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La reconfiguracion de los
fondos de capital privado
en Chile

Segtin datos de la Acafi, los fondos
de capital de riesgo que invierten
directamente en el pais cayeron
un 32% en 2024, ubicandose
en minimos desde el 2015.
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POR FRANCISCO NOGUERA
ay que tener cuidado,
sobre todo en paises

i I I
emergentes"”. Esa fue

la advertencia sobre invertir en
capital privado del gerente general
de Odisea, Sebastian Pinera, en
noviembre pasado en Picton Latam
Summit 2024.

Laindustria dedicada a la adqui-
sicién de empresas mediante deuda
no vive sus mejores momentos a
nivel global. Las altas tasas de in-
terés amenazan las rentabilidades

que entregaron a los inversionistas
y la volatilidad que gatilld Donald
Trump esta afectando los precios
de venta de sus activos.

Pese al desafio, los vaivenes
globales se quedan cortos frente
al escenario que vive la industria
en Latinoamérica. En la region, los
fondos de capital de riesgo en-
frentan un periodo de contraccion
que se viene gestando desde hace
anos, en medio de un mercado
cada vez menos atractivo para los
inversionistas.

Segln datos de la Asociacion

Chilena de Administradoras de

Fondos de Inversian (Acafi], en
2024 |os fondos de capital de riesgo
que invierten directamente en te-
rritorio nacional cerraron con una
contraccién del 32% en sus activos
bajo administracién, lo cual signi-
ficd marcar minimos desde 2015.
En detalle, la industria administra
alrededor de USS 400 millones,
lejos de los casi US$ 700 millones
que alcanzo6 en 2022.

Asimismo, la Asociacion para
la Inversion de Capital Privado
en América Latina (LAVCA, por

su sigla en inglés) reportd que en
2023 lainversion en laregion llego
alos USS$ 3,6 mil millones en 992
transacciones. Esto implico una
caida anual del 49% en los montos
transadosy de un54% en el niimero
de transacciones.

“Enlos tltimos diez afios hay una
sensacion de que el crecimiento
economico en estas economias no
fue lo que se esperaba. En cambio,
los activos financieros en Estados
Unidos si tuvieron un buen per-
formance”, detalla la socia de una
gestora regional protagonista de

Contenido preparado por

la industria.

Las diferencias son claras. Du-
rante los ultimos 10 afios el PIB de
EEUU crecio un 2,74% en promedio,
mientras que el de Chile un 2,04%.
En ese mismo periodo de tiempo,
el S&P 500 acumulé retorno sobre
el 200%, mientras que el IPSAy el
MSCI Emerging Market en ddlares
un 22% y 13%, respectivamente.

La dicotomia de los escenarios
también esta presente en los mer-
cados privados.

Segun datos del software espe-
cializado Cobalt, entre 2008 y este

suras

La cifra de la semana

m Estasemana, en Chile se publicd el indice de
Precios al Consumidor (IPC) de mayo, donde en su
lectura mensual se ubicé en linea con las expectati-

15

vas del mercado (0,2%), mientras que, en su lectura

anual resulto bajo lo esperado (4,5%]. En este 2025,

el avance de precios acumula un alza de 2,4%.

B Desglosando la cifra, nueve de las trece divisiones
que conforman la canasta del IPC impactaron de forma D
positiva, destacando alimentos y bebidas no alcohdlicas

(0,3%) con 0,062 puntos porcentuales (pp), y equipa- -05

2022

miento y mantencion del hogar (1,0%) con 0,057pp.

Lndice de Precios al Consumidor Chile

2023 2024

FUENTE: BLOOMBERG

M SERIES2 ® Este dato, deberia continuar fortaleciendo la idea
= SERIES1 de que los riesgos locales de presiones al alzaen la
16 inflacién estarian controlados -sin considerar el alza

1 en tarifas eléctricas en julio- dando mayor holgura
al Banco Central para retomar los recortes en la Tasa

de Politica Monetaria en las siguientes reuniones.

m De esta forma, con un IPC de mayo débil y posi-

blemente con el dato de junio en terreno negativo, la
6 preferencia por instrumentaos en pesos deberia conti-
4 nuar en el corto plazo, por lo que podria existir presiones

2025

a la baja estos meses en la curva nominal versus en UF,
otorgando buenas rentabilidades a esta clase de activo.
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La reconfiguracion de los fondos de capital privado en Chile

ano, la tasa interna de retorno de
fondos regionales de capital privado
esdel 9%, mientras que la cifraen
EEUU oscila entre el 10% y 20%.

La situacién provoco que los in-
versionistas institucionales dejaran
de apostar por un mercado riesgoso
que no ofreciera mayores premios.

“Muchos de los grandes fondos
que levantamos fueron con capitales
extranjeros. Pues ahora, eso ya no
ocurre”, agregd una fuente de la
industria encargada de relacionarse
con inversionistas.

Esapérdida de interés también se

Private Equity Nacional - Inversion Directa
Activos bajo administracién (US$ millones)
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ha plasmado en los inversionistas
institucionales locales. Entre 2018
y abril de este afo, los activos de
capital privado y bienes raices de
las AFP en Chile han caido un 60%.

Los altos patrimonios de la region
coinciden.

El gerente general del family
office Stars Investments —ligado
a la familia de Felipe Ibanez—,
Patricio Leighton, evidencié como
cambiaron las estrategias. “En un
inicio nuestro portafolio (de capi-
tal privado) abarcaba una amplia
geografia, pero ahora estamos
enfocados basicamente en Estados
Unidos y en Europa. No nos fue
bien en mercados emergentes |(...)
enfrentan mucha mas competencia
y eso hace que tengan entornos
mas dificiles”, argumento en el
seminario de Picton.

En esamismainstancia, el gerente
de Allié Family Office en Perq, José
Larrabure, explicé que la incerti-
dumbre politica y econdmica, la
depreciacion de las monedas y la
complejidad de vender los activos

enlaregion complican el escenario.
“Es un reto para cualquier gestor
de activos tener mucho éxito en
la region”, puntualizé Larrabure.

El comienzo del “boom”

La historia del private equity co-
menzoenladécadade los 80, cuando
se popularizé la adquisicion de
empresas mediante financiamiento
con deuda y se consolidaron las
principales gestoras de laindustria.

Chiley Latinoamérica no quedaron
almargen de la fiebre por los fondos
de capital privado, aunque tuvieron
cierto rezago. A nivel nacional, en
1988 la regulacion permitié por
primera vez alos fondos invertir en
activos no registrados en la enton-
ces Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS).

Luego, en la década de los 90 se
flexibilizaron esas regulaciones y
CORFO implementé programas que
ofrecian créditos de largo plazo alos
fondos. Junto a eso, las reformas
al Mercado de Capitales [MKI en
2002 y MKIl en 2007) introdujeron
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incentivos tributarios y normativos
que propulsaron ain mas el sector.

Los protagonistas del surgimiento
de la industria en Latinoamérica
fueron Southern Cross y Linzor
Capital Partners, con profesionales
de primer nivel.

En Southern Cross, el equipo
estaba conformado por el japo-
nés-argentino Norberto Morita, el
cubano-estadounidense Ricardo
Rodriguez y el chileno Raul Soto-
mayor Valenzuela. El primero venia
de una exitosa carrera en el grupo
Bemberg, Rodriguez era banquero
de inversion en Morgan Stanley y el
chileno, desde Boston Consulting
Group.

En Linzor, Tim Purcell, Alfredo
Irigoiny Carlos Ingham fundaron la
firma tras renunciarasus puestosen
JPMorgan. Incluso, los primeros dos
fueron los creadores de la oficina de
JPMorgan en Latinoamérica, forman-
do uno de los principales fondos de
capital privado en la region.

Traslallegada de ambos, se desato
una ola de adquisiciones. En 1999
Southern levanto su primer fondo,
donde invirtié en Juncadella Prose-
gury sell6 su ingreso a La Polar en

Chile. Enlos siguientes afios,
adquirié Chilesat, Essbio, Ga-
sAtacama y nueve companias
de supermercados que dieron
origen a Supermercados del Sur.
Por su parte, Linzor levanto su
primer fondo en 2007, a través del
cual adquirid la Universidad Santo
Tomas —uno de los grupos educa-
tivos mas grandes del pais—, Cruz
Blanca, donde consolidé distintos
negocios del area de la salud, y la
cadena regional Cine Hoyts. En
2014 compro una participacionen
el conglomerado de retail Komax.
El auge se reflejaba en datos. Al
2012, los activos administrados
por fondos de inversion de capital
privado que invierten directamente
en Chile registraban una tasa de
crecimiento promedio sobre el 50%
en los dltimos siete anos.
“Laindustria de Private Equity esta
mostrando sefales de aceleracion
en los Gltimos afos gracias a las
politicas pablicas propulsadas”,
sefalaba ese mismo afio la Acafi.
Sin embargo, con el tiempo la
tasa de crecimiento dio un giro y
el mercado se fue enfriando.
En los ultimos dos afios se han

para invertir en la semana
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La reconfiguracion de los fondos de capital privado en Chile

SON LOS MERCADOS |

los activos administrados por
fondos de capital privado que
inverten directamente en:€l pais.

levantado solo US$ 5 millones en
fondos gue invierten directamente
en el pais.

Dentro de las Gltimas compras de
granescaladestacan lade Southern
Cross por Esmax en 2017, y la de
Linzor, que compré Mundo en 2019.
Esta ultima firma lanzé en 2024
su cuarto vehiculo de inversion,
en el cual adquirio el proveedor de
internet peruano Win, por un monto
no revelado.

La reconfiguracion del
sector

Los fondos de capital privado
que si han avanzado con fuerza son
los que invierten en el extranjeroy
aquellos que canalizan su capital
hacia otros fondos internacionales
gestionados por firmas interna-
cionales.

Al cierre de 2024, estos ultimos
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fondos, llamados feeder,
representaron el 90% de la

industria de capital privado,
y durante la ultima década su
tamario se ha multiplicado por 11
veces, alcanzando los US$ 6.410
millones.

Por su parte, las gestoras chile-
nas que invierten en el extranjero
también han crecido. Mientras en
2014 gestionaban US$S 10 millones,
al cierre de 2024 alcanzaron los
USS 269 millones.

Pese alos desafios dela inversion
enterritorio nacional, para algunos
esto abre oportunidades.

“Estamos frente a un mercado
con muchos vendedores y pocos
compradores. Eso redunda en
que los precios estan a la bajay
las oportunidades son mejores”,
comento un gestor regional.

Por otro lado, laindustria se ha fo-
calizado en general ensegmentos de
companias medianas -facturacion
deentre US$ 5y USS 50 millones al
afo- via vehiculos especializados
eninvertir en un activo.

“Estamos frente a fenémenos
que impulsan el sector, como la
sucesion de negocios familiares,
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la necesidad de mayor eficiencia
y productividad en industrias es-
tratégicas como la mineria, y los
cambios en los habitos de consumo
de la poblacién dado el cambio
demografico y envejecimiento de
la poblacién”, comento el director
y socio de Venturance, Santiago
Eyzaguirre.

Incluso, la gestora preparalanzarun
nuevo fondo esteafio. “En el mercado
chileno hay una gran cantidad de
companias atractivas en el segmento
mediano”, agregd Eyzaguirre. £

USS
406,9

MILLONES
administran los fondos
de capital de riesgo que
inverten directamente
en Chile al cierre del
2024.

Asset Allocation

1.

el contexto actual.

Market Timing vs

Las tensiones comerciales

han derivado en una mayor
volatilidad del S&P500 en lo que
va del 2025. Asi, las estrategias
de “anticiparse al mercado”
(Market Timing] tienen una alta
dificultad de éxito. De hecho,

si un inversionista vendio

el S&P500 post “Dia de la
Liberacién” y volvié a comprar
ahora en junio, materializé una
pérdida de 12% y compré un 5%
sobre el valor inicial, versus el
que permaneciod invertido todo y
mitigo la baja de la bolsa con una
diversificacion adecuada a su
perfil. Asi, el diseno de portafolio
o0 Asset Allocation es critico dado

2

; INFORMACION PROPORCIONADA POR S

Deuda Privada en EEUU
para mejorar el perfil de
m retorno en el largo plazo [
El contexto de volatilidad del
mercado publico (tanto en
acciones como en tasas de
interés) nos lleva a buscar
exposicidn a inversiones menos
liquidas, pero mas estables
en sus métricas de retorno
ajustado por riesgo. Asi, la Deuda
Privada en EEUU cumple un rol
en este sentido, al entregar
financiamiento directo a
empresas a tasas atractivas
para un inversionista en este
entorno, manteniendo una alta
diversificacion entre companias y
sectores, al mismo tiempo que los
créditos mantienen cierto grado
de prioridad de pago y colateral.

“Big Beautiful Bill"... ;Not
so Beautiful?

La reforma tributaria de Donald
Trump avanza en el Congreso de
EEUU, la que involucra bajas de
impuesto considerables, con lo

que el déficit fiscal se mantendria
elevado. De hechg, las estimaciones
de organismos no gubernamentales
apuntan a un aumento del nivel

de endeudamiento hacia el 2034

de casi USS 2,4 billones. Asi, de
avanzar la reforma, las tasas

de interés de bonos del Tesoro

de largo plazo podrian tener un
impulso al alza a través de un
mayor premio por plazo, por lo que
mantenemos una mayor preferencia
por instrumentos de renta fija de
plazos medios en un portafolio
diversificado.

Ta

SASTIAN SENZACOUA, GERENTE DE ECONOMIA Y ESTRATEGIA DE BICE INVERSIONES

Mundo vs Chile en Renta
Variable

M E| contexto del mercado accionario

se mantiene volatil y altamente
sensible a los acontecimientos en
materia comercial. Sin embargo,
vemos espacios de mayor retorno
relativo al IPSA (que ya lleva un

alto retorno en lo que va del afio),
en la medida que las tensiones
comerciales muestren una
moderacion mayor. En este sentido,
senalamos una mayor exposicion a
EEUU y Asia Emergente, destacando
en el primer caso una dindmica de
utilidades que sigue siendo positiva,
mientras que en el segundo
esperamos un mejor desempeiio

de la region en la medida que

China mantenga su velocidad de
crecimiento.
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