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Los resultados incluyen:

El apetito de los Limited Partners (LPs) por el private equity
en América Latina

Oportunidades/desafios de invertir en private equity
Formas de acceder al mercado de private equity latinoamericano

Estrategias de inversién preferidas para el private equity en
América Latina

Sectores atractivos para el private equity latinoamericano
Expectativas de retornos de PE por parte de los LPs

El mercado de desinversiones

Inversiones directas y co-inversiones por parte de LPs

Factores importantes para los retornos del private equity en
América Latina

Influencia de aspectos medioambientales, sociales y de gobierno
(ESG) en las decisiones de inversién por parte de los LPs

Perfil de los participantes

Metodologfa de encuesta

La Encuesta considera la visién tanto de inversores locales como
internacionales sobre el private equity en América Latina, incluyendo
las opiniones de 103 inversores de private equity (Limited Partners

o LPs) de todo el mundo.

Key Terms

Limited Partners (LPs): Inversores en fondos de private equity
General Partners (GPs): Gestores de fondos de private equity

Private Equity (PE): Inversiones de venture capital, growth capital,
buyout y mezzanine

Inversores “Internacionales”: LPs cuyas sedes se ubican fuera de
América Latina




LPs planean incrementar los
objetivos de asignacion de
capital hacia PE y deuda
privada

54% de los LPs latinoamericanos y 42% de los
LPs internacionales tienen previsto aumentar
sus objetivos de asignaciones a PE en los
préximos 12 meses.

El apetito por la deuda privada mantiene la
tendencia al alza vista en los tltimos afios, con
un 25% de los LPs latinoamericanos y 43% de
los LPs internacionales esperando incrementar
su exposicion a esta clase de activo en los
préximos 12 meses.

Casi la mitad de los LPs latinoamericanos planea
aumentar sus asignaciones a bienes raices, y el
porcentaje de LPs internacionales que buscan
hacer lo mismo aumenté del 13% en el afio
anterior a 22% en 2017. El apetito por las
inversiones en infraestructura permanecié
relativamente estable en comparacién con 2016.

La confianza de los inversionistas hacia los
hedge funds es en general neutral pero menos
negativa que en 2016, con un 21% de los LPs
internacionales y un 5% de los LPs latinoameri-
canos planeando reducir sus objetivos de
asignacion a esta clase de activo.

|Ps latinoamericanos
favorecen PE doméstico

44% de los LPs latinoamericanos estd plane-
ando incrementar sus compromisos al PE en
mercados domésticos. Aproximadamente una
quinta parte de los LPs latinoamericanos
también planea aumentar su exposicién a otros
paises latinoamericanos y/o afuera de la regién.

Se prevé que el ritmo de compromisos nuevos
de los LPs internacionales al PE en América
Latina sea equilibrado en los préximos 12
meses, con un nimero similar de LPs indicando
incrementos y disminuciones en sus comprom-
isos a la regién. Dada la naturaleza ciclica de la
industria y el récord de US$17,6 mil millones
en capital levantado para el PE en América
Latina en 2014 y 2015, se podrian ver aumen-
tos en los compromisos de LPs internacionales a
la regién en el préximo gran ciclo de levanta-
miento de capital.

Planes de los LPs para el porcentaje de activos dirigidos a activos
alternativos en los préximos 12 meses
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Ritmo anticipado de nuevos compromisos de LPs al PE en los préximos
12 meses frente a los dltimos 12 meses
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LLas valuaciones de entrada
ya no son vistas como un
disuasivo por potenciales LPs

Las valuaciones de entrada ya no son vistas
como un elemento disuasivo, con sélo un 12%
de LPs considerando su primer compromiso al
PE en América Latina citdndolas como un
factor, frente al 47% que lo hizo en 2016.

53% de los LPs considerando una primera
inversién en la regién ven la volatilidad de la
moneda como el mayor impedimento para
invertir en la regién.

Los encuestados también mencionaron la
relacién riesgo/rentabilidad y las dificultades
percibidas para salir de las inversiones.

Fondos regionales siguen
siendo la manera mas
popular de acceder al PE en
Ameérica Latina, mientras que
el interés internacional por
fondos Andinos esta en alza

54% de los LPs planean ganar exposicién a
inversiones de PE en América Latina a través
de fondos regionales.

39% de los LPs esperan acceder a la regién a
través de fondos enfocados en Brasil o fondos
globales con alguna exposicién a América
Latina.

41% de los LPs internacionales y 24% de los
LPs latinoamericanos invertirdn en PE en
América Latina a través de fondos Andinos, un
aumento significativo respecto al 8% de LPs
que citd esta ruta en 2016.
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Desafios enfrentados por PE en Latinoamérica - opiniones de LPs
considerando una primera inversién en PE en América Latina
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Proporcién de LPs que esperan acceder al PE en América Latina a través
de rutas particulares en los préximos 3 afios — LPs con exposicién actual
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La relacién riesgo/rentabilidad para el PE en América Latina — opinién
de los LPs
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Retornos anuales netos esperados por los LPs para el PE en América
Latina en los préximos 3-5 afios (en moneda local de los LPs)
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LLPs ven escenarios positivos
para los retornos del PE en
Brasil, Colombia y Argentina

54% de los LPs esperan un retorno neto anual
de mds del 16% en sus carteras de PE en Brasil,
un ligero aumento en comparacién con el 45%
que expresé lo mismo en 2015.

Los retornos esperados para el PE en Colombia,
Perd y Chile se han mantenido estables desde
2015, mientras que los retornos esperados para
Meéxico se han atenuado. Sin embargo, casi la
mitad de los LPs todavia esperan obtener
retornos anuales netos de mds del 16% en
Meéxico.

Casi tres cuartas partes de los LPs mencionan el
potencial de retornos netos anuales de mds del
16% de inversiones de PE en Argentina
durante los préximos tres a cinco anos, un
fuerte aumento respecto al 23% de LPs que
indicé lo mismo en 2015. Los LPs que buscan
futuras ofertas de fondos y oportunidades de
inversién en Argentina son optimistas en ese
pais, pero la actividad de captacién de recursos
y de inversién en PE sigue siendo limitada hoy
en comparacién con oportunidades en merca-
dos de PE mds establecidos en la regién.
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Retornos anuales netos esperados por los LPs para el PE en América
Latina en los préximos 3-5 afios (en moneda local de los LPs)
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Exposicién prevista de los LPs a fondos de PE dedicados a América
Latina dentro de los préximos 3 afios
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Growth Capital
Buyout
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(Grafico 8)
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Bienes de consumo/minorista
(retail) continua siendo el
principal sector para el PE en
América Latina

Dos tercios de los LPs latinoamericanos y la
mitad de los LPs internacionales piensan que los
bienes de consumo/minorista (retail) serd el
sector mds atractivo para las inversiones de PE
en América Latina en los préximos tres afios. La
demografia favorable de la regién y la creciente
clase media han llevado a este sector a ocupar el
primer lugar entre los encuestados desde el 2011.

56% de los LPs consideran la agricultura/
agronegocios como el segundo sector mds
atractivo para el PE en América Latina en los
préximos afos. El interés reciente en este sector
sugiere que estrategias que invierten en nego-
cios orientados a la exportacién en mercados
con monedas voldtiles son atractivas para los
inversionistas.

Consistente con los temas demogréficos y de
clase media anteriores, la mitad de los LPs
latinoamericanos son optimistas en los sectores
de servicios financieros y educativos, mientras
que el 51% de los LP internacionales demues-
tran interés en ciencias de la vida/cuidado de

la salud.

La tendencia de mas LPs
que planean la exposicion
directa y de co-inversion
continda

Mis del 80% de los LPs tendrdn algunas
co-inversiones o inversiones directas en PE en
América Latina dentro de los préximos tres
afios, un incremento respecto del 78% y 68%
de los LPs que indicaron lo mismo en 2016 y
2015, respectivamente.

En cuanto a las inversiones directas de PE fuera
de América Latina (datos no presentados), 47%
de los LPs planea destinar 21%¢+ de sus carteras
a estas inversiones en los préximos tres afos, un
incremento considerable respecto a su
exposicion directa actual de 27%.
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Opinidén de los LPs sobre los sectores mds atractivos para el PE en
América Latina en los préximos 3 afios
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Co-inversiones e inversiones directas como proporcién de la exposicién
de los LPs al PE en América Latina en los préximos 3 afios
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Factores que impiden a los LPs de realizar mds co-inversiones
e inversiones directas
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Cambios esperados en las rutas de salidas de PE en América Latina en
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Multiplos de entrada
favorables, mejora de
margenes y crecimiento
Vvistos como principales
impulsores del PE en
América Latina

82% de los LPs seleccionaron multiplos
favorables de entrada (en moneda local) como

el motor mds importante para los retornos del
PE en América Latina.

El mejoramiento del margen EBITDA y el
crecimiento de ingresos fueron citados por el
76% de los LPs como los siguientes factores
mds importantes para los retornos del PE en

América Latina.

Los LPs consideran la expansién de multiplos
de desinversién debido a mejoras estratégicas/
operacionales un factor mds importante para
los retornos del PE que la expansién de multi-
plos de desinversién debido a condiciones
econdmicas en general.

Historial de desempeno
fuerte y relevante es el factor
mas importante que los LPs
buscan en los GPs

Los equipos de inversién con historial de
desempefio fuerte y relevante que ejecutan
estrategias de inversion consistentes con la
oportunidad son los principales atributos

que los LPs buscan al evaluar compromisos
con GDs.

Los gestores que tienen una atractiva
experiencia invirtiendo juntos a través de
ciclos anteriores son citados por LPs como
el siguiente factor mds importante al
seleccionar GPs.
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Factores importantes para los retornos del PE en América Latina — % de
inversores citando factores individuales
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Atributos que los LPs consideran cuando evaliian compromisos con GPs —
% de LPs que citan atributos “muy importante”
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Impacto de las consideraciones medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ESG) en la seleccién de fondos en América Latina
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(Gréfico 15)

Tipos de reportes ESG requeridos por los LPs
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Cambridge Associates/LAVCA

Encuesta de Opinion de
Inversores en Private Equity
en América Latina

Metodologia de la Encuesta

La encuesta investigé los planes y opiniones
de 103 inversores en fondos de private equity.
Estos inversores, basados en América Latina,
Norte América, Europa y Asia-Pacifico, son
una muestra representativa de la poblacién
total de LPs. El trabajo de campo para la
Encuesta fue realizado en los meses de
junio-julio de 2017.
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Encuestados por tipo de institucién
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Sobre Cambridge Associates

Cambridge Associates es una firma de inversién global fundada en 1973. La firma ayuda a mds de 1.000
endowments, fundaciones, fondos de pensién y clientes privados a maximizar su impacto en el mundo
mediante la construccién de carteras de inversién personalizadas dirigidas a la obtencién de retornos
superiores a través de todas las clases de activo. Trabajando al lado de sus primeros clientes, entre ellos algunas
de las universidades mds importantes, la firma fue pionera en la estrategia de alta inversion de capital y
amplia diversificacidn, la cual ha sido desde los 1980s el principal factor para el desempefio de inversores
institucionales. Cambridge Associates entrega un conjunto de servicios, incluyendo soluciones tercerizadas
de inversién (OCIO), servicios de consultoria y acceso a investigacién y herramientas a través de clases

de activos globales.

Cambridge Associates tiene mds de 1.200 empleados y posee oficinas en Boston; Arlington, VA; Beijing;
Dallas; London; Menlo Park, CA; San Francisco; Singapur; Sydney y Toronto. Cambridge Associates
consiste de cinco afiliadas de consultoria de inversién global que estdn bajo control y propiedad comuin.
Para mds informacién, por favor visite www.cambridgeassociates.com.

Sobre LAVCA

La Latin American Private Equity & Venture Capital Association (LAVCA) es una organizacién sin fines
de lucro dedicada a promover la expansién del private equity y venture capital en América Latina y el
Caribe. LAVCA cuenta con mds de 180 miembros que van desde firmas lideres a nivel global con
presencia en la regién hasta administradores de fondos locales desde México a Argentina, ademds de
inversionistas institucionales tales como fondos de pensién, fondos soberanos y family offices. Estas firmas
miembro manejan activos conjuntos por mds de 65 mil millones de délares, dedicados a invertir y hacer
crecer empresas en América Latina. La misién de LAVCA se lleva a cabo a través de programas de
investigacién, networking, educacién y promocién de mejores politicas publicas.
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