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US$2.875 millones menos: el 
panorama de los fondos small cap 
enlos últimos cinco años 
Desde 2018 y hasta junio de este año, los activos de estos vehículos han caído 
69,9%, pasando desde los US$4.113 millones del cierre de 2018, a US$1.238 
millones al primer semestre de 2024. 

MAXIMILIANO VILLENA 

Acciones menos líquidas, papeles que no 

tienen mayor demanda y por tanto su valo- 

rización no crece, o dificultades para obte- 

ner financiamiento en eventuales aperturas 

a bolsa. Esees el escenario que se ha confi- 

gurado en los últimos años para las empre- 

sas de pequeña capitalización, conocidas 

como small cap, es decir compañías con 

una valor menor a US$1 mil millones. 

El factor de mayor influencia en dicho es- 

cenario es la merma que han venido sufrien- 

dolos fondos de inversión enfocados en es- 

tas empresas, conocidos como fondos small 

cap. Desde 2018 y hasta junio de este año, 

los activos de estos vehículos han caído 

69,9%, pasando desde los US$4.113 millo- 

nes del cierre de 2018, a US$1.238 millones 

al primer semestre de 2024, Es decir, una caí- 

da de US$2.875 millones en recursos admi- 

nistrados, y que ya no están en la bolsa. 

Según datos de Acafi, actualmente existen 

12 vehículos enfocados en compañías de 

mediana y pequeña capitalización. El ma- 

yor de ellos es Pionero, administrado por 

Moneda, con activos por US$493 millones. 

Sin embargo, está lejos de los US$1.311 mi- 

llones que manejaba en 2018. El segundo 

más grande es Compass Small Cap Chile, con 

US$246 millones. Pero el monto es 67,8% 

menor al de 2018, cuando administraba 

US$762 millones. 

Entre los fondos, el más golpeado por el re- 

tiro de fondos fue Santander Small Cap, 

que vio una merma de 88,9% en su patrimo- 

nio, seguido por BTG Pactual Small Cap (- 

87,7%), y Siglo XXI, de Bice (-87,6%). 

Ejecutivos relevantes de la industria de la 

administración de activos de inversión, in- 

dican que la pérdida de recursos se explica 

“por el tema de las comisiones fantasma, 

hubo una presión hacia las AFP para que no 

sub contrataran acciones chilenas, y en es- 

pecial en una categoría en que los fondos pa- 

recían no agregar tanto valor”. 

El ruido venía desde antes de 2018. Fue- 

ron las marchas convocadas por No+ AFP en 

el último cuarto de la década pasada don- 

de el tema de las comisiones por interme- 

diación de las AFP volvieron al debate pre- 

visional. En 2020, el proyecto de pensiones 

del gobierno de Sebastián Piñera recogió en 

parte el tema, al proponer que las gestoras 

“no podrán cobrar comisiones por inversio- 

nes en Fondos Mutuos Nacionales, se res- 

tringirá el cobro de otras comisiones por ser- 

vicios de inversión y deberán pagar las cuo- 

tas mortuorias de aquellos afiliados 

fallecidos que no puedan cubrir este gasto”. 

Fue en este escenario, que las gestoras de 

fondos previsionales empezaron a retirar re- 

cursos desde estos fondos, reduciendo así el 

patrimonio del sector. Un portfolio mana- 

gerde uno de estos fondos, explica que des- 

de agosto de 2021, las AFP votaron por dis- 

minuir el tamaño de los fondos, mediante 

la disminución de capital vía especies. Es de- 

cir, sedevuelven los recursos aportados por 

las gestoras mediante la entrega de algunas 

de las acciones en posesión de uno de los 

fondos small cap. Eso lo han realizado des- 

de 2022 en adelante. 

“Hay acciones que evidentemente han 

perdido liquidez, y otras que quedaron en 

manos de las AFP, se han visto menos afec- 

tadas”, dice otro actor de la industria. 

En los últimos días, dos de los fondos 

small cap han convocado a los inversionis- 

tas para votar su renovación, pues su ven- 

cimiento está próximo. BTG Pactual convo- 

có ajunta de aportantes para el próximo 24 

de octubre, mientras que Siglo XXI lo hizo 

para el 22 de este mes. En el mercado, indi- 

can que no existe el riesgo de que los apor-   

tantes no prorroguen la existencia de los 

vehículos, entre otros aspectos porque ya 

cuentan con la posibilidad de liquidarlo vía 

disminuciones de capital. 

LAS ACCIONES EN LA CARTERA 

Besalco, Salfacorp y Multiexport son algu- 

nas de las acciones donde la mayoría de es- 

tos fondos small cap han concentrado su 

atención. Por ejemplo, entre las mayoresin- 

versiones de Toesca Small Cap, se encuen- 

tra Salfacorp, seguida por peso dentro del 

fondo por Besalco, Watts, Multiexport, Em- 

bonor-B, Tricot, Camanchaca, Moller, ECL 

y Ventanas. 

En Compass Small Cap, Salfacorp tam- 

bién es el papel con el mayor peso, con un 

9,8%. Detrás está Besalco, Embonor, Engie, 

Multiexport, Forus, Ripley, Salmones Ca- 

manchaca, Masisa y Tricot. En Pionero, el 

papel con mayor peso es Enaex la principal 

con 15,2%, seguida por Pucobre, SAAM, 

Watts y Blumar 

En BTG Pactual Small Cap, la acción prin- 

cipal es Ripley con 10,58% de peso, segui- 

da por Salfacorp, Besalco, Forus, Sonda, 

Paz, Camanchaca, Embonor, Salmones Ca- 

manchaca y Concha y Toro. Y en Siglo XXI, 

la acción con mayor peso es Besalco. Detrás 

se encuentra Salfacor, Paz y Multiexport, 

Salmones Camanchaca, Sonda, Embonor y 

Forus.Q   

GPM recomienda 
al Banco Central 
bajar la TPM 
esta semana 

SOFÍA ARAVENA 

-A pocos días de que se conozca la de- 

cisión del consejo del Banco Central, el 

Grupo de Política Monetaria (GPM) re- 

comendó reducir la tasa de interés en 25 

puntos base, aunque la votación fue di- 

vidida. Esto va en línea con lo que espe- 

ra el mercado según las últimas encues- 

tas que ha dado a conocer el ente rector. 

El consejo del Banco Central se reunirá 

esta semana y el jueves se conocerá la de- 

cisión con respecto a la tasa rectora. 

Al analizar el escenario mundial, donde 

la Reserva Federal (Fed) redujo las tasas 

en septiembre, el GPM precisó que “la 

política de normalización monetaria co- 

menzó en septiembre con un recorte de 

50 puntos básicos en su tasa de referen- 

cia. Sin embargo, los últimos datos sor- 

prendieron al reducirse la tasa de desem- 

pleo al 4,1% y con un registro del Índice 

de Precios al Consumidor (IPC) de 0,2% 

mensual que dejó la inflación anual en 

2,4%, algo por encima de lo esperado. En 

este contexto, el mercado apuesta por un 

nuevo recorte en la próxima reunión de 

la FOMC, aunque se espera que sea más 

moderado, de 25 puntos básicos”. 

En Chile, el GPM planteó que “la activi- 

dad económica ha perdido impulso tras 

un positivo primer trimestre. El Imacec 

de agosto creció 2,3% interanual, por de- 

bajo de las expectativas del mercado 

(2,5%-3%) y registrando una contrac- 

ción de -0,2% mensual desestacionaliza- 

do. La caída se explica por los sectores no 

mineros, donde sólo el comercio mostró 

cierta expansión”. 

En el mercado laboral advirtió que “tam- 

bién ha mostrado signos de debilita- 

miento en los últimos meses. La tasa de 

desempleo aumentó a 8,9% en el trimes- 

tre móvil junio-agosto, frente al 8,7% 

previo. Este incremento responde prin- 

cipalmente a la destrucción de empleos, 

un fenómeno que se ha mantenido du- 

rante cuatro meses consecutivos”. 

Detallaron, además, los factores que pre- 

sionarían al peso chileno. “La situación 

local muestra una desaceleración econó- 

mica sin presiones inflacionarias por 

parte de la demanda y con efectos tran- 

sitorios de shocks de oferta en el corto 

plazo. (...) La resiliencia de EE.UU. ha re- 

ducido la velocidad de normalización 

de su política monetaria mientras que 

existe incertidumbre por el ajuste econó- 

mico en China, ambos procesos podrían 

depreciar el peso chileno generando im- 

pactos indirectos en la inflación mien- 

tras persisten riesgos sobre los precios de 

la energía”, sostuvo el GPM.Q 
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