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;El fin de Southern Cross? La tensa historia
tras la dltima gran venta de la dupla Sotomayor-Morita

* MARIA JOSE TAPIA Y SOLEDAD VIAL

1 viernes terming la historia de
E Southern Cross en SMU. La ges-

tora, fundada por el argentino
Norberto Morita y Ratil Sotomayor,
rematé el 11% que ostentaba en la cade-
na controlada por el grupo Saieh, en
una operacién que para el mercado fue
un éxito: recaudé US$ 124,7 millones a
un valor de $180 por accién, cuando se
prevefan unos $176.

Con esto, el fondo a través del cual
SC participaba —Southern Cross La-
tin America Private Equity Fund III—
liquidé su principal activo. Y los apor-
tantes empezaron a cerrar una historia
que comenz6 hace mds de 15 afios.

Southern Cross constituyd su tercer
fondo en 2007. Levant6 US$ 751 millo-
nes entre multiples aportantes con la
finalidad de invertir en empresas de
México, Argentina,
Brasil, Chile y Co- |
lombia. Como es
habitual, la liquida-
cién se esperaba en
un plazo madximo
de diez afios. Desde
hace unos siete, los
aportantes comen-
zaron a presionar.

El principal activo
que le quedaba al
fondo era el 11% de
SMU y no estaban dispuestos a seguir
pagando por administracién si podfan
adquirir las mismas acciones directa-
mente en la bolsa. A las administrado-
ras se les paga generalmente un 2% por
el valor administrado, y cerca de un
20% adicional si la rentabilidad supera
el 8%.

Fuentes al tanto sefialan que el fon-
do lleva afios con rentabilidades me-
nores a las esperadas y los aportantes
—entre ellos varias family offices loca-
les— intentaron que la administracién
modificara los fee. Y aunque Southern
Cross estudi ideas para reestructurar
el instrumento, contactados precisan
que Radl Sotomayor respondié varias
veces que no era el minuto de vender,
dada la situacién del mercado.

En los tltimos afios, los titulos de
SMU repuntaron y han ganado un
100%, pero la trayectoria anterior fue

Hoy mantiene
operativos tres
fondos. Ademaés del
III, estan el IV, que
tenia la operacién
de Petrobras, y el V,
levantado en 2016.

mala: entre 2019 y 2021, tuvo caidas
anuales de 20%. En el mercado finan-
ciero dicen que, si bien, dichas caidas
son consistentes con el desempefo de
los activos en América Latina, laadmi-
nistracién lleva tiempo cuestionada.

La situacién, subrayan, se complicé
en 2014. Seis afios antes, Southern
Cross habfa comprado la cadena su-
permercadista Keymarket en el Biobio
alos hermanos Repetto. Parte del pago
fue mediante acciones de Omega, sub-
sidiaria del fondo SC Latin America
Private Equity Fund III. Con Keymar-
ket y otras cadenas regionales, Sout-
hern Cross formé Supermercados del
Sur, que luego se convertiria en accio-
nista de SMU.

Segtin se establecfa, la administra-
dora de Norita y Sotomayor debfa re-
comprar la participacién de los Repet-
to si se cumplian ciertas condiciones.
Para el fondo no se
cumplieron y para
los hermanos si. La
causa termind zan-
jandose en tribuna-
les. Southern Cross
perdié y Omega de-
bié pagar US$ 50 mi-
llones a los Repetto.

Entre los aportan-
tes figuraban dos
fondos de BTG, entre
los que estaban las
AFP y compafifas de seguros, que pre-
sionaron en reiteradas ocasiones a
Southern Cross por el manejo de la
operacién. Mal que mal en la época se
estimé que las AFP debfan cargar con
cerca del 20% de la sancién. El proble-
ma duré cinco afios, hasta que la Corte
Suprema fallé en contra de Southern
Cross, lo que dilaté la liquidacién del
fondo y acrecentd la suspicacia del
mercado financiero sobre la gestora,
que ya cargaba con el escandalo de La
Polar, donde fueron multados por la
entonces Superintendencia de Valores
y Seguros (SVS).

Algunos de sus aportantes —admi-
ten fuentes— abandonaron los fondos,
activando ciertas cldusulas, como que
los gestores no se vieran envueltos en
conflictos legales. Sin embargo, varias
family office permanecieron, presio-
nando y enviando duras

misivas a Sotomayor, donde sefialaban
que no aportarfan mds recursos. No
pedian directamente la liquidacion ni
la distribucién de cuotas —lo cual no
se podrfa—, solo terminar con los co-
bros por administracién. “Ha sido un
mal negocio”, dicen cercanos al fondo.

Todo esto transcurrfa en medio de
las prblicas disputas entre Southern
Cross y el controlador de SMU, Alvaro
Saieh, por su situacion legal y el com-
plejo desempefio financiero que atra-
ves6 la supermercadista.

El fondo Il comenzé a desprenderse
de lo tltimo que le quedaba. El afio pa-
sado fue la desarrolladora de vivien-
das mexicana Javer; en febrero, el ne-
gocio naviero Atriay, ahora, fue el tur-
no de SMU. Atin le queda la Gestora
Eagle, duena de los terrenos donde se
instalarfa una planta a carbén, por un
valor cercano a los US$ 9 millones.

Cierre de la compania

Southern Cross Group, el fondo de
capital privado latinoamericano,
celebré sus 25 afios con el cie-
rre de su mayor negocio en
afios. En 2023 vendi6 Esmax
—elnegocio de distribucién
de combustibles de Petro- |
bras— en US$ 400 millones
a Aramco, la mayor compa-
nfa petrolera del mundo,
propiedad del go-
bierno de Arabia
Saudita. Y

mientras el mercado especulaba con
los préximos pasos o negocios que ba-
rajaba el grupo, hace dos semanas
anuncié que también venderia Baker,
firma duefia de unos 90 terrenos. En
febrero ya habia vendido una empresa
en Argentina.

Hoy la gestora mantiene operativos
tres fondos con muy pocos activos, cu-
ya extensién fueron ampliando. Raul
Sotomayor ha insistido en que no le-
vantaran un sexto y nuevo fondo.

Actores del mercado ya anticipan el
término de Southern Cross, que
cuenta con un equipo de 14 perso-
nas que lidera el también socio
Jaime Besa. El zigzagueante de-
semperio de los tltimos afios y
la reticencia de los aportantes a
nuevas inversiones coinciden 3
con definiciones personales de
ambos socios.

Por unlado, laapuesta de la em-
presa de invertir solo en compatifas
latinoamericanas se complejizé en

medio de un entorno econé-
mico dificil parala re-

gion. “El continen-

Norberto Morita y Raiil
Sotomayor, fundadores

te ha tenido 10 malos afios”, dice al-
guien cercano, “y recién esa suerte pa-
rece estar cambiando, como refugio a
la incertidumbre que se ha instalado
en Estados Unidos”.

Y por el otro, el socio principal de
Southern Cross, el argentino Norberto
Morita —ex director ejecutivo del
Grupo Bemberg y de su principal filial,
Quilmes Industrial—, se acerca a los
80 afos y se ha ido alejando de la ges-
tién mds cotidiana.

Sotomayor, por su parte, ha

comenzado a mirar inver-
siones mds personales
a cuya administra-
cién también se va-
yan incorporando
sus hijos, dicen co-
nocedores del te-
ma. De hecho, uno
de los sectores don-
de ha puesto fichas

es el real state.

de Southern Cross.
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