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Aubrey -

SOCIO escoces

de LarrainVial

I “Nuestro foco es el consumo y estamos interesados en empresas que ofrecen bienes, servicios,
propiedades, automoviles y conveniencia a la gente comtin”, dijo el socio cofundador de la firma.

POR CRISTOBAL MUNOZ

Dentro del variado mundo de los
mercados emergentes, gran parte de
la apuesta de la gestora de fondos
escocesa Aubreyy su vehiculo accio-
nario “Global Emerging Markets”
(GEM), se concentra en India.

“El mercado que realmente mas
nos entusiasma es India, donde
hemos llegado a tener hasta un
55% del fondo expuesto, lo cual es
enorme”, revel6 a DF el gerente de
inversiones y socio cofundador de
la firma, Andrew Dalrymple.

Para el también gestor de cartera
de GEM, las claves del atractivo de
este mercado se encuentran en una
sélida historia de crecimiento dela
economiay suimpacto en la capaci-
dad de consumo de la poblacién, en
un entorno empresarial dominado
por actores locales.

- ¢En qué esta invirtiendo Au-
brey en India?

- Nuestro fondo esta principal-
mente enfocado en el consumo,
por lo tanto, estamos interesados
en empresas que ofrecen bienes,
servicios, propiedades, automoviles
y conveniencia a la gente comin.
Las personas se estan enriqueciendo
realmente muy rapido en India.

- ¢Por qué?

- La economia estd creciendo
alrededor de 7,5%, la inflacién esta
razonablemente controlada, el
empleo esta subiendo muy fuerte
ylos salarios estan expandiéndose

enlinea con la inflacién, alrededor
de 5% a 6% al ano. Es una narrativa
de inversion muy buenaynosvaa
generar mucho dinero a mediano
y largo plazo. De hecho, ya nos ha
generado bastante dinero.

- :Qué empresas tiene el fondo?

- Tenemos al mayor provee-
dor de telefonia mévil en India,
Bharti Airtel, que tiene un 42% de
participacion en el mercadoy esta
creciendo en suscriptores alrededor
del10%al afio. Y lo mds importante
es que el precio promedio de sus
suscripciones mensuales también
sube consistentemente.

- Algunos actores del mercado
creen que las valorizaciones en
India son muy altas...

- Si estds mirando todo para el
préximo trimestre o dos trimestres,
si, probablemente tienes razén, las
valoraciones estan demasiado altas.
Nosotros hacemos pronésticos de
al menos dos afios hacia adelante.
Estas son acciones muy caras, pero
la gente simplemente no aprecia la
oportunidad a largo plazo.

- ¢Pero se justifican las valo-
rizaciones?

- Normalmente el mercado esta
caro por una muy buena razén y
generalmente es que las ganan-—
cias estan creciendo muy rapido.
Ademis, India es una economia
bastante cerrada, es dificil para
las empresas extranjeras entrar,
y es un mercado muy complicado.

- ¢Como se traduce en des—

empeiio?

- Las valorizaciones alejan a
mucha gente. Hay muchos ges-
tores que estan subexpuestos y el
mercado indio, que ha subido casi
un 40% este ano, por lo que han
perdido una enorme oportunidad
de hacer que sus inversionistas
ganen mucho dinero.

China con cautela

Pese a lo anterior, Dalrymple
revel6 que en las ultimas tres
semanas redujeron su exposiciéon
a India. ¢La razén? “Con cautela,
durante el Gltimo mes hemos in-
vertido un poco mas de dinero en
China”, destacd.

- ¢Son suficientes las medidas
anunciadas por el gobierno para
que China recupere su atractivo?

- Hasta ahora han sido bastante
pequenias. Pero loimportante es que
son un cambio de politica, porque
durante los Giltimos cuatro o cinco
anos, el gobierno en China no ha-
bia mostrado ningun interés en el
sector privado. Es entusiasmante.

- ¢Donde estan invirtiendo?

- No tratamos de hacer nada
demasiado complicado, porque
la exposicion a China es extre-
madamente limitada. Cuando los
mercados tocan fondoy comienzan
a subir de nuevo, las primeras ac-
ciones en avanzar son las grandes.

- ¢Cudles?

- Tenemos alrededor de siete
participaciones en China en este

“La economia esta
creciendo alrededor
de 7,5%, la inflacion
esta razonablemente
controlada, el empleo
esta subiendo muy
fuerte y los salarios
estan expandiéndose
en linea con la
Inflacion, alrededor
de 5% a 6% al afo.
Es una narrativa

de inversion muy
buena”.

-

momento, que son aproxima-
damente el 23% del fondo, y son
todas empresas que probablemente
todo el mundo ha oido de ellas. Por
ejemplo, Alibaba, Tencent (matriz
de WeChat), BYD, CTrip (agencia
de viajes en linea lider en China),
y Medea (electrodomésticos).

Fondo conjunto en 2025

Dalrymple cofundé Aubrey en
2006 e inicié su fondo “Global
Emerging Markets” en 2012, vehi-
culo que acumuld al tercer trimestre
USS 613,5 millones bajo gestion.

La gestora escocesa llegé al radar
del mercado chileno luego que
LarrainVial adquiriera el 25% de
la propiedad de Aubrey durante el
primer trimestre de este afo.

El trabajo en conjunto ya entregd
sus primeros frutos. LarrainVial
inscribié en Chile un feeder que
invertird directamente en GEM,
y esperan lanzar un vehiculo de
inversion en Asia en conjunto a
principios de 2025.

En tanto, el 14 de noviembre
Dalrymple visitara Chile para un
seminario de LarrainVial, enfocado
en mercados emergentes.

- ¢Por qué decidieron asociarse
con LarrainVial?

- Es mutuamente beneficioso.
Encontramos que el esfuerzo de
investigacion que LarrainVial puede
entregar en acciones de América
Latina es muy Util, porque nunca
ha sido nuestro fuerte.




