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Serie de Publicaciones sobre Inversiones Privadas

| a Ruta Privada Hacia Los Sectores
Mas Dinamicos de Ameérica Latina

¢ Private Equity y Venture Capital (Capital Privado y Capital Riesgo) brinda a
los inversionistas la oportunidad de invertir directamente en compafiias que
ofrecen productos y servicios dirigidos a una creciente clase media, posibili-
tando una linea de inversion que tradicionalmente es inaccesible a través de
los mercados publicos.

¢ La region tiene un ecosistema de inversion privada que esta madurando,
con un creciente numero de gestores de private equity de calidad institu-
cional, un amplio grupo de empresas de pequefio y mediano tamafio, y
valoraciones atractivas en relacién con los promedios histéricos, lo que en
su conjunto proporciona una dinamica de inversion favorable.

¢ Los inversionistas internacionales deben valorar cuidadosamente su grado
de tolerancia a la incertidumbre propia de los tipos de cambio, dadas las
dificultades derivadas de cubrir el riesgo de las inversiones en private equity
y venture capital. Los niveles de cambio actuales de la mayoria de las divisas
latinoamericanas, préximos a las cotas minimas registradas en 20 afios,
podrian ofrecer cierto alivio a la eventualidad de cambios negativos; no
obstante, la volatilidad en los tipos de cambio es prevalente en la regién
y los rendimientos historicos se han visto severamente afectados por las
devaluaciones monetarias.

¢ Los datos de CA demuestran que los gestores “locales” generan mejores
rendimientos consolidados que los denominados “fly-ins”. Sin embargo, la
seleccion de administradores y fondos sigue resultando crucial, dado que la
variabilidad de rendimientos entre los fondos de la mediana frente a fondos
en el cuartil superior supera los 1.000 p.b.




A pesar de las recientes dificultades economicas
en Latinoamérica, de forma mas notable en
Brasil', los mercados privados contintian brin-
dando una posibilidad de inversion directa en
compafiias que ofrecen productos y servicios a la
creciente clase media de la regién, mediante un
camino que no resulta accesible a través de los
mercados publicos. Los fondos de private equity
en Latinoamérica, cuya poblacion es similar

a la de Europa y es casi el doble de la de los
Estados Unidos, han recaudado tan sélo $50.000
millones desde 2009, alcanzando una cifra
record en 2014 de $10.400 millones y de $7.200
millones en 2015, segtin datos publicados por

la Latin American Private Equity and Venture
Capital Association (LAVCA). Aun teniendo en
consideracion el capital que pudiera ser invertido
por fondos de private equity internacionales, se
estima que la region tiene $30.000 millones en
fondos disponibles en espera de ser invertidos,
lo cual representa la decimoquinta parte y la
quinta parte del tamafio de los mercados de
private equity de Estados Unidos y Europa
respectivamente.

Dada la falta de oferta de capital privado, las
oportunidades de inversion en private equity en
la region se intuyen prometedoras, particular-
mente si tenemos en cuenta que la economia
latinoamericana esta dominada por empresas
pequenas y familiares que podrian benefi-

ciarse de la profesionalizaciéon que conlleva una
inversion de private equity. La industria también
sigue madurando a medida que se constituyen
mas gestores de private equity de calidad insti-

' Para mas informacion acerca de la situacién en Brasil, por favor consulte Sean McLaughlin,
“Scandal, Recession, and Impeachment, Yet Brazilian Stocks Are Flying,” Cambridge
Associates Research Note, Junio de 2016.
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tucional. No obstante, para la mayoria de los
inversionistas internacionales, los rendimientos
promedio absolutos, calculados en ddélares
estadounidenses, no han sido muy promete-
dores y el rendimiento reciente se ha visto
drasticamente afectado por la severa devalua-
cion monetaria de las divisas latinoamericanas
frente al dolar estadounidense que viene ocu-
rriendo desde 2011. Sin embargo, hay aspectos
importantes y a la vez positivos a resaltar: los
rendimientos agrupados de private equity en
Latinoamérica han superado ampliamente a
los de los mercados publicos latinoamericanos
durante los diez ultimos afios. En particular,
los fondos valorados en el cuartil superior han
generado por si solos buenos retornos, incluso
en dolares estadounidenses.

LLas bajas valoraciones actuales de las divisas,
(cerca o en los niveles minimos de los dltimos
20 afos) junto con unos multiplos de entrada
histéricamente atractivos, podrian augurar
oportunidades de inversion relativamente mas
atractivas, especialmente para aquellos inver-
sionistas que buscan diversificacion regional y
exposicion diferenciada a mercados emergentes.
Al mismo tiempo, los inversionistas deben de
considerar detenidamente su tolerancia al riesgo
derivado de tipos de cambio, dada la amplia
duracién de las inversiones privadas y la incapa-
cidad de cubrir eficazmente el riesgo del tipo de
cambio de divisas derivado de tales exposiciones.




Hablemos en Privado

Al comparar los mercados privados y publicos
latinoamericanos, se hace evidente la marcada
diferencia en exposicion sectorial (Figura 1)%
Los gestores de private equity de Latinoamérica
estan invirtiendo el 55% del capital en los
sectores de consumo discrecional (incluyendo
subsectores tales como educacién, medios de
comunicacién y minorista), industrial y salud, en
comparacién con tan solo el 15% en el indice
publico. Algo mas del 70% de la capitalizacion
del mercado publico esta representada por

los sectores financieros, de bienes basicos de
consumo y de recursos naturales (energia y
materias primas). Los inversionistas privados
invirtieron tnicamente el 39% del capital en

2 La exposicion por paises también puede diferir, pero en menor grado. El MSCI Emerging
Markets Latin America Index incluye las acciones de tan sélo cinco paises: Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru. La exposicion privada tiende a concentrarse asimismo en estos
paises, aunque puede incluir otros en la region.
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estos sectores. Asimismo, hay diferencias en el
tamafo de las compafiias. Los mercados puablicos
latinoamericanos incluyen fundamentalmente
grandes companias. Brasil, que es la economia
mas grande y diversificada de Latinoamérica,
tiene 358 empresas cotizadas en bolsa con una
capitalizacion de mercado que promedia $1.300
millones. En contraste, la transacciéon media para
operaciones de private equity y venture capital en
la region promedi6 solamente $21 millones en
2015 segin LAVCA.

Sigue a la demanda. La tasa de inversiones
privadas en los sectores de consumo discre-
cional, salud, industrial, y tecnolégico, (este
ultimo menos representado en la base de

datos de inversiones privadas de CA debido al
surgimiento mas reciente del venture capital en
la region), esta impulsada por una dinamica de
crecimiento secular favorable en los mayores

Figura 1. Comparacion de los sectores en los mercado privados y publicos en Latinoamérica
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mercados de la region. Este crecimiento ha sido
a su vez impulsado por una creciente y mas rica
clase media que demanda productos y servicios
de mayor calidad. Segtin el Banco Mundial,
desde principios de la década de 2000, mas de
50 millones de latinoamericanos han pasado a
integrar la clase media, que actualmente repre-
senta el 30% de los 600 millones de habitantes
en la region. Se prevé que este crecimiento
continue y que para 2030, este segmento en la
region podria alcanzar los 300 millones, lo cual
equivaldria al 40% de la poblacién. Asimismo,
el 80% de los latinoamericanos viven en centros
urbanos (un porcentaje similar al 82% de los
Estados Unidos y 74% de Europa, y muy por
encima del 48% de Asia), lo cual contribuye
significativamente a una mejor y mas eficiente
disposicion y uso de los recursos gracias a las
economias de escala que se generan y que posi-
bilitan unos costes inferiores de distribucion,
un alineamiento mas rapido de productos y
servicios, ademas de un impulso determinante a
la innovacion. Por otra parte, las companias a las
que se dirigen las inversiones privadas responden
mas agilmente a cambios en las preferencias de
los consumidores. Dos sectores que presentan,
en particular, una dinamica de especial interés
son salud y tecnologfa.

Salnd. Atn cuando el gasto per capita en asis-
tencia médica practicamente se ha duplicado
hasta los $714 entre 2006 y 2014, el nivel de
gasto en salud en Latinoamérica se mantiene
considerablemente rezagado respecto a paises
mas desarrollados como por ejemplo, los
Estados Unidos y el Reino Unido, que gastan
mas de $9.000 y $3.500 per capita respec-
tivamente (Figura 2). En un estudio de la
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Figura 2. Gasto en asistencia médica per capita
2014 + USD
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Organizacion Mundial de 1a Salud de 2014 sobre
el rendimiento global de sistemas de asistencia
médica, Chile y Colombia fueron los unicos

dos paises latinoamericanos que quedaron
clasificados entre los 50 primeros a nivel
mundial, mientras que Brasil y Pert ocuparon el
puesto 125 y 129 respectivamente en una lista de
191 paises.

A su vez, el sector publico esta empezando

a fomentar la inversion privada en asistencia
médica, como lo demuestra la legislacion
promulgada en Brasil en 2015, que autoriza

a inversionistas privados a adquirir y operar
centros de salud en el pais. El segmento
demografico con mayor nivel de ingresos ha
migrado en gran medida a proveedores privados
de asistencia médica (en Brasil, se estima que el
25% de la poblacion esta inscrita en planes de




salud privados) y, conjuntamente con la clase
media emergente, seguiran demandando mejores
servicios de asistencia médica, lo cual brinda
soporte a las oportunidades de inversion en el
sectof.

El incremento de las inversiones en salud a

lo largo de la region ha sido notable. Segun la
LAVCA, este sector atrajo $995 millones en
inversiones de private equity durante el 2015,
unicamente por detras del sector del petréleo
y del gas, en el que se llevé a cabo un reducido
numero de grandes operaciones en México
tras la privatizacion de los mercados locales

de energfa. Dos afos antes, en 2013, se invirti-
eron menos de $300 millones en el sector de
asistencia médica. Tan soélo en Brasil, el 28%
de todo el capital invertido en 2015 se destind
a este segmento, que fue el que atrajo el mayor
volumen de inversiones.

Tecnologia. Ya en el ano 2012, el 98% de la
poblacion latinoamericana tenia servicio celular,
y se espera que los usuarios de teléfonos celu-
lares alcancen la cifra de 400 millones este afo,
de los cuales 150 millones seran usuatrios de
teléfonos inteligentes, o smartphones. Se espera
que los usuarios de smartphones aumenten
hasta 245 millones antes de 2019, expandiendo
el comercio electronico minorista, el gasto en
publicidad en linea, y a la actividad en redes
sociales. LLas ventas minotistas de comercio

electronico aumentaron un 23% en 2015, hasta
un valor algo superior a los $40.000 millones, y
para el afio 2019, es previsible que las ventas se
multipliquen por dos, alcanzando los $80.000
millones. Sin duda se puede esperar que estos
niveles de crecimiento persistan a largo plazo,
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dado que el porcentaje de comercio electronico
minorista en relacion con las ventas minoristas
totales sigue siendo bajo, alrededor del 2%.

De hecho, para el afio 2019, se espera que este
numero aumente hasta el 3,5%, lo cual seguiria
brindando sélidas oportunidades de crecimiento
si tenemos en cuenta los niveles de penetracion

del 10,5% en los Estados Unidos en 2015.

El tamafio del mercado total relevante para
bienes y servicios en linea en Latinoamérica

ha supuesto un incremento en la actividad de
venture capital. Segun la LAVCA, se invirtieron
algo menos de $600 millones en 182 operaciones
de este tipo solo en el afio 2015, de las cuales
149 tuvieron lugar en Brasil y México. A modo
de comparacion, en 2010 tan soélo se destinaron
$63 millones. Impulsadas primordialmente por
la maduracion del ecosistema brasilefio, las
transacciones inversionistas en fases posteriores
se multiplicaron por mas de dos, pasando de

29 en 2014 a 64 en el afio 2015. En particular,
numerosas compafifas atrajeron capital de
fondos de venture capital internacionales. Dado
el potencial de la regién en lo que respecta a
mejoras tecnolégicas y en eficiencia, los inver-
sionistas podrian beneficiarse de la inversion en
venture capital. Sin embargo, los inversions-

tas también deben de considerar que entre las
estrategias de inversion privada, la dispersion de
rendimientos es mas alta en el caso de venture
capital, y una estrategia de inversion de este tipo
es unicamente adecuada para instituciones que
verdaderamente tienen horizontes de inversion
a largo plazo y con la capacidad de absorber una
curva-] extendida.
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Figura 3. Numero de companias en Brasil por tamafio de plantilla
2013 « Miles
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Las PYMES dominan la actividad empre- esta tipologfa en Latinoamérica, representando
sarial en Latinoamérica. LL.os administradores mas del 80% de la actividad econémica del
de private equity adquieren normalmente el sector privado y dando cuenta del 60% del PIB
control de gestiéon o proporcionan el capital latinoamericano.

para fines de expansion a companias privadas
en los segmentos inferior y medio del mercado,
y Latinoamérica tiene un amplio numero de
estas empresas. Tan sélo en Brasil hay cerca

de 75.000 empresas con pequefias y medianas
capitalizaciones de mercado, y con una plantilla
de 50-250 empleados (Figura 3), de las cuales el
80%-90% son companias de propiedad familiar
o en manos de su fundador. De forma similar,
México tiene mas de 40.000 companias en los
segmentos de mercado inferior y medio, con
ingresos de entre $2 millones y $45 millones.
Hay facilmente mas de 130.000 empresas de

Ante este contexto, en el ano 2015 hubo 124
transacciones de private equity en la region segun
LAVCA, lo cual implica que el mercado inferior
y medio latinoamericano ofrece considerables
oportunidades de inversioén para gestores de
private equity, incluso si muchas de esas compa-
fifas no estuviesen “a la venta”. En consecuencia,
no resulta sorprendente que mas del 75% de la
actividad de private equity en Latinoamérica se
haya concentrado en inversiones de menos de
$50 millones en capital (Figura 4).




Figura 4. Inversiones en Latinoamérica por capital invertido
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Al tercer trimestre de 2015  Inversiones como un porcentaje del total de las operaciones completadas (%)
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Valoraciones casi singulares. A diferencia

de los Estados Unidos o Europa, donde los
multiplos de adquisicion (definido sobre
multiplo de EBITDA) han alcanzado maximos
historicos—de hecho, durante los 11 ultimos
afios, el maltiplo promedio de entrada a largo
plazo en los Estados Unidos es un 0,8 superior
al de Latinoamérica—, las valoraciones de
entrada en Latinoamérica son bajas, tan sélo un
0,6 en 2014 y un 7,1 en 2015, mas de tres puntos
por debajo de su maximo (10,7) en 2012, segin
la base de datos de inversiones privadas de CA
(Figura 5). Estas valoraciones sugieren que este
puede ser un momento oportuno para invertir,
particularmente en el caso de inversionistas con
programas de coinversion globales que tienen la
capacidad necesaria para construir una cartera de
inversiones a su medida.

La volatilidad histérica en los multiplos de
adquisicion de private equity en Latinoamérica se

$50m-$100m >$100m

puede explicar en parte por el hecho de que los
administradores invierten en activos orientados
al crecimiento que llevan aparejados multiplos

de adquisicion superiores en afios de fuerte
rendimiento econémico (véase el afio 2012). Sin
embargo, estos multiplos también se han visto
impulsados por inversiones que fueron realizadas
por fondos de private equity “fly-in” (grupos
globales sin un equipo o fondo dedicado a
Latinoamérica), y que tuvieron su mayor nivel de
actividad durante los afios de crecimiento macro-
economico solido. Por ejemplo, el promedio de
la valuacion de entrada para fondos de private
equity “locales” (los grupos que tienen fondos
dedicados a Latinoamérica) entre el afio 2010 y el
2012 ascendi6 a 8,2x EBITDA, en comparacion
con 11,0x en el caso de inversiones completadas
por fondos internacionales, o “fly-ins”.
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Figura 5. Valuaciones de adquisicién sobre multiplo de EBITDA: PE en Latinoamérica vs. PE en EE.UU.
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Entorno de salida estable. El principal seguir vendiendo sus inversiones. Segun LAVCA,
mecanismo de salida para fondos de private los fondos de private equity y venture capital de
equity que buscan materializar sus inversiones en  Latinoamérica generaron 52 salidas en el afio
Latinoamérica, y también globalmente, son las 2015, un numero consistente que esta alineado

fusiones y adquisiciones (M&A por sus siglas en  con el promedio anual de 54 desde el ano 2008.
inglés). A pesar del impacto de la desaceleracion

macroeconomica en el mercado de M&A, las

empresas de private equity han sido capaces de




Rendimiento: Merecen la pena
las rentabilidades?

En general, las operaciones de private equity

y venture capital en Latinoamérica han regis-
trado consistentemente, a Diciembre del 2015,
rendimientos superiores a los de las operaciones
publicas comparables en USD a lo largo de los
periodos de 1, 3, 5 y 10 afios (Figura 6). Los
rendimientos a 15 y 20 afios, por otro lado,
fueron inferiores a los del indice del mercado
publico, si bien durante el periodo de 20 afios,
los fondos situados en los dos cuartiles superi-
ores fueron capaces de superar los rendimientos
del mercado publico.

Desde el afio 2011, todas las principales divisas
latinoamericanas se han depreciado como
minimo un 25% frente al délar estadounidense,
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causando rendimientos decepcionantes para los
fondos latinoamericanos subscritos en USD. En
particular, el real brasilefio (BRL) ha perdido
mas de la mitad de su valor (véase el Apéndice).
Estas fuertes devaluaciones significan que los
rendimientos calculados en divisas locales para
inversiones realizadas en Brasil, Colombia y
México registraron rendimientos considerable-
mente superiores a los registrados en USD
(Figura 7).

Un Ejemplo “Real”. Para ilustrar el impacto
que la devaluacion y apreciacion que las
divisas puede tener (y de hecho ha tenido) en
Latinoamérica en inversionistas cuya divisa de
referencia es el dolar estadounidense, hemos
modelado los rendimientos en USD de fondos

Figura 6. Rendimientos de PE/VC en Latinoamérica vs el equivalente de mercado publico
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Figura 7. Comparacion de los rendimientos de PE/VC
en divisa local y en dolares estadounidenses
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que, entre los afios 1998 y 2010, habrian
generado una tasa interna de rendimiento bruta
(IRR por sus siglas en inglés) constante del

20% medida en BRL. Tal y como se indica en la
Figura 8, el impacto del tipo de cambio ha sido
considerable en la mayoria de los afios, con unos
rendimientos en USD inferiores a los registrados
en divisa local en fondos de los afios 1998 y
1999, asi como para los iniciados después de
2007. En este ejemplo, el efecto que la devalua-
ci6n ha tenido en los fondos mas recientes es
devastador. Por el contrario, los inversionistas en
USD se habrian beneficiado del tipo de cambio
durante siete afios, especificamente durante el
periodo comprendido entre 2000 y 2000.

Este analisis ejemplifica la importancia de

la diversificacién para inversionistas que se
pueden ver afectados por las fluctuaciones en
los tipos de cambio. Los tipos de cambio no
son predecibles, y si bien resulta probable que el
rendimiento medido en ddlares estadounidenses
de los fondos brasilefios con aflos de inicio

de inversion en 2009 y 2010 sea deficiente, un
inversionista con una cartera diversificada en el
tiempo podria haber compensado el rendimiento
negativo reciente con fondos de otros afios que
se beneficiaron de la apreciacion de la divisa.

Al igual que ocurre con todas las estrategias

de inversion privadas, los inversionistas se
benefician manteniendo su exposicion de forma
constante en vez de seguir criterios de inversion
oportunistas.




Las opciones de los inversionistas—fondos
locales o fly-ins. Hoy mas que nunca se pueden
encontrar mas y mejores gestores locales/regio-
nales en el mercado. Los inversionistas pueden
optar por dos tipos de private equity “locales™:
(1) grupos, ya sean globales o latinoamericanos,
con fondos (y equipos) que invierten especifica-
mente en la region, y (2) grupos que invierten y
estan ubicados en un pais latinoamericano espe-
cifico. Respecto a este dltimo grupo, el nimero
de grupos centrados en paises como Brasil,
Colombia, México y Pert continia aumentando
e institucionalizandose, habiendo evolucionado
ya de forma considerable desde mediados de la
década del 2000. LAVCA cuenta con mas de 160
miembros, muchos de los cuales son fondos de
private equity locales, mientras que las nuevas
estrategias tales como venture capital y la compra
de deuda en descuento estan ganando terreno.

Una alternativa a estos administradores locales
son los grupos internacionales de private equity
que incorporan Latinoamérica en su mandato
de inversion, e invierten en la region de forma
oportunista. En afios recientes, de forma similar
a la conducta presenciada a finales de la década
de los 90, varios grupos abrieron oficinas en

la region, principalmente en Sao Paulo, para
gestionar las oportunidades de inversion locales.
Los inversionistas que consideran esta ruta
deberfan estar preparados para estar expuestos
a grandes companias brasilefias. Segun datos

de Cambridge Associates, desde el ano 2005,
alrededor del 70% del capital invertido por
gestores internacionales en Latinoamérica

ha tenido a Brasil como destino (este analisis
excluye las inversiones en energia). La base de
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datos de inversiones privadas de CA indica que
el afio 2008 y el periodo 2010-12 fueron los afios
mas activos para los fondos internacionales en
Latinoamérica en términos de capital invertido

y de operaciones completadas, siendo éste un
periodo que atrajo unos mdultiplos de precio

de compra altos y niveles maximos de tipos de
cambio para las divisas locales frente al dolar
estadounidense.

Los numeros favorecen a los locales. Los
fondos locales, tanto regionales como aquellos
centrados en un solo pais, han demostrado su
capacidad para registrar rendimientos superiores
a los de sus pares globales; las inversiones reali-
zadas y retornadas por estos fondos generan un
rendimiento superior de entre un 0,3 y un 0,5
del multiplo bruto de capital invertido (Figura
9). Antes del anio 2000, un periodo en el que

la actividad de capital privado era incipiente

en la region, los fondos locales registraron
rendimientos sélidamente superiores a los de los
fondos internacionales, con rentabilidades de
1,3x versus 0,8x. Durante el periodo 2000-2007,
las rentabilidades fueron mucho mas solidas
para ambos grupos, con los fondos locales
registrando rendimientos superiores, aunque
algo menores a los obtenidos con anterioridad.
Mais recientemente, los fondos locales también
han registrado rendimientos mas sélidos que
los globales, pero las rentabilidades obtenidas
tanto por los administradores locales como

por los fly-ins han sido modestas en el mejor
de los casos, ya que muchos retornos se han
visto afectados por la marcada devaluacion de
las divisas latinoamericanas, tal y como se ha
mencionado anteriormente.
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Figura 9. Rendimiento de inversiones realizadas y retornadas en Latinoamérica
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No obstante...la eleccion de (buenos)
fondos lo es todo. Incluso dentro del subcon-
junto de fondos locales, las rentabilidades varfan
de forma significativa de un fondo a otro, algo

comun en las estrategias de inversiones privadas.

En Estados Unidos, por ejemplo, entre los afios
1998 y 2010, los gestores de private equity del
cuartil superior registraron unos rendimientos
en IRR de 710 p.b. sobre la media, mientras que
en términos de valor total-capital desembolsado
(TVPI), los rendimientos del cuartil superior
superaron en 0,4x puntos los de la media.

A lo largo del mismo periodo, las rentabili-
dades obtenidas por los administradores del
cuartil superior en Latinoamérica superaron

2000-2007 2008-2013

el rendimiento medio en IRR en mas de 1.000
p.b. y en 0,6 y 0,7 puntos sobre la base de TVPI
y DPI (capital distribuido frente al desembol-
sado) respectivamente, lo cual demuestra que la
eleccion de administradores en Latinoamérica es
particularmente importante (Figura 10).




Figura 10. Rendimientos medios y en el cuartil superior
Al cuarto trimestre de 2015 + Rendimientos en USD
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Conclusion

Los inversionistas que estén buscando una diver-
sificacion y exposicion a mercados emergentes
deberfan tener en mente private equity y venture
capital en Latinoamérica. Los mercados privados
de la region estan invirtiendo en sectores que
estan demostrando sélido crecimiento, como
por ejemplo, salud y tecnologia, que ademas
siguen en gran medida sin estar a disposicion de
inversionistas a través de los mercados publicos.
Asimismo, la industria de private equity continua
evolucionando y madurando, ofreciendo a los
inversionistas mayores opciones para invertir
frente a las que existian afos atras, incluyendo
un amplio namero de grupos de gestién de
private equity con amplia experiencia tanto en

el ambito nacional, regional, o internacional.

La reciente desaceleraciébn macroecondémica,
conjuntamente con la devaluacion de las divisas
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latinoamericanas, ha incidido en los rendimientos
en USD, aunque estos desafios recientes, asi
como las histéricamente bajas valoraciones de
activos, podrian brindar unas interesantes opor-
tunidades de inversion. m
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Apéndice: la evolucion de las divisas importa

LLa volatilidad de las divisas no es algo nuevo en Latinoamérica. Todas las divisas latinoamericanas
mas importantes han experimentado considerables fluctuaciones frente al délar estadounidense
durante los ultimos 18 afios. IL.a devaluacion ha sido particularmente considerable desde el afio 2011,
un periodo durante el cual todas las divisas latinoamericanas se han depreciado al menos un 25%
frente al dolar estadounidense, llegando a niveles no vistos desde principios de la década de los afios
2000. En particular, el real brasilefio ha perdido mas de la mitad de su valor a pesar del repunte regis-
trado durante la primera mitad del afio 2016. En consecuencia, el rendimiento reciente de los fondos
se ha visto considerablemente afectado, tal y como se ha mostrado a lo largo del presente informe. m

Efecto de los tipos de cambio: USD vs principales divisas latinoamericanas
31 de enero, 1998 - 30 de junio, 2016
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Notas complementarias de los graficos

1 Comparacion de los sectores en los mercado privados y publicos en Latinoamerica
Fuentes: Cambridge Associates LLC, FactSet Research Systems, y MSCI Inc. Datos de MSCI proporcionados en el estado en que se
encuentran sin ninguna garantia expresa o implicita.
Notas: Las asignaciones sectoriales del CA Latin America PE/VC Index se basan en datos de compafiias recopilados de fondos de private
equity de Latinoamérica y el Caribe (fondos de adquisiciones, capital de crecimiento, capital de riesgo del sector de energia y financia-
miento intermedio (mezzanine)) y venture capital, e incluye fondos completamente liquidados. Excluye fondos dedicados a infraestructura
y propiedades inmobiliarias.

2 Gasto en asistencia médica per capita
Fuentes: Banco Mundial y Organizaciéon Mundial de la Salud - Gastos Globales en Asistencia Médica.
Nota: Datos correspondientes a 2014, actualizados por Ultima vez el 8 de julio de 2016.

3 Numero de compaiiias en Brasil por tamaiio de plantilla
Fuente: Instituto Brasilefio de Estadistica (IBGE).
Nota: Los datos excluyen compafias con menos de 50 empleados.

4 Inversiones en Latinoamérica por capital invertido
Fuente: Cambridge Associates LLC.
Notas: Basado en la informacion de 455 inversiones completadas por fondos de private equity locales y no locales de Latinoamérica y el
Caribe (fondos de adquisiciones, capital de crecimiento, capital de riesgo del sector de energia y financiamiento intermedio (mezzanine))
y venture capital, e incluye fondos completamente liquidados, constituidos entre el primer trimestre de 2000 y el tercer trimestre de 2015.
Excluye fondos dedicados a infraestructura y propiedades inmobiliarias. Las inversiones completadas por fondos “fly-in” en Bermuda,
todas de las cuales fueron en el sector de seguros, han sido excluidas para el presente analisis.

5 Valuaciones de adquisicion sobre multiplo de EBITDA: PE en Latinoamérica vs. PE en EE.UU.
Fuentes: Cambridge Associates LLC, FactSet Research Systems, y Standard & Poor’s LCD.
Notas: Los datos correspondientes a Latinoamérica se basan en los multiplos de adquisicion de 187 inversiones. Los datos de
Latinoamérica han sido obtenidos directamente de fondos de private equity y no han sido verificados independientemente. Los multiplos
atipicos, asi como los multiplos negativos, has sido identificados y excluidos. Los datos correspondientes a Estados Unidos se indican al
mes de marzo de 2016.

6 Rendimientos de PE/VC en Latinoamérica vs el equivalente de mercado publico
Fuentes: Cambridge Associates LLC, MSCI Inc., y Thomson Reuters Datastream. Los datos de MSCI se proporcionan en el estado en que
se encuentran, sin ninguna garantia expresa o implicita.
Notas: Los rendimientos del CA Latin America PE/VC Index estan basados en datos recopilados de los fondos de private equity en
Latinoamérica y en el Caribe (fondos de adquisiciones, capital de crecimiento, capital de riesgo del sector de energia y financiamiento
intermedio (mezzanine)) y fondos de venture capital, e incluye fondos completamente liquidados. Los IRR son rendimientos agrupados,
netos de cargos, gastos e intereses acumulados. El Equivalente de Mercado Publico Modificado (mPME por sus siglas en inglés) de CA
replica el rendimiento de inversiones privadas bajo condiciones de los mercados publicos. Las acciones del indice publico se compran
y venden segun el plan de flujo de tesoreria (cash flow) del fondo privado, las distribuciones se calculan en la misma proporcion que el
fondo privado, y el valor activo neto de mPME depende de los flujos de tesoreria de mPME y los rendimientos del indice publico. Los
datos del indice publico estan representados por el MSCI Emerging Markets Latin America Index.

7 Comparacion de los rendimientos de PE/VC en divisa local y en délares estadounidenses
Fuente: Cambridge Associates LLC.
Notas: Los rendimientos del CA Latin America PE/VC Index estan basados en datos recopilados de los fondos de private equity en
Latinoamérica y en el Caribe (fondos de adquisiciones, capital de crecimiento, capital de riesgo del sector de energia y financiamiento
intermedio (mezzanine)) y fondos de venture capital, e incluye fondos completamente liquidados. Los IRR son rendimientos agrupados,
brutos de cargos, gastos e intereses acumulados. Las fechas de las primeras inversiones en Brasil, Colombia y México son el segundo
trimestre de 1987, cuarto trimestre de1992 y primer trimestre de 1992 respectivamente.
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8 llustracion del efecto del tipo de cambio: Rendimientos en BRL vs USD
Fuentes: Cambridge Associates LLC y Thomson Reuters Datastream.
Notas: Para la ilustracion, se asumié que los fondos invirtieron el 100% del capital a lo largo de un periodo de cuatro afios y que las
inversiones se vendieron después de un periodo de cinco afios. Se asumio que el capital fue invertido y retornado a mediados de cada
afo, y que los flujos de tesoreria se calcularon utilizando un promedio anual de los tipos de cambio dentro de dicho afio. Para fondos mas
recientes con inversiones parcialmente realizadas, se asumié que las inversiones no acabadas registraron un IRR bruto y constante del
20%, valoradas al final del afio 2015 (2015 es el afio en el que el BRL promedié su registro mas bajo frente al dolar estadounidense desde
al menos 1998).

9 Rendimiento de inversiones realizadas y retornadas en Latinoamérica
Fuente: Cambridge Associates LLC.
Notas: Los rendimientos son brutos de cargos, gastos e intereses acumulados. Las inversiones representadas son inversiones lationamer-
icans realizadas y retornadas en fondos de private equity, tanto latinoamericanos como internationaciones (fondos de adquisiciones, capi-
tal de crecimiento, capital de riesgo del sector de energia y financiamiento intermedio (mezzanine)) y fondos de venture capital, e incluye
fondos completamente liquidados, constituidos entre el primer trimestre de 1987 y el tercer trimestre de 2015. Excluye fondos dedicados
de infraestructura y propiedades inmobiliarias. Las inversiones completadas por administradores internacionales en Bermuda, todas de las
cuales se efectuaron en el sector de seguros, han sido excluidas para el analisis.

10 Rendimientos medios y en el cuartil superior en Latinoamérica
Fuente: Cambridge Associates LLC.
Notas: Los rendimientos se indican netos de cargos, gastos e intereses acumulados. El andlisis incluye 33 fondos de private equity de
Latinoamérica y el Caribe (fondos de adquisiciones, capital de crecimiento, capital de riesgo del sector de energia y financiamiento inter-
medio (mezzanine)) y fondos de venture capital, e incluye fondos completamente liquidados, constituidos entre 1998 y 2010 y que forman
parte del CA Latin America PE/VC Index.

Apéndice: Efecto de los tipos de cambio: USD vs principales divisas latinoamericanas
Fuentes: Cambridge Associates LLC y Thomson Reuters Datastream.
Nota: Los datos son mensuales.

Informacion relativa a indices

Cambridge Associates Latin America & Caribbean Private Equity & Venture Capital (PE/VC) Index

El Cambridge Associates Latin America & Caribbean PE/VC Index es un subconjunto del Cambridge Associates Emerging Markets PE/VC
Index, que se obtiene de informacién financiera contenida en la base de datos exclusiva de CA de fondos de capital de riesgo y financiamiento
de empresas en sus primeras fases de caracter global (excluidos los Estados Unidos). Al 31 de diciembre de 2015, la base de datos estaba
integrada por 52 fondos de financiamiento de empresas en sus primeras fases, capital de riesgo de crecimiento, adquisiciones, capital de riesgo
de energia y fondos de financiamiento intermedio (mezzanine) de Latinoamérica y el Caribe.

MSCI Emerging Markets Latin American Index

EI MSCI EM LatAm Index recoge una representacion de capitalizacion grande y mediana a lo largo de cinco paises de mercados emergentes
en Latinoamérica. Con 140 integrantes, el indice cubre aproximadamente el 85% de la capitalizacion de mercado ajustada segun flotacion libre
en cada pais.
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