales.

La recuperacién llegé el afio pasado, y
entonces vieron “la necesidad de ganar mds
escala, que nos ibaa tomar demasiado tiem-
po por la via de crecimiento orgdnico”, ex-
plica sobre la transaccién, cuyos montos se
mantienen en reserva y que atin debe pasar
los filtros de competencia en la Fiscalia Na-
cional Econémica.

Hasta entonces, ambas administradoras
y equipos siguen su trabajo por separado
—aclara Saieh—y, por lo tanto, no han to-
mado contacto con sus futuros inversionis-
tas. Ha trascendido que algunos estarfan
molestos por la rentabilidad de los fondos
inmobiliarios de Frontal.

“Queremos mantener el foco donde hemos
desarrollado capacidades y equipos muy ex-
pertos”, agrega el CEO de Toesca. Se refiere a
los llamados activos alternativos, que en sim-
plerepresentan “todo lo que no es renta fija ni
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Carlos Saieh,
socio y CEO de
la administra-

dora Toesca.

Las “situaciones muy diversas” que encontraron

en los fondos de Sartor

—La Comision para el Mercado Financiero (CMF) les
encomendo liquidar los fondos de Sartor, ccomo
avanza ese proceso?

“Armamos un comité enorme con bastante apoyo legal
para entender bien el funcionamiento, cada situacion,
porque eran muy diversas. Abrimos canales de comunica-
cién con deudores e inversionistas que tenian dudas de qué
pasaba con su dinero. Nos hemos reunido con todos, hemos
hecho presentaciones, webinars, abrimos una pestaiia en
la pagina web para preguntas”.

—¢Y qué “situaciones” encontraron?
“Encontramos pérdidas importantes en operaciones

realizadas hace muchos afios, que nunca se transparenta-
ron y se fueron incrementando con las tasas de interés
hasta constituir un forado grande. También muchas opera-
ciones de préstamos a empresas relacionadas, otras que
no tenian que ver con el tipo de fondo propuesto y, por lo
tanto, con otro riesgo”.

—Si era tan complejo, épor qué les interes6 hacerse
cargo?

"Harta gente nos ha dicho eso", dice y se rie. "Pero cree-
mos que somos buenos en cobranzas de este tipo y buenos
para administrar fondos de crédito privado. El horizonte de
liquidacion es de tres afos y nos parece razonable".

renta variable”. Ahi, son fuertes en infraes-
tructura, crédito privado, inmobiliario y agri-
cola, ademds de acciones chilenas.

do las exigencias de mayor estructura y més
controles sobre los equipos de inversién.
Tenemos una gerencia independiente de
riesgo, otra de auditorfa interna, otra de

“No es i que se
esta cantidad de AGF”

—¢A qué se refiere con el “estado de la in-
dustria” de fondos?

“Una administradora con productos de
alto valor agregado, como la nuestra, re-
quiere de profesionales con mucha expe-
riencia y mayor escala, porque es caro de
administrar. Somos la administradora no
bancaria con mds capital del mercado.

Luego estdn las exigencias regulatorias,
que por varias situaciones lamentables que
hemos visto en el tltimo tiempo han eleva-

compliance y no basta cumplir en la forma,
deben ser técnicas, informadas, empodera-
das. Es una mayor estructura de costos, que

nos parece necesaria”.

—¢Cree que se justifica la presién regula-
toria?

“Cuando se opera en un mundo fuera del
tradicional de la renta fija y la renta varia-
ble, hay mds espacio para cometer ilicitos y
se necesitan empresas mds grandes, robus-
tas, conmayores controles y gerencias inde-
pendientes.

Hay un tercer factor y es de precio, que se
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Que haya 50 AGF, donde
mas de la mitad administra
menos de US$ 500 millones,
no es un equilibrio y pone
mucha presion a los
ingresos y a las comisiones,
que en algunos casos son
muy bajas”.

produce cuando una industria no estd en
equilibrio. Que haya 50 AGF, donde mds de
la mitad administra menos de US$ 500 mi-
llones, no es un equilibrio y pone mucha
presién a los ingresos y a las comisiones,
que en algunos casos son muy bajas”.

—¢Por qué entonces crecié tanto esta in-
dustria y con buenos dividendos?

“Tuvo que ver con una época en que el
mercado de capitales crecié mucho; los cos-
tos de operar y las barreras de entrada eran
bajas. Pero hoy no es sostenible que se man-
tenga esta cantidad de AGF”.

—;Cémo proyecta este negocio en un mer-
cado que hoy tiene altas expectativas?

“Una situacién de equilibrio plantea un
escenario con menos AGF, de mds volu-
men, equipos numerosos y expertos. Un
mercado de decenas, no de varias decenas
de administradores. Nuestra vocacién es
ser lideres en este tipo de estrategia y no so-
lamente en Chile, sino que en la regién. Por
eso adquirimos Frontal.

Sin duda, hoy existe un viento de cola, un
ciclo de tasas que va a la baja, expectativas
de inflacién bajo 3% y de mayor ahorro por
la reforma de pensiones. Eso significa mds
capital, y aunque no sabemos cudnto que-
dard acd, la gente busca excusas para inver-
tir en Chile”.

Definiciones “clave” en la reforma
previsional

—Volverdn los capitales que salieron tras
el estallido y la pandemia?

“No creo que esos capitales vuelvan, pe-
ro hay ganas de invertir en Chile y si le dan
un pequefio empujén, lo van a tomar. El co-
bre sigue subiendo, hay cambio de ciclos
politicos y, al final, volvi6 la confianza”.

—Pero los extranjeros han seguido apos-
tando por Chile, ;por qué?

“Para los extranjeros siempre nos vemos
mejor que para nosotros mismos. Recorre-
mos el mundo todos los afios y conffan mu-
cho en laresiliencia de Chile en el largo pla-
z0, independiente de la coyuntura. Eso se
reforzé después del estallido: “trataron de
destruirlo todo e igual siguen ahi”, a dife-
rencia de otros pafses de la region.

Los extranjeros nos siguen viendo como
el destino principal de laregién. En nuestro
fondo agricola vemos gran interés extranje-
ro por comprar grandes terrenos en Chile,
sobre todo europeos quieren invertir en tie-
rra agricola para producir fruta”.

—¢Qué significaria un “empujén”?

“Por un lado, medidas que bajen la incer-
tidumbre y plazos para desarrollar proyec-
tos en Chile. Y lo otro es aumentar la liqui-
dez del mercado de capitales para que ese
dinamismo apoye el desarrollo de proyec-
tos. Es muy importante cémo se implemen-
te la reforma previsional, cémo se definan
los benchmark, los traspasos de stock, el régi-
men de inversién, todo eso puede tener alto
impacto en cudnto del ahorro previsional se
queda en Chile o se invierta afuera. Des-
pués estdn todos los incentivos tributarios
al ahorro, a la bolsa, entre otros”.

—¢Cree que este nuevo impulso genere
aperturas de nuevas empresas a la Bolsa?

“Creo que todavia queda algo de tiempo
para eso, y dependerd bastante de cémo se
desarrollenlos marcos deinversién en lare-
forma de pensiones para que los institucio-
nales participen”.
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