
G o n z a l o R o d r í g u e z , 
gerente de deuda privada de
LarraínVial Asset Manage-
ment.

LarrainVial aún no recupera
el 35% de las facturas que le ce-
dió Factop, y que formaban par-
te del fondo de inversión LV
Facturas. Según describe Gon-
zalo Rodríguez, gerente de deu-
da privada de LarrainVial Asset
Management, en conversación
con “El Mercurio”, la relación
con Factop duró siete meses.

En octubre de 2021 comenza-
ron a operar con la empresa de
propiedad de Ariel y Daniel
Sauer y de Rodrigo Topelberg,
debido a que ya tenían una rela-
ción con otros fondos de inver-
sión relevantes de la industria y
operaban con la banca comercial
que les otorgaba líneas de crédi-
to. “Pertenencián a un holding de
otras empresas reguladas, que,
por lo que mostraba su estado fi-
nanciero, hacían bien su nego-
cio”, dice Rodríguez. 

Siete meses después de entre-
garle una línea de financiamien-
to a Factop, se encendieron las
alarmas en LarrainVial. “Hay
dos indicadores que son crucia-

les para la evaluación de las con-
trapartes”, explica. Uno es la
morosidad de la factura, y el otro
es cómo se están pagando las
facturas en Puerto X, filial de la
Bolsa de Productos y que los
fondos de inversión usan como
custodio. “Esos dos indicadores
eran muy distintos del resto de
las contrapartes. En abril de
2022, decidimos cortar las líneas
con Factop”, afirma. 

Factop llegó a tener un 3% de
participación dentro del fondo
de inversión de LarrainVial. El

instrumento, detalla Rodríguez,
tiene entre 13 y 15 contrapartes,
que poseen participaciones de
5%, 7% o 10%. Hoy, las facturas
de Factop en las cuales Larrain-
Vial aún es acreedora representa
el 0,3% del fondo, ya que aún no
han podido recuperar todo el
monto que se les adeuda. 

“Miles de documentos que
dan vueltas en la industria del
factoring y ¿una porción de ellas
ha tenido fraude? Sí, efectiva-
mente. Pero el daño que han te-
nido los fondos a raíz de esos

fraudes ha sido muy menor”, in-
dica el ejecutivo. “El daño que
nos inflingió (el episodio con
Factop) es muy menor”, asegu-
ra. Afirma que no hubo retiros y
el instrumento ha rentado 30%
desde que estalló el caso Factop. 

Asevera que la industria se ha
ido fortaleciendo para mitigar
los riesgos de tener facturas
ideológicamente falsas dentro
de los fondos de inversión. 

Rodríguez explica que el en-
cargado de verificar que una fac-
tura es verdadera es Puerto X.
Los fondos no tienen cómo saber
si una factura es ideológicamen-
te falsa —es decir, si está válida-
mente emitida, pero correspon-
de a servicios que nunca se pres-
taron—, ya que no tienen acceso
a la información del emisor, y
por lo tanto, no conocen la rela-
ción entre quien emite la factura
y el pagador de esta. Por ejem-
plo, Puerto X está trabajando en
robustecer el entendimiento en-
tre el proveedor y su cliente, re-
laciones atípicas entre giros, dice
Rodríguez. 

LV también armó el fondo de
inversión Capital estructurado 1
bajo su filial LarrainVial Acti-
vos. El fondo estaba vinculado al
pago de deudas Antonio Jalaff,
cuyo nombre ha aparecido en el
marco del caso Audio.

LarrainVial y el impacto del caso Factop:

“El daño que han tenido los
fondos (de factoring) a raíz de esos
fraudes ha sido muy menor”

C. MUÑOZ-KAPPES

El gerente de deuda privada del asset management afirma que
desde que estalló el episodio, los aportantes del fondo de LV
han crecido en un 30%. 

‘‘Miles de
documentos que dan
vueltas en la industria
del factoring y ¿una
porción de ellas ha
tenido fraude? Sí,
efectivamente”.
........................................................

GONZALO RODRÍGUEZ, 
GERENTE DE DEUDA PRIVADA DE
LARRAÍNVIAL ASSET MANAGEMENT
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Claudia Sepúlveda, presidenta del di-
rectorio de VNT Factoring, parte del
grupo Vantrust Capital. 

El crédito comercial de ban-
cos a pequeñas empresas ha
mostrado una recuperación a
niveles prepandemia más lenta
que en el caso de las grandes fir-
mas. En este contexto, los facto-
ring ven una oportunidad de
crecimiento en el financiamien-
to de este segmento de la econo-
mía. 

Claudia Sepúlveda, quien
asumió la presidencia de VNT
Factoring —parte del grupo
Vantrust Capital— en agosto,
afirma que, “dado el entorno
económico que está muy depri-
mido y estas restricciones que
impone la banca, es una oportu-
nidad para los factoring, porque
nosotros sí las financiamos (a las
pymes)”. 

Explica que, a diferencia de
los bancos, las empresas de fac-
toring no tienen “el tema regula-
torio tan fuerte, por las provisio-
nes que tienen que hacer los
bancos por estas empresas que
son más débiles”. En contraste,
señala que como los factoring ad-
quieren facturas, que son un
producto financiero de corto
plazo, tienen dos fuentes de pa-
go y las provisiones se hacen
con base en la mora y en cuanto
a la demora del pago de lo adeu-
dado. “Entonces, eso hace que
sea un poco más flexible y más
fácil de hacer el negocio”, afir-
ma. 

“Yo creo que esta industria
tiene mucho potencial todavía.
Las pymes del país por lo gene-
ral se financian con los factoring,
porque tienen poco o bajo acce-
so a la banca tradicional. Enton-
ces, los factoring no bancarios
juegan un rol importante en el
financiamiento y crecimiento de
todas estas empresas en Chile”,
afirma Sepúlveda. 

Regulación

La industria del factoring ha
estado en el centro de la aten-
ción por casos como el de Pri-
mus o el de Factop. “Esa no es la
forma correcta de operar”, opi-
na Sepúlveda sobre estas situa-
ciones. A raíz de los casos, se ha
propuesto que los factoring sean

sometidos a una mayor regula-
ción. Un avance en esta materia
es la Ley Fintec, que exige a las
empresas que cedan facturas a
fondos de inversión inscribirse
en la Comisión para el Mercado
Financiero (CMF). 

—¿Ven que se debe regular más
la industria?

“Sí, yo creo que todo tiende a
eso. La Ley Fintec a lo que viene
es a ordenar un poco el panora-
ma. Nosotros, como Vantrust,
estamos en proceso de inscrip-
ción en la CMF. Independiente
de que sea un sector no regula-
do, las compañías que han esta-
do en la ACHEF y en la EFA (am-
bos gremios de empresas de fac-
toring), seguimos las buenas
prácticas y gobiernos corporati-
vos de cualquier institución for-
mal”.

“El grueso de las compañías
no bancarias va a optar por ins-
cribirse en la CMF. Eso le va a
dar mayor transparencia al sis-
tema y que no existan dudas
asociadas a estos dos casos pun-
tuales, que claramente son ma-
las prácticas”. 

—¿Estas malas prácticas se die-
ron como se puede dar en cual-
quier empresa, o es por una falta
de regulación de la industria?

“Yo creo que es una combina-
ción de factores. Uno es que los
gobiernos corporativos tienen
que ser fuertes, tiene que haber
un control interno potente. En-
tonces, es una combinación en-
tre fraude interno, por decirlo
así, y falta de control interno”. 

Crecimiento

Como presidenta del directo-

rio de VNT Factoring, la meta de
Sepúlveda es que el negocio de
las facturas represente un tercio
de los ingresos del grupo Van-
trust en un año. Actualmente,
las ventas del factoring suman
entre 10% y 12% de los ingresos
totales. 

“La estrategia de VNT Facto-
ring es tener un crecimiento
acompañado de una mayor do-
tación comercial en Santiago y

aumentar la presencia en regio-
nes, que hoy no existe. Todo esto
es un crecimiento orgánico”, di-
ce Sepúlveda. 

Las empresas más grandes del
rubro son Tanner, que hoy está
en el proceso de convertirse en
banco, y Security, que es parte
del Grupo Security que está en
una fusión con Bicecorp. Des-
pués, explica Sepúlveda, vienen
firmas como Penta Financiero,

Eurocapital y Coval. “Y luego,
un sinnúmero de compañías
que tienen un tamaño medio al-
to, medio o medio bajo. (Dentro
de las empresas de tamaño) me-
dio bajo estaríamos nosotros co-
mo VNT Factoring”, indica. El
objetivo de crecimiento es
apuntar a un tamaño medio, un
segmento en donde se encuen-
tran firmas como Omega Facto-
ring u Orsan Factoring. 

Claudia Sepúlveda, presidenta de VNT Factoring

Vantrust: “El entorno económico
deprimido y las restricciones de la banca
son una oportunidad para los factoring”

La ejecutiva atribuye casos como los de
Factop y Primus a “malas prácticas”.
Afirma que la Ley Fintec, que exige que
los factoring que transan facturas se
registren en la CMF, viene a “ordenar”. 

CATALINA MUÑOZ-KAPPES
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‘‘El grueso de las compañías no bancarias va a optar por inscribirse en la
CMF. Eso le va a dar mayor transparencia al sistema”. 
..............................................................................................................................................................................................................

CLAUDIA SEPÚLVEDA, PRESIDENTA DEL DIRECTORIO DE VNT FACTORING
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n La primera mujer en presidir un directorio de factoring
Claudia Sepúlveda asumió en agosto como

presidente del directorio de VNT Factoring,
parte del grupo Vantrust Capital. La ingeniera
comercial de la Universidad de Santiago es la
primera mujer en liderar el gobierno corpora-
tivo de una empresa de factoring.

“Es un reconocimiento a mi trayectoria
laboral y un honor representar al género en
cargos de alta dirección. Hay espacio para
crecer y cada vez somos más las mujeres

preparadas para enfrentar estos desafíos.
Hay que visibilizar estos logros y seguir
generando redes de apoyo y cooperación
para contribuir de mejor manera a formar
gobiernos corporativos robustos y conscien-
tes”, comenta.

Sepúlveda tiene más de 30 años de expe-
riencia en el sector financiero y lleva más de
una década trabajando en la industria del
factoring. Antes de asumir como presidenta

de VNT Factoring, fue directora de la asocia-
ción gremial Empresas de Servicios Financie-
ros (EFA), uno de los dos gremios que agrupa
a las empresas de esta industria. También fue
gerente general del Factoring Baninter —que
pertenece a Inversiones La Construcción (ILC),
sociedad de inversiones de la Cámara Chilena
de la Construcción— y fue gerente general de
Penta Financiero, uno de los factoring más
grandes de la industria. 

Como un “fraude informático
sofisticado” calificó ayer el pre-
sidente de BancoEstado, Daniel
Hojman, la sustracción de
$6.100 millones desde la enti-
dad bancaria entre octubre de
2021y julio de 2024 por parte de
dos exempleados y un provee-
dor externo. 

Ante la comisión de Hacienda
de la Cámara de Diputados,
Hojman entregó detalles del ilí-
cito que derivó en una presenta-
ción en el Séptimo Juzgado de
Garantía de Santiago de una
querella por los delitos de frau-
de informático, lavado de acti-
vos y asociación ilícita para la
comisión de lavado de activos.

Según la investigación preli-
minar, el ciberataque de 2020 a
BancoEstado dejó vulnerables
los sistemas, que fueron aprove-
chados por personal interno y
externo de la entidad.

“Este grupo orquestó un es-
quema para desviar fondos de la
institución utilizando un acceso
privilegiado; eran trabajadores
con altos privilegios desde el
punto de vista de los sistemas de
computación y conocimiento de
los sistemas internos”, relató
Hojman en la comisión de Ha-
cienda.

Desde BancoEstado asegura-
ron que las cuentas, fondos y da-
tos de las personas y empresas
no se vieron afectados por los
hechos delictivos.

Tras los ilícitos conocidos la
semana pasada, BancoEstado
dijo a “El Mercurio” que se im-
plementaron una serie de medi-
das estrictas para asegurar que
un incidente de esta naturaleza
no vuelva a repetirse, que inclu-
yen una auditoría realizada por
terceros, el refuerzo de los pro-
cesos de monitoreo y supervi-
sión y medidas adicionales de
control para las transferencias
de recursos, lo que fue refrenda-
do por Hojman ante los parla-
mentarios.

“Desde que estos hechos se
han identificado, se han tomado
una serie de medidas adiciona-
les orientadas a reforzar los sis-
temas y procesos, incluyendo
que se restrinjan los accesos y
que se multipliquen los contro-
les, de modo de asegurar que es-
to no vuelve a ocurrir”, dijo el
presidente de la entidad.

BancoEstado y
fraude informático:

“Grupo
orquestó un
esquema para
desviar fondos
de institución”

Se afirmó que
cuentas, fondos y
datos de clientes no
fueron afectados.
A.D.J.

En remate se encuentra la
casa de Antonio Jalaff en Lo
Barnechea por una deuda hi-
potecaria contraída con Banco
Itaú de $485 millones. Y ahora,
el banco consiguió una senten-
cia favorable en la Corte de
Apelaciones de Santiago, la
cual le permitirá a Itaú saldar
varias deudas del empresario
con el resultado del remate de
su casa ubica-
d a e n c a l l e
Los Juglares,
en La Dehesa.

El expro-
p i e t a r i o d e
Grupo Patio
había contraído un préstamo
hipotecario en mayo de 2023
por UF 13.180 con el banco. En
enero de 2024 Itaú interpuso
una demanda ejecutiva ante el
10° Juzgado Civil de Santiago.
“La parte ejecutada no ha pa-
gado cuota alguna de la seña-
lada obligación, por lo que se
encuentra en mora desde la
cuota número 1”, dice la de-
manda.

El procedimiento ejecutivo
inició en enero. Tras un in-
tento fallido de embargo de la
casa en abril, finalmente la
medida se concretó el 27 de
mayo.

El 7 de junio, el tribunal pu-
blicó las bases del remate del
inmueble, sin embargo, preci-
samente en contra de estas ba-
ses apeló Banco Itaú, dado que
dicha resolución permitía a la
entidad financiera pagarse so-
lamente respecto de la deuda
que originó el juicio. 

Itaú hizo ver al tribunal que
las hipotecas suscritas por Jalaff
eran generales, y que el empre-
sario tenía varias otras deudas

con el mismo
banco, inter-
poniendo un
r e c u r s o d e
apelación ante
l a C o r t e d e
Apelaciones.

La respuesta a favor del ban-
co se conoció a fines de agosto.
Ahora tendrán que modificar-
se las bases de remate. El banco
puede “hacer valer créditos
distintos al cobrado en este jui-
cio, acompañando los antece-
dentes en la oportunidad que
corresponda antes de la reali-
zación del remate”.

El avalúo fiscal de la pro-
piedad ubicada en La Dehesa
asciende a más de $915 millo-
nes. Por esta razón, el 10° Juz-
gado Civil de Santiago fijó co-
mo precio mínimo de subasta
justamente en esos $915 mi-
llones.

Resolución judicial:

Itaú podrá pagarse
deudas con remate de
casa de Antonio Jalaff

Inmueble emplazado en La Dehesa.
CAMILO SOLÍS
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