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Diversificación y oportunidades

• Los inversores continúan expandiendo sus carteras 
de private equity (PE), apuntando a los sectores 
tecnológicos y de salud, y a compañías que muestran 
solidez financiera y valoración positiva en cuanto a la 
sustentabilidad.  

• La deuda privada se expande al posicionarse como 
un sustituto a los mercados tradicionales de crédito 
que presentan retornos bajos e incluso negativos.

• Las inversiones en propiedades de alquiler en EE. 
UU. se muestran como un refugio contra la inflación, 
brindando retornos reales elevados por fuera de las 
principales metrópolis. 

Nuestro Análisis

Las inversiones alternativas no son ajenas a los factores 
que generan la volatilidad actual vista por los mercados 
cotizantes. No obstante, continúan presentando una 
posibilidad de diversificación y retornos diferenciales en 
segmentos selectos.

La baja interanual (-27%) en el valor de las operaciones se debe 
principalmente a que las compañías no cotizantes suelen tener 
un apalancamiento financiero (deuda/resultados operativos) 
que, en promedio, duplica al de compañías que cotizan. Esto 
ocasiona que las utilidades netas se vean perjudicadas por 
mayores costos de intereses y se incremente el riesgo por la 
exposición a deudas de tasas variables. Ante este escenario, 
los fondos de inversión de private equity se muestran más 
selectivos a la hora de invertir su capital.  

Sin embargo, es importante notar, que los inversores privados 
continúan incrementando su apetito por el segmento. En la 
actualidad, más de 2.500 fondos de PE se enfocan en recaudar 
aproximadamente un billón de dólares. 

Escenario
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Puente View (Private Equity)
El encarecimiento del crédito, a partir de los aumentos de 
las tasas de referencia por parte de los principales bancos 
centrales, provocó un descenso en la cantidad y el tamaño de 
las transacciones de fusiones y adquisiciones de private equity 
desde comienzos de 2022. Puente View (Deuda privada)

Los mercados de deuda cotizante continúan mostrando 
retornos negativos, afectados por los incrementos de tasas 
de referencia, la guerra ruso-ucraniana y la inflación elevada. 
La opción que provee la deuda privada se expande ante este 
marco, aunque con un diferencial de riesgo algo mayor.  

En el año 2021, los fondos de deuda privada captaron USD 195 
mil millones, de los cuales se destinaron USD113 mil millones 
a financiar compañías de menor calidad crediticia que las que 
típicamente emiten bonos de grado de inversión. 

Esta deuda está generalmente asociada a empresas más 
pequeñas, que tienen negocios menos diversificados, 

Fuente: Puente, EY, Dealogic.

Fuente: Puente, Preqin.

Como resultado, y más allá de la desaceleración en operaciones 
luego de los récords vistos en 2021, el segmento mantiene su 
dinamismo y acumula capital para utilizar en el corto plazo. 
Lucen atractivas las industrias de la tecnología y la salud 
y las compañías con buena valoración en parámetros de 
sustentabilidad (ESG). 
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el estado de la Florida, que ocupa 8 de los 10 primeros puestos 
en incrementos de valores desde el inicio de la pandemia. 

Puente View (Bienes Raíces)

menor capacidad para transferir el aumento de costos a 
sus consumidores y mayor vulnerabilidad a los vaivenes 
económicos. A su vez, los apalancamientos de las compañías 
adquiridas son más elevados a medida que los fondos de 
deuda privada relajan levemente las condiciones para el acceso 
al capital. 

En un contexto donde los programas de emergencia de 
pandemia gubernamentales comienzan a desarmarse, los 
hogares y empresas vulnerables podrían tener menos 
recursos para afrontar el pago de los intereses e incrementar 
las (aún bajas) tasas de default. 

Por este motivo, se ven favorecidas las carteras de deuda que: 
i) muestren selectividad a nivel sectorial; ii) puedan mantener 
un diferencial que compense el riesgo adicional contra la 
deuda cotizante ante un aumento de tasas; y iii) tengan 
sólidos fundamentos. En general, las inversiones en bienes raíces residenciales para 

alquiler en EE. UU. han mostrado retornos por encima de la 
inflación y lucen atractivos en el corto plazo ante el faltante 
de unidades y los fenómenos migratorios de postpandemia. 

El segmento comercial, específicamente el de oficinas, fue el 
de peor rendimiento con un incremento de 1,2% en rentas y 
vacancia de 15,7%. En contraposición, los centros de depósitos 
y logística cerraron el 2021 con una tasa de vacancia mínima 
histórica de 3,4%. Esto provocó un aumento en los alquileres 
de 8-10% anual, tendencia que se espera continúe en 2022.
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El segmento residencial de EE. UU. continúa incrementando 
sus precios, dada la poca disponibilidad de propiedades a la 
venta que presenta el mercado actual. No obstante, se espera, 
que los aumentos en los intereses de las hipotecas favorezcan 
eventualmente la estabilidad en las valuaciones. 

La mediana de precios de las unidades familiares se aproximó a 
los USD 429 mil a finales del primer trimestre de 2022, luego de 
aumentar 30% en comparación con el inicio de la pandemia 
(1er trimestre de 2020). La migración interna que trajo la 
pandemia y la expansión del trabajo remoto encareció las 
tasaciones por fuera de las ciudades grandes hacia sectores 
más residenciales. Podemos notar en el cuadro inferior 
como los precios en la zona del noreste (Nueva York, Boston, 
Washington DC) aumentaron sólo 10% en los últimos dos años, 
mientras en la región central el incremento fue de 41%. 

Fuente: FRED (St. Louis FED)

Evolución de precios de venta para propiedades residenciales 
por región:

Este efecto se trasladó al precio de los alquileres que muestra 
una disponibilidad de unidades de solo 5,8%, muy por debajo 
del promedio de los últimos 20 años de 8,5%. Los valores de las 
rentas aumentaron un 11% en el último año, especialmente en 

Fuente: The Washington Post

Los 10 condados con mayor aumento en alquileres residenciales 
durante la pandemia:
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