
Un vuelco hacia la inversión
local mostraron los multifamily of-
fices —asesores financieros inde-
pendientes de grandes institu-
ciones y personas de alto patri-
monio— y de la banca privada,
ante la mejor expectativa econó-
mica del país. Según una encues-
ta de Ameris a 42 gestores, en
2025 el 41% del portafolio de in-
versiones de estos segmentos es-
taba invertido en Chile. Este año,
el 52% de sus portafolios se en-
cuentra en Chile.

Los asesores patrimoniales
que manejan menos de US$ 500
millones son los que tienen más
exposición a Chile. En este tra-
mo, el 60% del portafolio corres-
ponde a inversiones en el país, un
incremento desde el 47% regis-
trado el año pasado. En cambio,
para los asesores que adminis-
tran más de US$ 500 millones, el
45% de sus inversiones está en
Chile, un alza desde el 33% que
reportaban en 2025.

El atractivo del país

“Las expectativas para Chile
son mejores y por eso hay más
ponderación del país. Además, en
general, los multifamily offices
atienden clientes de patrimonio
menor que los de grandes fortu-
nas y que mayoritariamente no
tienen estructuras societarias in-
ternacionales, sino que invierten a
través de instituciones locales en
el extranjero. Esto les permite te-
ner mayor flexibilidad para ingre-
sar y sacar recursos desde Chile.
Así, pueden ser más ágiles para
retornar al país inversiones, sobre
todo, si ven que las condiciones
políticas y económicas internas se
vislumbran mejor para los próxi-

mos años”, comenta Martín Fi-
gueroa, socio de Ameris.

La situación contrasta con el
portafolio de los family offices, las
oficinas de inversión dedicadas a
administrar el patrimonio de una
sola familia. Según una encuesta
de Ameris y “El Mercurio”, solo
el 33% de sus inversiones están
en el extranjero, porcentaje simi-
lar al que registran desde 2023.
Figueroa explica que, a diferen-
cia de estos grandes patrimonios,
para quienes tienen menos inver-
siones, “las estructuras societa-
rias menos complejas facilitan el
ingreso y salida de recursos des-
de Chile”. 

En ese sentido, el 55% de los
asesores patrimoniales creen que
la agenda económica y las refor-
mas del nuevo gobierno impac-
tarán positivamente al mercado
local en 2026, mientras que el
29% cree que la variable más fa-
vorable será la evolución de la
economía interna y de la inver-
sión privada. Por otro lado, el
82% cree que el clima social y ca-
pacidad de alcanzar acuerdos po-
líticos e institucionales tendrán
un impacto negativo.

La expectativa de los multifa-
mily offices es que el índice bursá-
til IPSA tenga una rentabilidad
de entre 10% y 15% en 2026, un

alza desde lo que se esperaba el
año pasado, cuando la mayor
parte (40%) creía que la ganancia
iba a ser de entre 5% y 10%. 

Los instrumentos de
inversión preferidos

El portafolio de los asesores
patrimoniales en Chile está com-
puesto en la mayor parte por ren-
ta fija (45%), seguido de renta va-
riable (32%) y de activos alterna-
tivos (23%). 

Este año, los inversores quie-
ren aumentar su participación
principalmente en activos alter-
nativos (37% dice que este es el

caso) y en renta variable (28%).
En el caso de los activos alternati-
vos, los vehículos de inversión
favoritos son deuda privada, fon-
dos inmobiliarios y private equity
(capital privado). Por otro lado,
los sectores favoritos de los ase-
sores para invertir en acciones
chilenas son el bancario, el cons-
tructor e inmobiliario y retail. 

El impacto 
desde EE.UU.

Respecto del portafolio en el
extranjero, todos los encuestados
responden que la zona geográfi-
ca donde más invierten es Esta-
dos Unidos. En este sentido, va-
rias de las variables que los inver-
sores creen que golpearán al
mercado mundial vienen de allí. 

El 29% estima que la relación
entre Estados Unidos y China
impactará de manera negativa a
los mercados globales, en un con-
texto en que el año pasado las
tensiones geopolíticas y una gue-
rra de aranceles entre ambos paí-

ses permeó al mundo financiero.
Además, el 25% cree que las polí-
ticas económicas y comerciales
del gobierno de EE.UU. afectarán
a los mercados.

Los multifamily offices y la ban-
ca privada creen que los factores
que tendrán una influencia posi-
tiva para los mercados serán el
ritmo del crecimiento económico
global (con el 24% de las respues-
tas), la evolución de los resulta-
dos corporativos globales (20%),
el avance en el desarrollo de las
nuevas tecnologías y la política
monetaria de los principales
mercados, ambos con un 18% de
las respuestas. 

En el extranjero, los portafolios
de los asesores se componen
principalmente de renta variable,
es decir, acciones de empresas
(46%), seguido de renta fija
(35%) y de activos alternativos
(19%). La mayoría de los asesores
patrimoniales (57%) espera que
el Índice Global de Acciones
(ACWI) tenga una rentabilidad
de entre 5% y 10% en 2026. 

Ven mejores perspectivas económicas, según una encuesta de Ameris:

Capitales de clientes multifamily offices 
y banca privada retornan a Chile

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

A diferencia de los grandes patrimonios, estos inversores
suelen tener estructuras societarias menos complejas que les
permiten invertir con mayor facilidad en el país. 

En el país, los multifamily offices y la banca privada invierten principalmen-
te en renta fija. 
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Tradicionalmente, invertir
fuera del país ha sido, en la
práctica, invertir en EE.UU. Pe-
ro, como ninguna estrategia es
eterna, los gestores están em-
pezando a dudar y plantearse
la idea de diversificar. 

Esto ocurre en un contexto
en que el dólar global —respal-
dado por Donald Trump— se
ha debilitado, los bonos del Te-
soro ya no siempre amortiguan
las caídas bursátiles —e incluso
han mostrado correlación con
ellas— y la concentración en
activos estadounidenses se ha
vuelto aún más visible en los
portafolios.

Afuera, los extranjeros han
moderado sus compras de bo-
nos del Tesoro y aumentado
coberturas cambiarias, aunque
siguen mostrando interés por
las acciones estadounidenses,
según The Wall Street Journal.
Mantienen cerca de US$ 36 bi-
llones invertidos en acciones y
b o n o s d e l a r g o p l a z o e n
EE.UU., mientras algunos fon-
dos de pensiones europeos han
pasado a ser vendedores de
deuda soberana.

“Hoy el debate es más visi-
ble, especialmente por el peso
excesivo del dólar en portafo-
lios institucionales, además de
la sensibilidad a movimientos
en treasuries largos y la correla-
ción creciente entre acciones y
bonos en ciertos episodios”,
afirma Andrés Abadía, econo-
mista jefe para América Latina
de Pantheon Macroeconomics.

Bajo este marco, surgen las
alternativas. “Tiene sentido re-
ducir la exposición excesiva al
dólar y a los bonos del Tesoro, y

complementar con otras mone-
das y activos”, plantea Alejan-
dro Rubinstein, ejecutivo de
banca de inversión en EE.UU.
“Acciones fuera de EE.UU.
—Europa y algo de Asia—, bo-
nos de buena calidad fuera del
mercado esta-
dounidense y
una parte en
instrumentos
ligados a in-
flación ayu-
dan a balancear riesgos sin vol-
verse agresivo”.

Más diversificación

Diego Barnuevo, analista de
mercados de Ebury, apunta al
euro como uno de los mejores
posicionados, apoyado por un
mayor gasto fiscal en Alemania
y la convergencia de tasas con
Estados Unidos, mientras el
franco suizo “también presenta
condiciones atractivas”.

Para Abadía, de Pantheon
Macroeconomics, Chile podría
beneficiarse. “Destaca por infla-
ción controlada, política mone-

taria creíble y términos de inter-
cambio favorables”, dice el es-
tratega. “En ese contexto, el
CLP tendería a apreciarse y los
bonos locales podrían verse fa-
vorecidos”.

Pero “el error clásico sería
‘irse fuerte a
pesos’”, dice
Rubinstein. La
clave, explica,
es no depen-
der solo de Es-

tados Unidos, pero sin elimi-
narlo del todo. Así, plantea
“mantener algo de liquidez y
no sobrecargar el portafolio
con Chile o Latinoamérica per-
mite flexibilidad y tranquili-
dad”, añade. La idea, sostiene,
no es apostar por un ganador,
sino construir un portafolio ca-
paz de navegar un escenario
global incierto.

Pese a todo, “la renta varia-
ble en dólares, a largo plazo, si-
gue siendo una buena alterna-
tiva, especialmente en aquellos
activos que han tenido correc-
ciones recientes”, plantea Ro-
drigo Lama, CBO de Global66.

Gestores remarcan la estrategia de diversificar:

Cómo “vender” o “cubrirse”
de Estados Unidos

Ante debilitamiento del dólar, menor rol defensivo de los bonos
del Tesoro y la alta concentración en activos estadounidenses.

JEAN PIERRE VILLARROEL

Afuera, los extranjeros han moderado sus compras de bonos del Tesoro
y aumentado coberturas cambiarias.
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Una dura semana pasada vi-
vió el selectivo accionario chile-
no IPSA: obtuvo el peor rendi-
miento del mundo y anotó la
mayor caída en casi nueve me-
ses. Bajo este marco, un grupo de
agentes que apuestan por la bol-
sa local de forma apalancada ha
aprovechado la toma de utilida-
des para reajustar sus posicio-
nes. Así, elevaron fuertemente
sus instrumentos alcistas, a la
vez que también aumentaron las
bajistas. Esto, en medio de posi-
cionamientos por dos “pesos pe-
sados” que han estado bajo pre-
sión: Latam Airlines y SQM.

En la aerolínea, se crearon
nuevas simultáneas (apuestas
que permiten aumentar las ga-
nancias cuando una acción sube)
por $6.765 millones, lo que im-
plicó un impulso de 26% en la
semana. Los inversionistas po-
drían haber apostado a la tesis de
que la acción podría repuntar
tras la presión por la reciente

venta de su exacreedor. De he-
cho, este lunes, el papel rebotó
1,91%, jornada en que el IPSA su-
bió solo 0,13%.

A su vez, destacó el alza de
operaciones a favor de SQM, por
$6.465 millo-
n e s ( + 2 6 % ) ,
h a s t a l o s
$31.219 millo-
nes. Esto, luego
de las caídas
del papel tras la intención de
venta de su accionista chino
Tianqi. Este lunes, el título de la
minera de litio subió 0,71%.

Mercado apalancado

Entre el pasado lunes y vier-
nes, las operaciones conocidas
como simultáneas anotaron un
salto de $26.401 millones en la
Bolsa de Santiago, avanzando
13%, hasta los $237.527 millo-
nes.

En tanto, las ventas cortas (po-
siciones que permiten obtener
ganancias cuando una acción

cae) registraron un aumento de
$7.387 millones (+2%), hasta los
$384.606 millones.

Así, los agentes completaron
seis semanas al hilo como bajis-
tas netos (ventas cortas mayores

que las simul-
táneas), hasta
los -$147.080
millones.

E n t r e l a s
p r i n c i p a l e s

apuestas bajistas, la acción de
Mallplaza sigue liderando con
holgura. En la semana se crearon
$7.524 millones en apuestas en
contra de la operadora de cen-
tros comerciales, lo que implicó
un alza de 8%. Con esto, alcanzó
un stock total de $94.900 millo-
nes en posiciones desfavorables,
el más alto de la Bolsa de Santia-
go.

Le siguió un alza de ventas
cortas en Cencosud (+$3.051mi-
llones, hasta $15.165 millones),
junto con el aumento en la aver-
sión a SMU (+$2.607 millones, a
$17.169 millones).

Después del mal rendimiento anotado la semana pasada:

Inversionistas optan por dos
“pesos pesados” en sus
apuestas a favor de la Bolsa 

Tras las sendas caídas por ruidos accionarios en su propiedad,
los agentes del mercado apalancado decidieron elevar sus
posiciones alcistas en Latam y SQM.

PABLO GUTIÉRREZ Y ELIZABETH JIMÉNEZ

El IPSA re-
gistró la se-
mana pasada la
mayor caída en
casi nueve
meses.
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