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Justo en momentos en que el
Gobierno busca con serias difi-
cultades una mayor repatriación
de capitales y la economía local
se afianza en un ciclo de estanca-
miento, un cambio estructural
posestallido se consolida: la in-
versión de los family offices chile-
nos se expande, pero sobre todo
en el extranjero.

Pese al complejo y desafiante
escenario global, el 66% de por-
tafolios administrados por los fa-
mily offices (FF.OO.) queda in-
vertido en los mercados interna-
cionales, mientras que solo un
34% se encuentra en Chile, se-
gún la décima edición del estu-
dio anual Ameris-“El Mercu-
rio”.

Respecto de la encuesta ante-
rior, la presencia en el extranjero
bajó un punto porcentual. Por
eso importa la tendencia: en
2020, la participación extranjera
representaba un 43%. Desde en-
tonces, la fuga de capitales se
aceleró. En 2023 alcanzó su ni-
vel más alto, y aunque dejó de
crecer, tampoco se ha revertido.
Más bien se ha estabilizado en
un nivel elevado. 

Desde principios de esta déca-
da, esas inversiones en el extran-
jero han superado constante-
mente el 50%. Con ese compor-
tamiento, se marca un cambio
estructural en las decisiones de
asignación de activos, afirma el
estudio que en esta ocasión reco-
piló las respuestas de 97 family
offices.

Los FF.OO. son gestores de re-
cursos de familias de alto patri-
monio.

Las diferencias por
tamaño

La diversificación geográfica
(nacional versus extranjera), en
tanto, muestra algunas diferen-
cias dependiendo del tamaño
del F.O.: los más grandes conti-
núan disminuyendo tímida-
mente su exposición a Chile,
mientras que los medianos y pe-
queños parecieran que no si-
guen transfiriendo más riqueza
al exterior, aumentando la pon-
deración en inversiones locales. 

“Creo que, si bien la tendencia
pareciera haber terminado (fuga
de capitales), veo poco probable
que esos capitales retornen al
país”, remarca Martín Figueroa,
socio y director comercial de
Ameris.

En la cuestionada última ven-
tana para la repatriación de capi-
tales desde el exterior, los recur-
sos retornados eran bajos res-
pecto de las proyecciones plan-
t e a d a s p o r H a c i e n d a y l a
Dirección de Presupuestos. En
opinión de expertos y parlamen-
tarios, la menor recaudación
pondría presión —en caso de no
anunciarse nuevas medidas— a
un nuevo ajuste presupuestario.

Trabas estructurales

Parte de la baja repatriación
de capitales obedecería a trabas
estructurales y regulatorias que
dificultan la inversión en Chile.

De acuerdo con el estudio, en-
tre las principales barreras para
invertir en Chile destacan la
“permisología” (con un 39% de

las menciones de los FF.OO.) y la
“falta de reglas claras” (30%).

“La incertidumbre regulato-
ria y la lentitud de los procesos
de aprobación figuran como el
principal obstáculo para recupe-
rar la inversión en Chile. Las de-
moras en la obtención de permi-
sos para proyectos de inversión
generan costos adicionales e in-
certidumbre en los plazos de eje-
cución, afectando la rentabilidad
de los proyectos”, cree Figueroa.

En esa misma línea, se men-
ciona que las demoras en la ob-
tención de permisos para pro-
yectos de inversión generan cos-
tos adicionales e incerteza en los

plazos de ejecución, afectando la
rentabilidad de los proyectos.

El socio de Ameris también re-
salta los menores incentivos pa-
ra la inversión (20%) que impli-
can los cambios en el entorno
económico y regulatorio, junto
con la falta de incentivos claros
para la inversión privada.

Las expectativas

“Si queremos fomentar la in-
versión en Chile y poner el foco
en el ritmo del crecimiento eco-
nómico, es fundamental reducir
la incertidumbre regulatoria y
acelerar los procesos de aproba-

ción de los proyectos, para así
evitar costos adicionales y tener
mayor certeza en los plazos de
ejecución. En la medida de que
haya condiciones favorables en
materia económica y regulato-
ria, la inversión privada en Chile
va a empezar a recuperarse”, en-
fatizó Figueroa.

El sondeo también abordó el
impacto de la política en las deci-
siones económicas. La campaña
y los resultados de la elección
presidencial y parlamentaria de
2025 se posicionan como el prin-
cipal factor que podría influir
positivamente en el mercado
chileno, siendo mencionado por

un 59% de los encuestados. Esta
cifra refleja la expectativa de los
FF.OO. de que un desenlace fa-
vorable en el ámbito político po-
dría generar un entorno más
propicio para la inversión y la
estabilidad económica. 

Más alternativos,
menos ASG

La encuesta, que fue realizada
entre el 11 y el 30 de noviembre
de 2024, muestra un creciente
interés por los activos alternati-
vos como clase de inversión pre-
ferida por los FF.OO., tanto a ni-
vel local como internacional. Es-
te tipo de activos ha ganado rele-
v a n c i a , s u p e r a n d o e n
preferencia a otras clases tradi-
cionales como la renta fija y la
renta variable.

En Chile, los activos alternati-
vos se consolidan como la op-
ción donde más buscan aumen-
tar su exposición durante el
2025, alcanzando un 29% de las
preferencias. Duplica a la renta
variable (14%) y supera amplia-
mente a la renta fija (7%).

“Los activos alternativos, en
especial la deuda privada, se
consolidan como la opción don-
de los FF.OO. buscan aumentar
su exposición durante 2025. La

tendencia está impulsada por la
búsqueda de mayor diversifica-
ción y protección frente a la vo-
latilidad de los mercados finan-
cieros tradicionales”, dijo Figue-
roa.

Entre los subsegmentos más
preferidos entre los activos al-
ternativos en Chile se encuen-
tran la deuda privada (34%), se-
guida de cerca por private equity
(32%) e inmobiliario (27%).

A nivel internacional, la prefe-
rencia por activos alternativos es
aún más pronunciada, alcanzan-
do un 45% en 2025, frente al
34% de la encuesta anterior.
Dentro de esta clase, el private
equity (52%) lidera las preferen-
cias, seguido de deuda privada
(20%).

A diferencia de años previos,
la encuesta refleja una disminu-
ción significativa en la relevan-
cia de los criterios ASG (Am-
biental, Social y de Gobernanza)
en las decisiones de inversión de
los family offices. Este año, solo
un 18% de los encuestados afir-
mó incorporar los temas ASG en
su estrategia, lo que representa
una caída respecto al 27% regis-
trado en la medición anterior.

La principal razón detrás de
esta tendencia, señala el estudio,
es la percepción de que la incor-
poración de estos criterios con-
lleva un sacrificio en la rentabili-
dad de las inversiones.

Décima edición del estudio anual Ameris-“El Mercurio”

Se consolida la tendencia iniciada tras el
estallido: el 66% de los portafolios de los
family offices se invierte en el extranjero

A. DE LA JARA

“Veo poco probable que esos capitales retornen al país”, remarca el especialista
Martín Figueroa. También se reduce el interés por los criterios ASG. 37%

representan los activos alternati-
vos en los portfolios locales de los

FF.OO.

34%
prefiere deuda privada en activos
alternativos en Chile para 2025.

52%
optará por private equity en acti-

vos alternativos en el extranjero
para 2025.

58%
piensa que Brasil es el mercado

favorito en acciones en América
Latina.

98%
considera a Estados Unidos su

principal destino de inversión en el
extranjero.

39%
considera la permisología como la
principal traba para recuperar la

inversión.

98%
evalúa como “mala” o “muy mala”

la gestión económica del Gobierno.
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