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Los family offices quieren retornar al sector constructor e inmobiliario chileno este afio

CATALINA MUROZ-KAPPES

Una mejor perspectiva para el
mercado financiero de Chile y
para la economia en general ven
para 2026 las grandes fortunas
familiares del pafs. Las expecta-
tivas para el mercado local este
ano volvieron al mismo nivel de
2018, y el 45% de los family offices
encuestados cree que el indice
bursatil IPSA rentard entre 10%
y 15%, cuando el afio pasado la
mayor parte creia que la rentabi-
lidad seria menor. Respecto a la
economia en general, el 79% de
los grandes patrimonios del pais
cree que el PIB crecerd entre 2%
y 3% este afio y un 18% estima
que serd mds de 3%.

Esta es la visién de 92 de los
principales grupos patrimonia-
les de Chile, recogida enla undé-
cima edicién del estudio “Radio-
grafia y perspectivas de los fa-
mily offices”, elaborado por Ame-
ris en conjunto con “El
Mercurio”.

La exposicién
al extranjero

Pese a la mejor visién para es-
te afio sobre el mercado y la eco-
nomia local, la tendencia de los
family offices de invertir mds en el
extranjero que en Chile, que se
inicié tras el estallido de 2019, no
se ha revertido. La encuesta
muestra que existe una consoli-
dacién estructural del sesgo in-
ternacional en las carteras de los
family offices chilenos, donde la
inversion en el extranjero repre-
senta un 67% del total frente a
un 33% local, mismos porcenta-
jes que se registran desde 2023.

“Los dineros que salieron de
Chile luego del estallido dificil-
mente volverdn al pais. Lo que
podria pasar, para que la pro-
porcién cambie, es que la nueva
riqueza que se vaya creando en
Chile no salga y quede invertida
localmente”, comenta Martin Fi-
gueroa, socio de Ameris.

Sin embargo, existe un matiz
cuando se analiza por tamano
del patrimonio administrado.
Mientras que los grupos de ma-
yor tamano profundizaron su
salida de Chile a partir de 2023,
manteniéndola hasta el dfa de
hoy, los segmentos medianos y
pequefios han mostrado un
comportamiento inverso, au-
mentando su ponderacién en el
mercado nacional durante los
dltimos afios. Pero esta mayor
inversion en Chile no ha sido su-
ficiente para cambiar la tenden-
cia del nimero global.

Las barreras
para invertir

En ese sentido, los grandes pa-
trimonios ven que persisten al-
gunos nudos criticos que frenan
el flujo de capital hacia Chile. El
36% menciona la “permisolo-
gia” y laburocracia excesiva co-
mo las principales trabas para
recuperar la inversién en Chile,
seguidas de la falta de certeza ju-
ridica y regulatoria (20%) y la
complejidad y carga tributaria
(18%). “Para los gestores de pa-
trimonio, estas barreras no son
solo dificultades administrati-
vas, sino factores que elevan la
prima de riesgo y condicionan la
competitividad del pafs frente a
otros mercados de laregion”, in-
dica el estudio.

Esta situacién se da en un con-
texto en que los family offices ob-
servan que recuperar y sostener
el crecimiento es el principal de-
saffo econémico para este afio,
conun 32% de las respuestas. Le
siguen aumentar la inversién
privada y extranjera, con un
30% de las preferencias y mejo-
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Encuesta a 92 grandes patrimonios familiares de Ameris y “El Mercurio”:

Los family offices quieren retornar al

sector constructor e inmobiliario
chileno este afio

En la renta variable local, el interés por invertir en el sector constructor volvid a los
niveles prepandemia. En activos alternativos, los fondos inmobiliarios son uno de los
preferidos por los grandes patrimonios.

Sigue predominando la inversion en el extranjero,

en el mismo nivel desde 2023

Respecto de su portafolio de inversiones, iqué

porcentaje de sus activos administrados esta 67%

en Chile y en el extranjero?
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Agenda econdémica del nuevo gobierno, el

principal factor que impactara positivamente

A su juicio, écudl de las siguientes variables impactara de manera positiva al
mercado chileno durante 20267 Elija la opcién que tendria el mayor impacto.

Agenda econémica y reformas
del nuevo gobierno

Evolucién de la economi:
interna y de la inversion privada

Precio del cobre y
otras materias primas
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Seguridad debiese ser la principal

prioridad para el nuevo gobierno

¢Cuales deberian ser las principales prioridades del nuevo
gobierno? Marque un maximo de 3 opciones.
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Relacion con el Congreso y protestas son los mayores
riesgos que ven los FFOO para el nuevo gobierno

En el plano econémico, écudles cree que son los principales riesgos
para el nuevo gobierno? Marque un maximo de 3 opciones.

Relacién con el Congreso

Conflictividad social y
protestas ciudadanas

Espacio fiscal limitado
y presiones de gasto
Inestabilidad
regulatoria

Pérdida de competitividad
vegional
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Interés por invertir en acciones del sector constructor
e inmobiliario vuelve a niveles prepandemia

Respecto de su inversion en renta variable local (acciones chilenas),
ccuales son sus sectores preferidos para 20257 Elija 3 sectores.
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Fondos inmobiliarios y private equity,

los activos alternativos preferidos

Respecto de su inversion en activos alternativos en
Chile, écual es su instrumento favorito para 2026?
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rar la productividad y el capital
humano (23%).

El interés por
el sector constructor

Una de las sorpresas que se
observan es una mejor expecta-
tivade retornos para el IPSA que
para el indice global de acciones
(ACWI) en 2026. Mientras el
45% de los grandes patrimonios
cree que el indice bursitil local
rentard entre 10% y 15%, solo el
14% cree que el ACWI entregard
retornos en este rango, con el
82% estimando que serd entre
5% y 10%.

“Hay varias variables geopo-
liticas globales que generan ex-
pectativas mesuradas sobre el
comportamiento de los merca-
dos internacionales. En cambio,

en Chile ya el 2025 se vio un alza
relevante en el IPSA, pues se in-
corpor$ prematuramente el
cambio de rumbo politico. Si se
cumplen las expectativas, es
probable que el IPSA siga mos-
trando resultados positivos”, co-
menta Figueroa.

Laagenda econémica y las re-
formas del nuevo gobierno son
el principal factor que impacta-
rd positivamente el mercado lo-
cal con un 59%, estiman los fa-
mily offices. Le sigue la evolucién
delaeconomfainternay delain-
versién privada con un 21%. Por
otro lado, el clima social y la ca-
pacidad de alcanzar acuerdos
politicos e institucionales son,
por lejos, la principal variable
que impactard negativamente al
mercado chileno, con un 90%,
estiman.

En larenta variable chilena, el
sector preferido para invertir de
los family offices es la banca, con
un 26% de las selecciones. Sin
embargo, el 15% dice que su sec-
tor preferido para invertir este
afio es el constructor ¢ inmobi-
liario. Este nivel es similar al ob-
servado en 2018 y 2019, previo a
la pandemia que afecté dura-
mente al rubro. En cambio, en-
tre 2020 y 2025 el interés por
invertir en este sector no supe-
raba el 10%.

“El sector inmobiliario ha ido
mostrando mejoras significati-
vas. El subsidio a la tasa de inte-
rés ayudé mucho a las ventas de
unidades menores a 4.000 UF.
Ademds, el optimismo en la eco-
nomia local, dado el cambio de
gobierno, ayudard a que la gente
se sienta mds confiada de mejo-

EI 82% de los encuestados espera un
retorno entre 5% y 10% en acciones globales
£Qué rentabilidad espera para el fndice Global de Acciones (ACWI) en 2026?
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Un 45% de los encuestados cree que el IPSA rentara
entre 10% y 15%, mejor a afios anteriores
£Qué rentabilidad espera para el S&P IPSA en 2026?
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rasensunivel devidaylallevea
tomar decisiones de compra ha-
bitacional. Eso, sumado a la baja
que han experimentado las tasas
de interés, podria ser un buen
augurio para el mercado inmo-
biliario”, dice Figueroa.

El auge de los
activos alternativos

Los activos alternativos son
uno de los instrumentos preferi-
dos de los grandes patrimonios
parainvertir en Chile. De su por-
tafolio de inversiones en el pais,
el 38% son este tipo de activos,
seguidos de renta fija (32%). El
27% dice, ademds, que tiene un
interds por aumentar su partici-
pacidn en este tipo de activos
durante este afio.

En este tipo de inversién, la
mayor proporcién estd en los
fondos inmobiliarios, con un
45%. Ademds, estos fondos son
el instrumento favorito de los fa-
mily offices para invertir en acti-
vos alternativos en Chile en
2026, con el 33% de las preferen-
cias. El private equity también re-
cibe el mismo porcentaje de se-
lecciones.

Los riesgos y
prioridades para
el nuevo gobierno

Las expectativas de los family

offices frente a la gestién de la
nueva administracion se centran

126.654
320.543
['INo Definida

38%

representan los activos alternati-
vos en los portfolios locales de los
family office.

33%

prefiere fondos inmobiliarios y
private equity en activos alterna-
tivos en Chile para 2026.

61%

optara por private equity en acti-
vos alternativos en el extranjero
para 2026.

66%

piensa que Brasil es el mercado
favorito en acciones en América
Latina.

95%

considera a Estados Unidos su
principal destino de inversion en el
extranjero.

36%

cree que la permisologia y buro-
cracia excesiva son la principal
traba para recuperar la inversion
en Chile.

en lanecesidad de restaurar con-
diciones bésicas para el correcto
funcionamiento del mercado,
concluye el estudio. Los grandes
patrimonios sefialan que las
principales prioridades del go-
bierno de José Antonio Kast de-
ben ser la seguridad y el orden
publico, con un 37% de las men-
ciones, el crecimiento econémi-
co (36%) y lainmigracion (14%).

Sin embargo, el diagndstico
de riesgos para este periodo re-
vela una marcada inquietud por
la gobernabilidad, donde la rela-
cion con el Congreso para la
aprobacion de reformas y la po-
sibilidad de conflictividad social
aparecen como las mayores
amenazas, ambas con un 32% de
las menciones. En tercer lugar
aparece el espacio fiscal limitado
y las presiones de gasto, con un
22%, en un contexto en que una
de las grandes promesas de cam-
pafia del Presidente electo fue
recortar el gasto fiscal.

La evaluacién del
gobierno saliente

La percepcién de los grupos
patrimoniales sobre la gestion
econdmica de la administracion
del Presidente Gabricl Boric es
marcadamente critica. E189% de
los encuestados califica el de-
sempefio econémico del gobier-
no saliente como “malo” o “muy
malo”, siendo esta tltima op-
cién la predominante con un
68% de las respuestas. En con-
traste, solo un10% de los consul-
tados considera que la gestion
fue “regular” y apenas un 1% la
evaltia como “buena”.

“Este diagndstico negativo se
vincula directamente con la per-
cepcién de estancamiento de la
inversién y la incertidumbre en
las reglas del juego, factores que
explican la tendencia estructural
hacia una mayor diversificacion
de activos fuera de las fronteras
nacionales documentada en este
estudio”, concluye.
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