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Actualmente, alrededor del 70% del producto interno bruto global esta en manos
de negocios familiares, tal y como se describe en este white paper del profesor
Jon Martinez, director del Centro de Familias Empresarias del ESE Business
School, Universidad de los Andes, y de Carolina von Hausen, investigadora del
mismo centro. Esta cifra pone en evidencia la importancia de la capacidad que
tienen las familias empresarias de generar riqueza a lo largo de generaciones y
la necesidad para la economia global de que las empresas familiares preserven
su patrimonio.

En las ultimas tres décadas, diferentes escuelas de negocios han dado inicio
al estudio de las empresas familiares a nivel mundial, concentrandose en sus
caracteristicas y mejores practicas. Desde hace veinte anos, el ESE contribuye
a que las empresas familiares chilenas estén entre las mas desarrolladas del
continente con sus cursos de alta especializaciéon e investigacion académica.

El concepto de oficina familiar o family office es algo mas reciente en Chile dado
gue estas oficinastienen normalmente como objetivo principal el profesionalizar
el manejo de los activos financieros, siendo estos activos a su vez el producto del
éxito de las empresas familiares, y que, por su naturaleza, estan al final del ciclo
de la creacion de la riqueza. Asi bien, el profesor Jon Martinez y el ESE dan un
paso adelante a nivel académico con este white paper, definiendo no solo las
nociones de family office desde esta perspectiva global, sino que ademas tratan
de entender este fendmeno a nivel regional.

Los resultados de este estudio son extremadamente interesantes tanto por
las reflexiones y detalles sobre cémo operan los family offices en Chile, como
por la conclusion de que muchas de las caracteristicas encontradas son
transregionales y no nos sorprenderia encontrarlas en otros paises, como bien
lo documenta el profesor Jon Martinez tras las encuestas realizadas a casi 80
family offices. Algunos de estos temas comunes son la politica de inversion, la
seleccion de activos, la planificacion sucesoria y la planificacién tributaria. Estos
temas extremadamente complejos son la base sobre la cual un family office debe
concentrarse para poder agregar verdadero valor a su mandante. Sin duda, sigue
siendo necesario que estas entidades cuenten con la asesoriay experiencia de los
diferentes actores financieros globales, para que los beneficiarios econdmicos y
sus proximas generaciones puedan recibir un verdadero valor anadido.

Estamos convencidos de que los conceptos y resultados de este estudio le
brindaran conocimientos e ideas Utiles en el manejo de su patrimonio.

Andrea Cuomo

Market Head Pacto Andino and Central America é”: %

Bank Julius Baer & Co. Ltd.




1 Variable clave: tamano del patrimonio familiar

El tamano del patrimonio familiar es la variable clave que explica gran parte de las
diferencias entre los distintos tipos de oficinas, ya sea en términos de propdsitos u
objetivos de la oficina, profesionalizacién, gestién, servicios que presta, gobierno
corporativo o distribucion de la cartera de inversiones.

2 A mayor patrimonio mayor desfamiliarizacién y profesionalizacién

A medida que aumenta el patrimonio familiar disminuye la cantidad de miembros de
la familia que trabajan en la oficina o family office. Asimismo, en las oficinas de familias
de mayor patrimonio hay mayor proporcion de gerentes generales, CEO o directores
ejecutivos que tienen estudios de MBA o postgrado, y un buen numero de ellos los
cursaron en prestigiosas universidades extranjeras.

3 Oficinas chilenas a la par con las tendencias internacionales

Mas de tres cuartos de las oficinas consideradas en el estudio fueron fundadas hace
menos de 20 anos, y aproximadamente la mitad fueron creadas hace 10 aflos 0 menos.
Estos resultados son consistentes con informes internacionales sobre el aumento de la
riqueza en el mundo'. Asimismo, resulta interesante constatar que una gran proporcion
de las oficinas o family offices consultados derivé de la acumulacion paulatina de
dividendos de las empresas operativas de la familia. Por otra parte, se observa un boom
en la creacion de oficinas después de la crisis subprime.

4 Las Family Offices se asoman a medida que aumenta el patrimonio

A medida que aumenta el patrimonio, las oficinas tienden a considerarse como
family offices. Por el contrario, a menor patrimonio se encuentran mas sociedades de
inversion. Asimismo, a medida que aumenta el patrimonio de la familia propietaria,
crece la proporcion de servicios que se realizan de manera interna o se externalizan
parcialmente. Por ejemplo, ademas de temas de inversiones y declaraciones de
impuestos, y a diferencia de las oficinas mas pequenas, entre las de mayor patrimonio se
prestan servicios tales como el gobierno de la familia, protocolo familiar y planificacion
de la sucesién y actividades de filantropia.

5 Familias propietarias y su vinculacién con las oficinas

Las oficinas encuestadas atienden o prestan servicios en promedio a siete miembros de
la familia propietaria, variando el rango entre 1y 25 personas.

En lo que respecta a la propiedad del patrimonio familiar, ésta se encuentra



mayoritariamente en manos de la segunda generacién. Solo un cuarto de las oficinas
estudiadas indico que esta en manos de la primera generacion. En cuanto al control
del patrimonio, éste se distribuye proporcionalmente entre la primera y la segunda
generacion. A medida que aumenta el patrimonio familiar, tanto la propiedad como el
control del patrimonio familiar, pasan de manos de la primera generacién a manos de la
segunda o tercera generacion.

Empresas operativas de las familias

La gran mayoria de las oficinas encuestadas es propiedad de una familia que posee
empresas operativas, de las cuales consolidan sus resultados, habiendo un tercio de
oficinas que también las administran.

Muchas de estas empresas operativas participan en el rubro inmobiliario y construccion,
pero las familias de alto patrimonio operan mayoritariamente en la industria bancaria,
de inversiones y seguros.

Gobierno corporativo de las oficinas

Las familias de mayor patrimonio tienden a tener directorios o consejos directivos en
las oficinas, por el contrario, menos de la mitad de las oficinas de menor patrimonio los
tienen. Adicionalmente, el numero de directores es mayor en las primeras y ademas
poseen mayor proporcion de directores independientes o externos a la familia propietaria.

Destaca que casi un tercio del directorio de los family offices u oficinas similares estd
compuesto por mujeres, proporcion superior a la de los directorios de empresas en Chile.

Inversiones y rentabilidad de las oficinas

Las oficinas de mayor tamafo patrimonial son mas conservadoras a la hora de invertir.
Las oficinas de menor tamano estan mas centradas en el crecimiento, mientras que las
de mayor tamafo, en la preservacion del patrimonio.

Lasoficinasde menor patrimonioinvierten masen bienesraicesoinmobiliarios, mientras
gue las de mayor patrimonio familiar lo hacen en una gran variedad de actividades
e instrumentos financieros en el extranjero y obtienen, en términos relativos, mejores
rentabilidades y con menos riesgo al estar mas diversificadas.

Importancia de la filantropia y las inversiones de impacto social

Las oficinas de familias de mayor patrimonio asignan mayor importancia a este tipo de
actividades. Mas de dos tercios de las oficinas de mayor patrimonio realiza actividades
de filantropia, todo lo contrario de lo que ocurre en las oficinas de menor tamafo
patrimonial, donde dos tercios no realiza este tipo de actividad. De las oficinas que
invierten en filantropia, mas de tres cuartos privilegia el area de educacién, asi como
también la mitad lo hace a la hora de invertir en impacto social.



Los family offices constituyen un modo de administracion de la riqueza de familias
de alto patrimonio que se encuentra ampliamente extendido en Estados Unidos,
Europa y los paises de Asia desarrollada. En Chile, hace aproximadamente 20
afos comenzaron a proliferar estas oficinasy, actualmente, se estima que existen
entre 200 y 250 en nuestro pais. Muchas de ellas, si bien administran inversiones
familiares, no se consideran propiamente family offices.

Pese a que existian algunos estudios previos? hasta el momento no era posible
encontrar investigaciones académicas que entregasen un marco de referencia
respecto de este modo de administracion del patrimonio familiar. Ante la falta
de evidencia empirica, solo cabia hipotetizar que las razones esgrimidas por las
familias chilenas para la creacién de sus family offices u oficinas similares eran
las mismas que las observadas en estudios internacionales. Tampoco se conocia
de manera detallada cémo se estructuran estas oficinas, en qué invierten, qué
servicios ofrecen y cémo se administran.

Existe la concepcidén previa de que estas oficinas estan hechas a la medida de la
familia, de modo similar a un traje de sastre, y por esta razon, tendrian diferentes
objetivos, estructuras, tamanos, y prestarian distintos tipos de servicios a la familia
propietaria. Sin embargo, para confirmar o refutar cualquier hipdtesis de la
realidad, resulta relevante recopilar evidencia empirica que permita esclarecerla.

Esta es una de las motivaciones principales que nos ha llevado a desarrollar este
estudio, el que tiene por objetivo general conocer las principales caracteristicas de
los family offices u oficinas similares presentes en Chile. Esta investigacién busca
servir de insumo para la industria, evidenciar un estandar y servir de referencia o
benchmark para los family offices u oficinas similares de nuestro pais.

Jon Martinez E.
Director Centro de Familias Empresarias
ESE Business School, Universidad de los Andes

Carolina von Hausen C.
Investigadora Centro de Familias Empresarias
ESE Business School, Universidad de los Andes
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LOS ORIGENES DEL

FAMILY OFFICE

No se sabe con precision cuando comenzaron los
family offices en el mundo. Algunos dicen que el
concepto de family office u oficina de la familia vie-
ne de la antigua Roma, donde el major domus era
el criado principal a cuyo cargo estaba el gobierno
econémico de una casa o hacienda®.

Otros datan su origen en el siglo sexto, cuando se
inicid la figura de un major-domo o administrador
gue era responsable de manejar la fortuna de un rey
en la Edad Media“* A menudo se convertia en el ver-
dadero poder detras del trono. En los siglos catorce y
quince comenzd a acunarse el término superinten-
dente para describir a la persona que manejaba el
patrimonio de una familia rica®.

Después de la Revolucion Industrial y con ello la ex-
pansion de los bancos, el crecimiento de las fortunas
y la idea de preservar el patrimonio para futuras ge-
neraciones de la familia, se empieza a desarrollar el
concepto de single-family office en Europa y luego
en EE.UUS.

A partir de ejemplos como la House of Morgan (1838)
que procede de la fortuna de John Pierpont Morgan

(3.P. Morgan), y posteriormente de otras grandes fa-
milias del siglo XIX, tales como Rockefeller, Carnegie
y Vanderbilt, la responsabilidad por administrar de
manera profesional cuantiosos patrimonios toma
fuerza en la segunda mitad del siglo XX y hacia fina-
les del mismo ya existen muchos casos en los paises
desarrollados’. Nace también, entonces, el concepto
de multi-family office.

La creciente concentracion de riqueza en el mundo®
y la globalizacién de la economia han incrementado
el crecimiento de los family offices en las Ultimas dé-
cadas, haciendo de esta figura el vehiculo de inver-
sién de mayor crecimiento en los tiempos actuales,
incluso en los mercados emergentes.

A Latinoamérica, y particularmente a Chile, los fa-
mily offices llegan con el nuevo milenio, aunque ya
existian familias con oficinas similares desde antes.
Sin embargo, el mayor crecimiento se produjo des-
pués de la crisis subprime, cuando muchas familias
se dieron cuenta de que no estaban teniendo una
visién global sobre su riqueza financiera ni mane-
jando adecuadamente los riesgos.

;QUE ES Y QUE HACE UN

FAMILY OFFICE?

Un family office es la oficina privada u organizacion
profesional de una familia que posee un patrimonio
importante. El nUmero de personas que trabaja en
la oficina varia desde 1 o 2 empleados hasta 100 o
mas, dependiendo del tipo y cantidad de servicios
que se ofrecen®.

Aunqgue existen diversos tipos y definiciones de

family office, se calcula que en el mundo existen
cerca de 15.000 single family offices®, y en Chile,
como veremos mas adelante en los resultados
de nuestro estudio, hay mas de 200 oficinas que
administran inversiones de familias, aunque no
todas ellas tienen el formato ni se consideran un
family office propiamente tal.



E TIPOS DE
|

LY OFFICE EXISTEN?

Como ya hemos insinuado en los parrafos precedentes, existen diversos tipos de family office que
poseen caracteristicas y objetivos diferentes. A continuacién se describen los principales:

Single family office: es la oficina que administra
el patrimonio y maneja los asuntos privados de una
sola familia empresaria o inversionista. Puede prestar
todos los servicios que requiere una familia o exter-
nalizar algunos o la mayoria de ellos. Cuando lo hace
internamente, suele contar con abundante personal,
lo que se justifica solo cuando el patrimonio familiar
administrado es muy grande. Normalmente se es-
tima que ese patrimonio supera los USD 100 millo-
nes. Sin embargo, si el single family office externaliza
servicios, ese patrimonio puede ser bastante inferior.
Tipicamente uno o0 mas miembros de la familia pro-
pietaria suele trabajar y a veces dirigir esta oficina fa-
miliar.

Multi-family office: es una organizacion profesio-
nal que administra los activos de varias familias a la
vez, pero estableciendo una verdadera “muralla chi-
na” entre cada una de ellas, de manera que la ges-
tidn sea muy privada y confidencial. Normalmente
se especializa mas en la administracion de los activos
financieros que en la prestacion de otros servicios
gue requieren las familias que atiende. Tipicamente
apoya a single family offices que externalizan dichos
servicios financieros.

Algunas publicaciones distinguen entre dos tipos de
multi-family office. La primera es la Family-owned
multi-family office que suele manejar la fortuna y
asuntos privados de dos a seis familias, y que es ope-
rada por la familia que fundd la oficina y que luego
extendid los servicios para otras a peticion de ellas.
En segundo lugar, estad la Commercial multi-family

office, que presta servicios -especialmente financie-
ros- a multiples familias (usualmente 10 a 15) que sue-
len poseer una oficina propia o single family office
gue terceriza servicios". Esta organizacién profesional
no es una entidad de propiedad familiar y normal-
mente esta compuesta por ejecutivos con amplia ex-
periencia en banca privada e inversiones.

Otros tipos de family office que se mencionan en
algunas publicaciones son el Virtual family office,
gue basicamente es una single family office que
externaliza la mayoria o casi todos los servicios y que
normalmente cuenta con un personal muy reducido,
a veces solo una o dos personas®? La familia duena
normalmente no considera esta oficina como un
family office. En algunos casos es la etapa inicial o
“embridén” de un family office. Otros mencionan
la Embedded Family Office cuando la oficina esta
inserta dentro de la empresa familiar y algunos
ejecutivos de confianza de la familia manejan sus
asuntos y patrimonio®. Finalmente, se habla de
Corporate Family Office cuando los servicios son
prestados por un banco, que los ofrece “in house”
como instrumento de fidelizacidén de clientes, dado
gue ellos estan familiarizados con el banco.

A partir de este punto, centraremos nuestro analisis,
y posterior presentacion de los resultados de nues-
tra investigacion en Chile, en los single family offices,
los que denominaremos simplemente como family
offices.

n
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;QUE SERVICIOS OFRECEN
LOS FAMILY OFFICES?

Las oficinas familiares suelen prestar un
amplio abanico de servicios, que van des-
de la administracion del patrimonio finan-
ciero hasta la administracion de las casas
de vacaciones, y desde la contabilidad
y las declaraciones de impuestos de los
miembros de la familia hasta los servicios
de concierge, que suelen incluir el pago
de cuentas, los seguros generales, de vida
y salud, etc.

Sin embargo, no todas las familias solicitan
los mismos servicios, y de los servicios que
se ofrecen, no todos sus miembros los uti-
lizan. Asi, hay familias que solo centran el
family office en las inversiones financieras
y los temas legales y tributarios. Otras, en
cambio, no solo manejan el patrimonio fa-
miliar y sus inversiones de todo tipo, inclu-
yendo las inmobiliarias y de private equity,
sino también se hacen cargo de asuntos
familiares domésticos, y algunas incluso le
asignan tareas de educacion de la siguien-
te generacion en temas empresariales.

Los servicios podrian ser agrupados en las
siguientes cuatro categorias:

Manejo de Inversiones

Servicios financieros, legales y tributarios

Servicios administrativos

Servicios profesionales para la familia

A continuacion, se presenta una lista, no
exhaustiva, de servicios que suelen ofrecer
los family offices a los miembros de la fa-
milia propietaria.

Manejo de
inversiones

-Asset Allocation (Definicion de la
cartera de inversiones)

-Inversiones en activos financieros (renta
variable y renta fija)

-Inversiéon en bienes raices

Inversiones en otros activos alternativos
(private equity, etc.)

-Investment banking (analisis y due
dilligence de inversiones)

-Seleccion del manager (administrador
de un fondo de inversiones especifico)
-Manejo de riesgos

2

Servicios
financieros,
legalesy
tributarios

-Planificacion financiera

-Asesoria y planificacion tributaria
-Asesoria juridica o legal

-Asesoria en planificacion patrimonial o
de herencia

-Seguros generales para inmueblesy
otros activos

3

Servicios
administrativos

-Contabilidad de personas y sociedades
-Declaraciones de impuestos

-Servicios de tecnologia, automatizacion
y ciberseguridad

-Reportes contables y de inversiones

4

Servicios
profesionales
para la familia

-Servicios de Concierge (pago de
cuentas, conciliacion bancaria, etc.)
-Seguros de salud, de vida y generales
para la familia

-Administracion de casas de vacaciones
y otros (por ej. yates, aviones,
helicépteros, etc.)

-Seguridad de los miembros de la
familia y sus propiedades

-Gobierno de la familia, protocolo
familiar y planificacion de la sucesion
-Educacion y formacién de la siguiente
generacion

-Asesoria para nuevos negocios o
proyectos de la familia

-Filantropia e inversiones de impacto
social



;EN QUE INVIERTEN LOS
FAMILY OFFICES?

Las oficinas familiares pueden invertir en
una variedad muy amplia de activos, aunque
muchas de ellas, especialmente las mas
pequefas, se concentran en unos pocos tipos
de inversion. A continuacion se presenta una
lista, no exhaustiva, de activos o instrumentos
en los cuales suelen invertir los family offices:

B % @ & 2

Renta fija Renta Inversiones Inversiones en Venture
variable inmobiliarias private equity capital /
start-ups
H () O Al
Campos, Materias Arte, joyas Hedge funds Money
inversiones primas / market o
agricolas o commodities equivalente
ganaderas

Cada uno de los anteriores puede ser local
o internacional, y si la inversion es en el
extranjero puede dividirse en multiples
mercados, tales como EE.UU. Europa, Asia,
mercados emergentes, etc. Aqui, puede haber
inversiones en distintas monedas: ddlares
estadounidenses, euros, yenes, pesos, etc.

Por otra parte, la renta fija puede clasificarse
en investment grade (grado de inversion) o
high yield (alto retorno, pero mayor riesgo).

13



FAMILY OFFICE VS.

HOLDING COMPANY

Algunas familias, especialmente en Chile,
confunden el family office con la sociedad
holding de la familia que agrupa todos sus
negocios operativos y financieros. Asi, mezclan
negocios operativos que generan utilidades
con una sociedad de inversiones que invierte las

Figura L.1: Estructura de una sociedad holding

Accionistas

utilidades que son retiradas por sus duefios. Se Family Office
. . Sociedad

parece al concepto de embedded family office / H%C/?m;
gue mencionamos con anterioridad a propdsito
de los tipos de family office. Entonces, lo que
esas familias denominan family office es en :

] ] . ) Empresa Empresa Sociedad de
realidad una sociedad holding que maneja sus operativa A operativa B Inversiones

negocios, uno de los cuales es el financiero, tal
como se muestra en la Figura .1 a continuacion.

Un verdadero family office debiera estar en otro lugar de este diagrama, por ejemplo, entre los
accionistas y la sociedad holding. Esto porque, tal como refleja en la Figura 1.2, las funciones de
una holding company consisten en manejar negocios operativos, reales, no financieros, a menos
que el core de la familia sean las inversiones financieras. En cambio, las funciones de un family
office consisten, fundamentalmente, en prestar servicios a los miembros de la familia, muchas
veces a través de sus sociedades familiares (tal como indica el diagrama) que son duenas de la
sociedad holding y por ende de las empresas operativas.

Figura |.2: Funciones de un family office y de una sociedad holding

Padres Hijo(a) 1y Familia

J J ! l

Hijo(a) 2 y Familia Hijo(a) 3y Familia

Funciones
Family Sociedad Sociedad Hijo Sociedad Hijo Sociedad Hijo
Office Papay Mama 1y Flia. 2y Flia. 3y Flia.

Family office

Funciones Sociedad Holding
Holding Co. ‘

Empresa A

Empresa B Empresa C




;COMO SE ESTRUCTURAN Y
ORGANIZAN LOS FAMILY OFFICES?

Un family office es una entidad legal como
cualquier otra y puede tomar la forma de una
sociedad andénima o sociedad por acciones,
e incluso una sociedad de responsabilidad
limitada u otra sociedad de personas.

Organizacionalmente es una empresa mas,
gue suele tener un CEO o Gerente General
gue en las oficinas mas grandes suele reportar
a un Directorio o Consejo Directivo, el cual
suele tener al menos un director externo o
independiente junto a miembros de la familia
0 sus representantes. En las oficinas mas
pequefas a veces no existe un Directorio y el
Gerente reporta directamente a los miembros

de la familia que son socios o accionistas.

Hacia abajo, en la estructura organizacional, los
family offices masdesarrolladossuelentenerun
Gerente de Inversiones, un Gerente de Finanzas
y un Gerente de Operaciones. Bajo el primero
de ellos estan los analistas de inversiones;
bajo el de Finanzas, estan los contadores y
controllers; y bajo el de Operaciones esta el
resto del personal administrativo. También
suele haber un abogado, aunque se externalice
todo el tema legal y tributario, y un encargado
de tecnologias de informacion (Tl). La Figura 1.3,
a continuacién, muestra esta estructura tipica.

Figura |.3: Organigrama tipico de un family office

Directorio
Family Office
CEO
Cerente Gerente Cerente
Finanzas Inversiones Operaciones
| Contadores Analistas Staff Abogado
Inversiones administrativo
L Controllers Tecnologias
Info. (TI)

Fuente: adaptado de Family Office Exchange

15
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El nUmero de personas que trabajan en un
family office varia enormemente en funciéon
del patrimonio administrado por la oficina y
del grado de externalizacion de servicios. De
hecho, varia entre una y cien o mas personas,
segun dijimos al comienzo de este capitulo.
Cuanto mas patrimonio y mas servicios
prestados internamente, mayor el numero de
empleados del family office.

FAMILY OFFICE?

Los costos de un family office también son
diversos en funciéon de su tamano. Un estudio™
estima que una oficina que administra un
patrimonio de entre 50 y 100 millones de
dolares tiene unos gastos generales -la mayor
parte de los cuales son remuneraciones y
comisiones- de entre 100 mil y 500 mil ddlares
anuales. Parece muy poco USD 100.000, pero
una oficina muy pequefa, con una o dos
personas y casi todo externalizado, podria
tener costos muy bajos.

Una oficina grande, con un patrimonio

Normalmente hay miembros de la familia
propietaria que trabajan en el family office
como ejecutivos. Cuanto mas pequeno el
patrimonio administrado suele haber mayor
proporcion de familiares, y muchas veces uno
de ellos es el CEO o Gerente General.

; CUAL ES EL COST

administrado de entre 100 millones y 1 billon
de ddlares suele tener un presupuesto de entre
500 mily 2 millones de délares.

Finalmente, una single family office con un
patrimonio sobre 1 billon de ddlares y que
presta todos o casi todos los servicios a la familia
propietaria puede tener unos gastos generales
de entre 1y 10 millones de ddlares al ano.

Normalmente se comparan estos costos con el
patrimonio administrado y rara vez superan el
10 2% del mismo.
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El presente estudio tuvo por 1
objetivo general conocer las
principales caracteristicas de los

family offices u oficinas similares

presentes en Chile, y como 2
pretexto, servir de insumo para la

industria, evidenciar un estandar y

servir de referencia o benchmark

para los family offices u oficinas

similares de nuestro pais.

El estudio ha sido realizado 3
teniendo ademas los siguientes
tres objetivos en mente:

METODOLOGIA Y

FASES DEL ESTUDI

El diseno metodoldgico del estudio contem-
plé varias fases de investigacion, cuantitativas
y cualitativas, en etapas consecutivas. La ter-
cera fase fue la Unica de caracter cualitativo
y fue fundamental para la eleboracién de un
cuestionario de caracterizacion de las oficinas
o family offices, que fue aplicado en la cuarta y
ultima fase del estudio.

Realizar un catastro o empadronamiento
de los family offices u oficinas similares
gue existen actualmente en Chile.

Caracterizar a estas oficinas en términos
de su estructura, gestion, tamano,
antigledad, tipo de servicios que prestan,
patrimonio administrado, estrategia de
inversion, asset allocation, entre otras
caracteristicas relevantes.

Indagar en la vinculaciéon de la familia
propietaria con las oficinas o family offices,
en términos de la generacion que tiene la
propiedad y control del patrimonio, y las
formas en que participan y se involucran
los miembros de la familia en la oficina.

El diseno metodoldgico de la investigacion
considerd un enfoque mixto y tuvo un alcance
exploratorio, el que se utiliza habitualmente
en ciencias sociales cuando el problema de
investigacion aun no ha sido suficientemente
estudiado. Este enfoque también se emplea
tipicamente para identificar o delimitar una
problematica de estudio aun desconocida®™.



Figura Il.1: Fases del estudio.

Fase 1 Fase 2
Consulta a Breve
expertos de Encuesta

la industria online para
sobre FO identificar +
existentes en FOy formar

Chile.

un catastro.

Fase 3

Entrevistas en
profundidad

a FO
identificados
para disefar la
encuesta final.

Fase 4

Encuesta de
Caracterizacion
online de los FO
presentes en
Chile.

En concordancia con un enfoque exploratorio
de investigacion, el estudio Los Family Offices
enChilesedesarrolléencuatroetapassucesivas,
lo que proveyd de la flexibilidad necesaria para
abordar el problema de investigacion desde
diversos puntos de vista. Las primeras dos fases
tuvieron como objetivo identificar oficinas
que funcionaran como single family offices
en nuestro pais o que cumplieran funciones
similares. Para ello, primeramente, se realizd
una consulta a expertos de la industria
financiera y de inversiones.

Seguidamente, y con el propdsito de identificar
oficinas que no hubieran sido identificadas
en la primera fase del estudio, se realizd
un catastro o breve encuesta on-line a una
amplia base de datos de empresarios, socios,
directores y gerentes generales y de area. Esta
primera encuesta consistido en un cuestionario
de aproximadamente 5 minutos de duracion,
qgue se aplicé durante los meses de agosto y
septiembre de 2018. En estas dos fases se logré
identificar un total de 206 oficinas o family
offices que funcionan en nuestro pais.

La tercera fase del estudio consistid en
entrevistas en profundidad a 11 gerentes
generales y de inversiones de oficinas
identificadas en las etapas anteriores, y tuvo
como finalidad indagar en dimensiones
a inquirir y construir un cuestionario que
permitiera caracterizar a estas oficinas, para
abordar su gran diversidad en términos de
tamano del patrimonio familiar, propdsitos,
inversiones y estructura.

La cuarta y ultima fase del estudio, se enfocd
en caracterizar a los family offices u oficinas
similares identificadas en las etapas previas
del estudio. Una vez elaborado el cuestionario,
en base a las entrevistas en profundidad y a
la revision de estudios similares realizados en
otras partes del mundo, se efectud un primer
envio de le encuesta online a los contactos
de socios, accionistas, directores o gerentes
generales o de area de las oficinas previamente
identificadas. Los resultados de esta ultima
fase del estudio son los que se exponen en el
presente informe. Para conocer mas detalles
sobre las fases del estudio visite el Apéndice N°1.
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El siguiente cuadro (Figura I1.2), muestra los aspectos metodolégicos de la cuarta fase del estudio:

Figura I1.2: Ficha metodoldgica de la cuarta fase del estudio.

Objetivo

Caracterizar a los family offices presentes en Chile en términos
de su estructura, gestion, tamano, antiguedad, tipo de servicios
gue presta, patrimonio administrado, estrategia de inversion,

inversiones, asset allocation, entre otros.

Disefo

Disefio exploratorio. Muestreo no probabilistico.

Técnica de
recoleccién de datos

Encuesta online aplicada a través del sistema Qualtrics.

Cuestionario estructurado con preguntas cerradas y abiertas de

respuesta simple.

Periodo de medicion

11 de marzo - 23 de abril de 2019

Marco muestral

Base de contactos construida a partir de informacioén recolectada

en las primeras dos fases del estudio. Se envid la encuesta a 185
contactos de gerentes generales, socios, directivos y/o duefios de
oficinas de inversién o family offices.

Encuestados

Gerentes generales, socios, directivos y/o duefios de oficinas de

inversion o family offices.

N° de encuestas logradas

En relacidn con las limitaciones del analisis
estadistico de los datos producidos en la
encuesta de caracterizacion, cabe mencionar
qgue los resultados aqui presentados estan
circunscritos exclusivamente a las oficinas
encuestadas. Por otra parte, se realizaron
pruebas de diferencias de proporciones y de
medias entre distintos grupos, las que son
estadisticamente significativas a un nivel
de confianza del 95%, las que se sefalan
explicitamente en el texto. En cambio,

78 encuestas.

cuando se habla de tendencias en los datos,
se hace referencia a diferencias de medias y
proporciones entre distintos grupos, las que no
son estadisticamente significativas.

Se realizaron también pruebas de correlacion
entre variables, utilizando los estadisticos Chi
Cuadrado y Rho de Spearman. Se sefala de
mManera explicita en el texto cuando resultaron
estadisticamente significativas a un nivel de
confianza de 95% o 99%.



A continuaciodn, se presentan los resultados del estudio divididos en ocho secciones, agrupados
segun las diferentes tematicas que se abordan en el estudio.

En esta primera seccidon se analiza el perfil de los entrevistados. Como se menciond previamente
en el apartado metodoldgico, la encuesta fue contestada por socios o accionistas, directores y
gerentesgeneralesode areadelasoficinas estudiadas. EI 65% de quienes respondieron laencuesta
son gerentes generales, CEO o directores ejecutivos(as), el 14% son gerentes de area, finanzas o
inversiones, el 13% directores(as) y el 8% corresponde a duefos(as), socios(as) o accionistas. Por
otro lado, cabe destacar que el 71% de los encuestados pertenece a la familia propietaria de la
oficina.

Figura I1.3: Cargo que desempena en la oficina y pertenencia a la familia propietaria

;Qué cargo desempefa ¢Pertenece Ud. a la familia
actualmente en esta oficina? propietaria de esta oficina?

B Cerente General /CEO /
Director ejecutivo(a)

B Accionista / Socio(a)

B GCeerente de area, finanzas
o inversiones

M Directorio(a)

N= 78 casos. N= 78 casos.
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Al analizar la pertenencia a la familia propietaria
segun el cargo del entrevistado, destaca -como
era de esperarse- la proporciéon de socios o
accionistas (100%) y directores encuestados
qgue son miembros de la familia (90%). No
obstante, entre los gerentes generales, CEO o
directores ejecutivos (66,7%) y de los gerentes
de area, finanzas e inversiones (54,5%) también
se observa proporcionalmente una mayoria
de miembros pertenecientes a la familia
propietaria.

Se advierten diferencias porcentuales en la
pertenencia de los encuestados a la familia
propietaria de la oficina segun el tamano del
patrimonio familiar, siendo mas frecuente
encontrar miembros de la familia en aquellas
oficinas de menor patrimonio (100%),
porcentaje que disminuye al 34,8% entre las
oficinas de familias con mas de 500 millones
(USD).

Figura Il.4: Pertenencia a la familia propietaria segun cargo que desempena y

segun tamano del patrimonio familiar

Pertenencia a la familia propietaria de esta
oficina segun cargo que desempena

Gerente Accionista / Geerente de Directorio(a)
General /CEO Socio(a) area, finanzas
/ Director o inversiones
ejecutivo(a)
H S N= 78 casos.
o No

Pertenencia a la familia propietaria de esta
oficina segun tamafo del patrimonio familiar

Menos de 50 Entre 50 Mas de 500
millones USD millones millones USD
USD y 500

millones USD

WS N= 72 casos.
o No



Perfil demografico de los entrevistados

Al indagar en el perfil demografico de los entrevistados, se observa que tienen en promedio 50
anos, pero hay una enorme dispersion porque la persona de mas edad tiene 83 anosy la persona
mas joven 25. Por otra parte, el 86% son hombresy el 14% mujeres.

Figura I1.5: Perfil demografico de los entrevistados

Edad del entrevistado(a) Sexo del entrevistado(a)

(Frecuencia)

3 3

5
4 4
33 3 3 3
2 202 2 222229222 22
T1 Q1 1 TH1 TH1QR1 1111111
I T

25 30 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 5657 58 59 60 61 62 63 65 67 72 73 74 75 77 83
N= 78 casos.

Edad del entrevistado
Media Mediana Moda Desviaciéon es. Minimo Maximo N.
50,21 49 41 12,05 25 83 78

Sianalizamos los cargos, el 88% de los gerentes generales, CEO y directores ejecutivos encuestados
corresponde a hombres y un 12% a mujeres. El porcentaje de mujeres se triplica en los cargos de
gerente de area, finanzas e inversiones, llegando a un 36% de mujeres.

Figura I1.6: Cargo que desempena segun sexo del entrevistado(a) — Gerentes generales o de area

Gerente General / CEO / Director Gerente de area, finanzas o
ejecutivo(a) segun sexo del inversiones segln sexo del
entrevistado(a) entrevistado(a)

N= 5] casos. N= 11 casos.
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En lo concerniente a los estudios universitarios
de los encuestados, como era de esperarse la
gran mayoria estudié una carrera universitaria
(92%). De ellos, el 51% estudid ingenieria
comercial y un 31% estudid ingenieria civil.

Casi la mitad de ellos estudid en la Pontificia
Universidad Catdlica de Chile (49%), seguido
por un 11% que lo hizo en la Universidad Adolfo
Ibanez y un 10% que estudid en la Universidad
de Chile. El 26% estudid en otras universidades
nacionales y un 4% realizd sus estudios de
pregrado en universidades del extranjero.

Figura I1.7: Estudios universitarios de los entrevistados

= |

¢Tiene Ud. estudios ;Qué carrera estudié?
universitarios?

H g
B No

Ingenieria Comercial
Ingenieria Civil
Ciencias Sociales o Humanidades

Agronomia / Forestal

Otras Carreras

N=72, aquellos que tienen estudios

N=78 casos. . o
universitarios.

¢En qué Universidad?

P. Universidad Catdlica de Chile
Universidad Adolfo Ibafiez
Universidad de Chile
Universidad del extranjero

Otra Universidad

N=72, aquellos que tienen
estudios universitarios.



De quienes estudiaron en la universidad, el 64%
realizé estudios de MBA o postgrado.

Alrespectoseobservandiferenciassignificativas
entre las oficinas de familias de patrimonio
menor a 50 millones (USD) y aquellas de mas
alto patrimonio. Las oficinas de mas de 500
millones USD de patrimonio familiar casi
duplican la proporciéon de encuestados que

cuentan con estudios de MBA o postgrado en
comparacion con las de menos de 50 millones
USD de patrimonio familiar . Asimismo, en la
oficinas de mas alto patrimonio, la proporciéon
de encuestados que no tiene estudios de MBA
o postgrado cae a un tercio de la proporcién de
los que no los tienen en las oficinas de menor
patrimonio (19,0% versus 54,5%).

Figura 11.8: Estudios de MBA o postgrado de los entrevistados

¢Realizé estudios de MBA o
Postgrado?

N=72, solo se considerd a
aquellos que tienen estudios
universitarios.

a
Estudios de MBA o postgrado segun
tamano del patrimonio familiar

Menos de 50 Entre 50 Mas de 500
millones USD millones millones USD
USD y 500

millones USD

| Si
B No

N= 66, solo se considero
a aquellos que tienen
estudios universitarios.
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A quienes realizaron estudios de MBA o
postgrado se les preguntd donde los cursaron.
De ellos, aproximadamente la mitad (52%) dijo
gue los realizé en universidades del extranjero,
de las cuales casi todas estan entre las mas
prestigiosasanivelmundial,talescomoHarvard
Business School, Stanford University, University
of Oxford, The Wharton School, Columbia
Business School, University of Chicago e IESE
Business School, entre otras.

Al analizar estos resultados segun el tamano
del patrimonio de la familia propietaria de la
oficina, es posible observar que a medida que
aumenta el tamafo del patrimonio familiar
consolidado, aumenta también el porcentaje
de entrevistados que realizé estudios de MBA
o postgrado en el extranjero, siendo éste de
30% en el caso de las oficinas de familias con
un patrimonio menor a 50 millones de délares
(USD), 50% en las oficinas de patrimonio
familiar de entre 50 y 500 millones de ddlares
(USD) y de 76% en las oficinas de mas 500
millones (USD) de patrimonio familiar.

Figura I1.9: Lugar en que los encuestados realizaron sus estudios de MBA o postgrado

Lugar donde realizé estudios de
MBA o Postgrado

Universidad en
el extranjero

Universidad
en Chile

N= 46, solo se consideré a
aquellos que tienen estudios
de MBA o postgrado.

Lugar en el que realizé estudios de MBA o
Postgrado segun tamano del patrimonio familiar

Menos de 50 Entre 50 Mas de 500
millones USD millones millones USD
USDy 500

millones USD

M En Chile N= 41, solo se consideré a
aquellos que tienen estudios

En el extranjero
. ) de MBA o postgrado.



El mismo analisis se hizo también centrandose
solo enlos gerentes generales, CEO odirectores
ejecutivos encuestados. De ellos, el 62% sefald
poseer estudios de MBA o postgrado, y de
manera analoga al total de los encuestados,
la proporciéon aumenta a medida que crece el
patrimoniode lafamilia propietaria delaoficina,
pasando de 16,7% en las oficinas de menos de
50 millones (USD) a 86,7% en las de patrimonio
de mas de 500 millones (USD), siendo estas
diferencias porcentuales estadisticamente
significativas. Es posible observar esta misma
tendencia para el lugar dénde se realizaron
estos estudios, siendo mayor el porcentaje de
gerentes generales, CEO o directores ejecutivos
gue realizaron sus estudios de postgrado en
universidades extranjeras en las oficinas de
familias de mayor patrimonio.

Estudios de MBA o postgrado de
gerentes generales, CEO o directores
ejecutivos segun tamano del
patrimonio familiar

Menos de 50 Entre 50 Mas de 500
millones USD millones millones USD
USD y 500

millones USD

WS N= 45, gerentes

m No generales, CEO o
directores ejecutivos de
la oficina.

Figura I.10: Estudios de MBA o
postgrado — Gerentes Generales

Estudios de MBA o postgrado
de gerentes generales, CEO o
directores ejecutivos

N= 48, gerentes generales, CEO o
directores ejecutivos de la oficina.

Lugar donde gerentes generales, CEO o

directores ejecutivos realizaron estudios

de MBA o postgrado segun tamano del
patrimonio familiar

Entre 50 millones Mas de 500
USD y 500 millones USD
millones USD

B En Chile
I En el extranjero

N= 25, gerentes generales,
CEO o directores ejecutivos
de la oficina con MBA.

*Nota: No se grafico la categoria 50 millones
de USD o menos, por tener solo 2 casos.
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Entre 10y 20 afos atras

Entre 20 y 30 afios atras

2.CARACTERISTICAS GENERALES

DE LAS OFICINAS

En el siguiente apartado se presentan los
resultados relativos a las caracteristicas
generales de las oficinas abarcadas en este
estudio. Se busca situar a la oficina en su
contexto desde su creacidon, abordando el hito
o evento que le dio origen y los propdsitos
tras su creacién. También se indaga en la
autopercepcion que tiene la familia propietaria
sobre la oficina, en particular, si la considera
como un family office o mas bien una oficina
de otro tipo.

Si bien, los family offices tienen una trayectoria
mas larga en Estados Unidos y Europa, en

Chile su aparicion es mas bien reciente. Los
resultados de la encuesta muestran que mas
del 80% de las oficinas consideradas en el
estudio fueron creadas hace menos de 20 anos,
y mas de la mitad hace 10 anos o menos (51,4%).
Solo un 19% de ellas se fundd con antelacién a
1999.

Al mismo tiempo, los resultados muestran
que, en promedio, las oficinas encuestadas
pertenecientes a familias de mayor patrimonio
familiar tienden a ser mas antiguas que las de
menor patrimonio familiar.

Figura I1.11: Periodo de fundacion de la oficina

Periodo de fundacién de la Oficina

(Afos transcurridos desde la
fundacion de la oficina)

I 23,0%
I 25, 4%
I 29,7 %
I © 5%

I ©.5%

N= 74 casos.

Hace 5 afos o menos

Entre 5y 10 afios

Hace 30 afos o mas

Afos transcurridos desde la
creacién de la oficina segun
tamano del patrimonio familiar

Menos de 50 Entre 50 Mas de 500
millones de millones USD millones
usD y 500 millones uUsD
uUsD
Media 1 14 15
N 24 23 21

“Llevabamos harto tiempo invirtiendo, en inversiones
bastante vacias, y el 2009, después de la crisis, nos dimos
cuenta que necesitdbamos tener un manejo mas activo

de nuestro patrimonio. Las cosas que teniamos eran
principalmente bonos del tesoro de Estados Unidos, o sea,
mega conservador, y gran parte del trabajo de nosotros
ha sido ir diversificando y tomando riesgos moderados en
donde se puede sacar un poquito mas de retorno.”

CEO de un family office de tamario pequerio / mediano.



En lo que respecta al ano de su fundacion,
es posible observar que entre los aflos 2008
y 2010 se produce un auge en la creacion de
estas oficinas, llegando a 22 el ndmero de

Figura I1.12: ARo de creacion de la oficina

Pensando ahora en esta oficina o
family office, ;en qué afio se fundé?
(Frecuencia)
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El estudio indagd también en los eventos y
propdsitos que impulsaron la creacion de la
oficina por parte de la familia propietaria.

Al consultar por el evento que dio origen a
la oficina, el 44,7% senald que ésta tuvo su
origen en la acumulacion paulatina de capital
productos de dividendos o retiros de la(s)
empresa(s) operativa(s). El 22,4% indicd que la
oficina se origind por el deseo de la familia de
separar las inversiones financieras de la familia
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oficinas que se abrieron entre estos anos. De las
oficinas encuestadas, la mas antigua data de
1977, mientras que la mas reciente fue fundada
solamente el afo pasado (2018).
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delasempresasoperativas,y unl171%dijoque se
cred a causa de un evento de liquidez derivado
de la venta de una empresa o de activos. En el
53% de los casos se identifico el origen en un
evento de sucesién, ya sea producto de una
planificaciéon de la sucesion o derivado de la
muerte de un antecesor en la familia, mientras
que el 10,4% de las oficinas se crearon por otros
motivos diversos.

Figura I1.13: Evento que dio origen a la oficina

:Qué evento origind la creacién de esta oficina?
(Seleccione el evento principal)

Acumulacién paulatina de capital producto de los dividendos de empresas
Separacion de las inversiones financieras de las empresas operativas
Evento de liquidez derivado de la venta de empresas o activos
Evento de sucesion

Manejo mas activo de las inversiones

Reestructuracion de las empresas operativas

Consolidacion de las inversiones

Otro evento

I 22.4%
I 17.1%

B 5.3%

M 2,6%

W 2,6%

MW 2.6%

B 2,6%

N= 76 casos.

I 4,7 %
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Al analizar los principales eventos que dieron
origen a las oficinas segun el periodo de su
fundacion. Es posible observar que el 33,3% de
las oficinas encuestadas que tuvieron su origen
en la acumulacion paulatina de capital, fueron
fundadas hace 5anos o menos,y un porcentaje
similar fue fundada entre 10 y 20 afios atras. No
obstante, destaca que solo un 9,1% de estas
oficinas fue fundada entre 5y 10 afnos atras, es
decir entre los aflos 2009 y 2014.

En contraste, entre estos anos (2009 y 2014) se

fundod el 61,5% de las oficinas que identificaron
su origen en un evento de liquidez derivado de
la venta de empresas o activos, siendo estas
diferencias estadisticamente significativas. En
lo que respecta a las oficinas que se originaron
a partir de una separacién de las inversiones
financieras de la familia de las empresas
operativas, destaca que la mayor proporcion de
ellas (43,8%) se fundd entre 10 y 20 anos atras,
es decir, entre los afos 1999 y 2009, y el 31,3% de
ellas entre 5y 10 anos atras, es decir, entre los
anos 2009 y 2014.

Figura II.14: Periodo de fundacion de la oficina segun evento que le dio origen

61,5%
43,8%
33,3% 31,39 33%
23,1%
18,2%
. 15,4%
12,5% 7 3%
17 6,3%
6,1% <X 77
0,0% 0,0%
Hace 5 afos Entre 5y 10 afos Entre 10y 20 Entre 20y 30 Hace 30 afos
O menos atras afos atras afos atras o mas

@ Evento de liquidez derivado de la venta de empresas o activos
@ Acumulacién paulatina de capital producto de los dividendos de empresas

® Separacion de las inversiones financieras de las empresas operativas

N= 62 casos.

*Nota: Se incluyeron solo aquellos
casos que identificaron los 3 eventos de

De manerainédita, el cuestionario que se aplicd
a los encuestados consideré una pregunta de
autopercepcion de las oficinas, cuya finalidad
fue averiguar como se entienden a si mismas
las oficinas para explorar la creacién de una
clasificacion que fuera masallad de latipificacion
a través de parametros externos: “sconsideran
Uds. que esta oficina es un family office?".

El 519% de las oficinas encuestadas se
considera a si misma como un family office,

creacion mostrados en este grdfico.

gue administra las inversiones de una familiay
ofrece servicios contables, legales, tributarios
y servicios personales a sus miembros. El
28,6% se considera con una sociedad holding
de la cual cuelgan empresas operativas e
inversiones de la familia, y el 18,2% de las
oficinas se clasifica a si misma como una
sociedad de inversiones financieras y otras
inversiones de la familia.



Figura I1.15: Autopercepcion del tipo de oficina

¢Consideran uds. que esta oficina es un Family Office?
(Seleccione la opcion que mads le represente)

Family Office que administra inversiones de una
familia y ofrece servicios

Sociedad Holding de la cual cuelgan empresas
operativas

Sociedad de Inversiones financieras y otras
inversiones de la familia

Otra

La pregunta anterior presenta una correlacion
con el tamano del patrimonio familiar. Los
resultados muestran que a medida que crece
el patrimonio, crece también el porcentaje de
oficinas que se consideran a si mismas como
un family office, pasando la proporcion de
26,1% en el caso de oficinas de familias con

I, 51,9%
I 0S,6%

I 13,2 %

N= 77 casos.

I1,3%

patrimonios menores a 50 millones de USD
a 82,6% en el caso de aquellas de mas de 500
millones de USD. En el sentido opuesto se
observa que las sociedades de inversion pasan
de 4,3% en el caso de las oficinas de familias de
mas alto patrimonio a casi 35% en el caso de las
de menor patrimonio familiar.

Figura Il.16: Autopercepcion del tipo de oficina segun tamano del patrimonio familiar

Tipo de oficina con la que se identifica
segln tamafo del Patrimonio Familiar

Menos de 50
millones USD

Mas de 500
millones USD

Entre 50 millones
USDy 500
millones USD

CEO de un family office de alto patrimonio.

W Sociedad de Inversiones financieras y otras
inversiones de la familia

I Sociedad Holding, de la cual cuelgan
empresas operativas

B Family Office, que administra las
inversiones de una familia y ofrece servicios

N= 71 casos.

Al preguntarle al CEO de una oficina de alto patrimonio si se
consideraban un family office respondioé: “Por parte de la oficina si, por
parte del fundador no mucho, pero ya lo estd asumiendo. El siempre ha
tenido reticencia a decir que tiene un family office porque no se considera
tan importante ni tan rico como para tener uno.”
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Al indagar en los propdsitos que tenian las
familias al momento de crear la oficina, se
observa que el 64,9% de ellas tuvo como
propodsito tener mas control sobre sus
inversiones financieras y/u otras, el 59,7%
facilitar y organizar el traspaso del patrimonio
a las siguientes generaciones y el 532%
centralizar y consolidar la informacién y el
manejo de las inversiones en un solo lugar.
Menos de la mitad de las familias tuvo como

CEO de un family office de alto patrimonio.

proposito generar o mantener la unidad
familiar (36,4%), y el 31,2% dijo haber creado la
oficina para preservar y traspasar los valores
y cultura de la familia, entre otras razones.
Alrededordel15% delosencuestadossenalaron
gue, entre las razones para la creacion de la
oficina, la familia considerd reducir los costos
de administracion de sus inversiones (15,6%) y
resguardar la confidencialidad y/o privacidad
de sus asuntos.

“La familia le pide al family office administrar, de

una manera eficiente, la riqueza de la familia, en un
ambiente de comunioén con sus valores, y a su vez yo diria
donde el family office sea un “aunador” o... como decir la
palabra, donde los valores de la familia se transmitan y
logremos transmitir lo que somos”.

Figura I1.17: Propdsito tras la creacion de la oficina

¢Con qué propdsito la familia
decidioé crear esta oficina?
(Respuesta multiple)*

64,9%
59,7%
53,2%

36,4%
Mas control Facilitar Consolidar Generar o
sobre sus traspaso del informacion mantener

inversiones patrimonio a y manejo de unidad

las siguientes inversiones familiar

generaciones

culturadela

31,2%
15,6% 14,3%
52%
Traspasar Reducir los Resguardar la Otra razén
los valores y costosde  confidencialidad

administraciéon de los asuntos

familia familiares

N= 77 casos. *Nota: el grdfico representa el
porcentaje de casos que contestaron cada
una de las opciones.



Al cruzar estos resultados por el tipo de
oficina con el que se identifica, se observan
importantes diferencias relativas a los
propodsitos para su creacion.

Las oficinas que se autoperciben como
family offices, tienden a mencionar en mayor
proporcidon que las demas oficinas propdsitos
relacionados con la generacion y mantencion
de la unidad familiar (42,5%), y el resguardo de
la confidencialidad y privacidad de los asuntos
familiares (22,5%). No obstante, también dan
relevancia a otros propodsitos de indole mas
practica, tales como tener mas control sobre
sus inversiones financieras y/o otras (67,5%)
y centralizar y consolidar la informaciéon y el
manejo de sus inversiones en un solo lugar
(67,5%).

Por otra parte, las oficinas que se identifican
a si mismas como sociedades de inversiones,

centran sus propdsitos en facilitar y organizar
el traspaso del patrimonio a las siguientes
generaciones (50%), tener mas control sobre
sus inversiones (42,9%) y reducir los costos
de administracion de sus inversiones (21,4%),
mencionando en menor proporcién que los
family offices aspectos tales como centralizar
y consolidar la informacion y el manejo de las
inversiones en un solo lugar (21,4%), generar o
mantener la unidad familiar (14,3%) y traspasar
los valores y cultura de la familia. Ninguna de
estas oficinas menciond como propdsito el
resguardo de la confidencialidad y/o privacidad
de los asuntos de la familia.

Los resultados arrojan que las sociedades
holding, por su parte, tienen un comporta-
miento mas similar al de los family offices.

Figura 11.18: Propdsito tras la creacion de la oficina segun el tipo de oficina con la que

se identifica

(Respuesta multiple)*

72,7% 77,3%
67,5%
67,5%
55,0%
50,0%
42,5% 9
42,9% o 40,9%
36,4% 50,0% 22,5% ¥
21,4% =7
o 21,4%
9,1% \14,3% 18,2%
15,0% 14,3%
13,6% o
0,0% 0,09 0,0%
Mas control Reducir Generar o Traspaso de Resguardar Consolidar Traspasar Otra
sobre sus costos de mantener patrimonioa confidencialidad informacion valoresy razén
inversiones  administracion unidad las siguientes de asuntos y manejo de cultura de la
familiar generaciones familiares inversiones familia

N= 76 casos.

® Family Office, que administra las inversiones de una familia y ofrece servicios
@ Sociedad Holding, de la cual cuelgan empresas operativas

@ Sociedad de Inversiones financieras y otras inversiones de la familia

*Nota: el grafico representa
el porcentaje de casos que
contestaron cada una de los
propositos. .
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De manera similar a la pregunta por la
identificacion con un tipo de oficina, se
consulté a los encuestados por el tipo de lugar
gue consideran constituye la oficina. El 71,4%
dijo que considera esta oficina como un lugar
que busca realizar inversiones financieras y/o
realesconelobjetivode manteneroacrecentar
el patrimonio de una familia empresaria. El
67,5% senald que la oficina es un lugar que
busca principalmente administrary consolidar
las inversiones y el patrimonio de una familia
empresaria, en tanto que solo un 272% de
los encuestados(as) menciond que la oficina
es un lugar de encuentro de los miembros
de una familia empresaria, que les permite
interactuar e informarse. Al respecto, el CEO
de una oficina de alto patrimonio comenté:

“Este, de verdad, es un
lugar de encuentro para la
familia. Todas estas oficinas
las ocupan los accionistas
de la familia. Este no es

un piso que tenga mesa

de dinero, transacciones,
compra y venta, etc. Aqui
de alguna manera estas
bastante cerca de la casa de
la familia.”

CEO de un family office de alto patrimonio.

Figura 11.19: Ud. diria que esta oficina es un lugar para...

cUd. diria que esta oficina

es un lugar para...?
(Respuesta mdultiple)*

71,4%

67,5%

Realizar inversiones Administrary
financieras y/o reales consolidar las
para mantener inversionesy el
o acrecentar el patrimonio de una
patrimonio de una familia
familia

27,3%

52%
Encuentro de los Otra
familiares para (especifique)

interactuar e
informarse sobre los
negocios de la familia

N=77 casos.

*Nota: el grdfico representa el porcentaje de casos
que contestaron cada una de las opciones.



3.FAMILIAS PROPIETARIAS Y SU
VINCULACION CON LAS OFICINAS

Esta seccidon aborda aspectos relativos a la
familia propietaria de la oficina, tales como
cantidad de familiares a los que presta servicios
la oficina, la magnitud del patrimonio familiar
consolidadoyadministrado, la generacionenla
gue se encuentra el control y la propiedad del
patrimonioy el involucramiento de la siguiente
generacion en la oficina.

Antes de introducirnos en la administracion
y en las necesidades que atienden los
family offices u oficinas similares en Chile,
es necesario dimensionar el tamano de las

familias a las que prestan sus servicios, y
también dar cuenta de la cantidad de personas
que atienden. Las oficinas consideradas en
este estudio prestan servicios a 7 miembros
de la familia en promedio, rango que abarca
desde las oficinas unipersonales, es decir,
gue prestan servicios solo a un miembro de la
familia, hasta las oficinas que prestan servicios
a 25 miembros de la familia. Al respecto no se
observan diferencias significativas entre las
oficinas pertenecientes a familias de distinto
patrimonio.

Figura 11.20: Cantidad de miembros de la familia a los que presta servicios la oficina

(A cuantos miembros de la familia presta

servicios esta oficina?
(Frecuencia)

14
12
8
7 7
6
3 3 3 3
2 2 2
9 | | N
I [ I .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1l 12 15 6 18 23 25

Media Mediana  Moda
7 6 5 4,61 1

Desviacion es. Minimo Maximo N.

N= 76 casos.
25 76
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En relacion con el patrimonio familiar
consolidado, el 333% de las oficinas
encuestadas sefala tener un patrimonio de
menos de USD 50 millones, el 34,8% entre
USD 50 millones y 500 millones y el 31,9% un
patrimonio familiar de USD 500 millones o mas.

Al respecto incorporamos dos distinciones,
la primera es cuanto de este patrimonio es
administrado y/o consolidado por la oficina

encuestada, mostrando los resultados una
media de 88,4%, un minimo de 10% y un
maximo de 100%. La segunda distincién es
cuanto del patrimonio familiar es administrado
por la oficina, pero sin considerar las empresas
operativas (ni siquiera la consolidacién de sus
resultados), siendo la media en este caso de
63,9%, el minimo de 3% y el maximo de 100%.

Figura I1.21: Patrimonio familiar consolidado y patrimonio administrado por la oficina

(A cudnto asciende el patrimonio familiar

consolidado?
(Por favor, seleccione un rango)

Mas de 1.000 millones USD

500 millones- 1.000 millones USD

250 millones- 500 millones USD

100 millones USD- 250 millones USD

50 millones USD- 100 millones USD

Menos de 50 millones USD

I '

I ' 5%

I G0

'

E— 7
I 35%

N= 72 casos.

¢Qué porcentaje aproximado de ese patrimonio familiar es
administrado y/o se consolida en esta oficina?

Mediana  Moda
100% 100%

Media
88,4%

Desviacion es. Minimo Maximo N.

21,4 10% 100% 6l

Y, ahora sin considerar las empresas operativas (ni siquiera la
consolidacién de sus resultados), ¢qué porcentaje aproximado del
patrimonio familiar es administrado por esta oficina?*

Mediana  Moda
100%

Media
639% 70%

Desviacién es. Minimo Maximo N.

339 3% 100% 60

*Nota: Se consideran solo aquellos casos que
seAalaron tener empresas operativas.



Encontramosalgunasdiferenciasentre oficinas
de distinto tamano de patrimonio familiar al
analizar el porcentaje del patrimonio familiar
que es administrado y/o consolidado por la
oficina. Las oficinas de un patrimonio familiar
de menos de USD 50 millones y aquellas
entre USD 50 y 500 millones, administran en
promediomasdel90%de ese patrimonio (96,9%
en el primer caso y 91,9% en el segundo). Estos
porcentajes son significativamente mayores
que el 74,7% del patrimonio administrado
en promedio por las oficinas de mas de 500
millones de patrimonio familiar.

Sin considerar las empresas operativas, ni
siquiera la consolidaciéon de sus resultados,
el porcentaje del patrimonio familiar
administrado por la oficina disminuye. Al
respecto es posible observar la siguiente
tendencia: a medida que aumenta el tamafo
del patrimonio familiar,disminuye el porcentaje
promedio administrado por la oficina, pasando
de 67,9% en el caso de las oficinas de familias
con un patrimonio menor a USD 50 millones,
61,3% en las oficinas de entre USD 50 y 500
millones, a 54,2% en las oficinas de mas de USD
500 millones de patrimonio familiar.

Para tener otra medida del tamano, dimensidn
y alcance de la oficina, se consulté a los
encuestados si existe una segunda oficina o
sucursal de la oficina en otro pais. EI 92% de las
oficinas encuestadas sefald que no, pero un 8%
dijo que si, lo que equivale a 6 oficinas. Una de
ellas declaré tener tres oficinas en el extranjero
en dos paises distintos: Estados Unidos y Suiza.
Otras dos oficinas dijeron tener sucursales en
Estados Unidos, una en Hong Kong y en China,

El 8% de las oficinas
declaré tener una
segunda oficina o
sucursal en otro pais, lo
que equivale a 6 oficinas.

una en Luxemburgo y una declaré tener dos
sucursales en Chile.

Aldescomponer estas sucursales por el tamano
del patrimonio familiar, encontramos que 4 de
las 6 pertenecen a familias con un patrimonio
superior a USD 500 millones. No obstante,
llama la atencidn que hay dos sucursales que
pertenecen a oficinas de menos de USD 50
millones de patrimonio familiar.

Se indagd también en la generacion de la
familia que posee la propiedad y el control del
patrimonio familiar. En lo que respecta a la
propiedad, el 55,8% de los encuestados sefnald
gue se encuentra mayoritariamente en manos
de la segunda generacion, mientras que un
26% indicé que esta en manos de la primera
generacién y un 14,3% dijo que estd en manos
de la tercera generaciéon de la familia.

En lo que respecta al control del patrimonio,
entendiendo éste como la capacidad de
decidir el destino del patrimonio familiar,
no importando si se tiene la mayoria de la
propiedad, es posible observar en las oficinas
encuestadas que éste se encuentra en un
455% en manos de la segunda generacion, y
enun 39% en manos de la primera. Es decir, hay
familias en que la primera generacion entregé
la propiedad, pero conserva el control. Otro
1,7% comenta que el control esta en poder de
la tercera generacion vy, finalmente, tanto la
propiedad como el control se encuentran en
muy bajos porcentajes mas alla de la tercera
generacion (3,9% y 2,6% respectivamente).
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Figura I1.22: Generacion en la que se encuentra la propiedad y control del

patrimonio familiar

¢En qué generacién estd mayoritariamente
la propiedad del patrimonio familiar?

Primera generacion
Segunda generacion
Tercera generacion

Cuarta generacion

I 26.0%
I SS.8%
B 14.3%

W 3.9%

N= 77 casos.

¢Qué generacidén tiene el control
del patrimonio familiar?

Entendemos por control la capacidad de decidir
el destino de ese patrimonio, no importando si se
tiene la mayoria de la propiedad.

Primera generacion
Segunda generacion
Tercera generacion
Cuarta generacion

Otra

Al realizar este analisis segun el tamafo del
patrimonio familiar, se encontraron diferencias
significativas en la proporcién de familias que
indican que la propiedad se encuentra en la
primera generacion, siendo este porcentaje
mas alto en las oficinas de familias de menor
patrimonio (62,5%) y disminuyendo a medida
gque aumenta el patrimonio; 16% entre las
oficinas de entre 50 millones y 500 millones
USDy 4,3% entre las de mas alto patrimonio.

Por otra parte, se observa que en las oficinas de
patrimonios familiares mas altos la propiedad
estd mayoritariamente en la segunda
generacion (68%y 56,5%), e incluso en la tercera,
donde destaca el 30,4% de las oficinas de mas
alto patrimonio.

I 39.0%

I 5,5 %
B 1.7%

W2,6%

I 1,3% N=77 casos.

Una situacion andloga se observa respecto
del control de la propiedad. Se observan
diferencias significativas entre las oficinas de
menor patrimonio que concentran el control
del patrimonio en la primera generacion
(66,7%) y las de mayor patrimonio (32% y 21,7%).
Aproximadamente el 52% de las oficinas de
patrimonio intermedio y alto senalan que el
control se encuentra en lasegunda generacion,
Yy un porcentaje no menor sefala que se
encuentra en la tercera generacion (16% y 13%,
respectivamente). Cabe destacar también que
casi un 9% de las oficinas de familias con mayor
patrimonio sefalan que tanto la propiedad
como el control se encuentran en la cuarta
generacion.



Figura 11.23: Generacion en la que se encuentra la propiedad y control del
patrimonio familiar segun tamano del patrimonio familiar

Generacidn que posee mayoritariamente la
propiedad del patrimonio segun tamafio
del patrimonio familiar

4,0%

8,7%

Menos de 50 Entre 50 Mas de 500
millones USD millones millones USD
USDy 500

millones USD

Primera generacion
Segunda generacion

Tercera generacion

Cuarta generacion

N= 72 casos.

Aproximadamente la mitad de las oficinas
encuestadas estiman que se producira un
traspaso del control accionario a la siguiente
generaciona mastardar dentro de los préoximos
10 anos (49,3%), mientras que un 41,3% estima
gue se producira entre 10 y 20 anos mas y un
9,3% en mas de 20 anos.

Ante esta inminente realidad del traspaso del
control accionario a la préxima generacion,
guisimos averiguar de qué forma se encuentra
involucrada actualmente la siguiente
generacién en la oficina. Cerca de la mitad de
las oficinas sefala que la préxima generacion
(al menos uno de sus miembros) se encuentra
en el directorio o consejo directivo de la oficina
(48,1%), un 28,6% indica que ocupan puestos

Generacién que posee el control del
patrimonio segldn tamafio del patrimonio
familiar

4,2% 8,7%

Menos de 50 Entre 50 Mas de 500
millones USD millones millones USD
USD y 500

millones USD

Primera generacion
Segunda generacion

Tercera generacion

Cuarta generacion

N=72 casos.

gerenciales en la oficinay un 19,5% que ocupan
puestosadministrativos en la oficina. Asimismo,
mas de un tercio de las oficinas sefala que la
siguiente generacidn se encuentra involucrada
en las empresas operativas de la familia, ya sea
trabajandoen ellasuocupandoun puestoensu
directorio (37,7%). Hay también un porcentaje
importante de oficinas que menciona que la
siguiente generacidon se involucra en la oficina
mediante actividades de filantropia o participa
en las fundaciones de la familia (22,1%).
Finalmente, mas de un cuarto de las oficinas
encuestadas (26%) manifiesta que la siguiente
generacion no se involucra ni participa en la
oficina.
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Figura I1.24: Traspaso del control accionario a la siguiente generacion y formas en
las que la siguiente generacion se encuentra involucrada en la oficina

¢En cuanto tiempo estima Ud. que
se producira el traspaso del control
accionario a la préxima generaciéon?

En mas de 20 afos
Entre 15y 20 anos
Entre 10y 15 afos

Entre 5a10 anos

En menos de 5 afos

I °.3%

I 17,3%
I 24,0 %
I 28,0%
I 21,3 %

N=77 casos

¢De qué forma se encuentra involucrada
la siguiente generacién en esta oficina?
(Respuesta Mdultiple)*

Directorio o Consejo Directivo de esta
oficina

Trabajan o estan en el Directorio de
empresas operativas

Puestos gerenciales en esta oficina

No se involucran ni participan en esta
ofiicna

Actividades de filantropia o
fundaciones de la familia

Puestos administrativos en esta oficina

Otra

I 4 S,1%
I 37,7 %
I 28,6%

I 26.0%
. 22.1%

I 1°.5%

B 13.0%

N=77 casos

*Nota: el grdfico representa el porcentaje de ca-
sos que contestaron cada una de las opciones.

Al respecto se observa una tendencia entre
las oficinas cuya propiedad del patrimonio
familiar se encuentra en la primera y en la
segunda generacion. En términos generales,
se observa que para ambos grupos la siguiente
generacion se involucra de manera similar en el
directorio de la oficina, en puestos gerenciales,
en puestos administrativos y en las empresas

operativas, sin embargo, es posible observar
una tendencia que indica que la siguiente
generacion de las oficinas cuyo patrimonio
esta en la segunda generacion, se involucran
mMas que las que estan en primera generacion
en actividades de filantropia o en fundaciones
de la familia, siendo ésta la Unica actividad en
la que se observan diferencias generacionales.



Figura I1.25: Formas en las que la siguiente generacion se encuentra involucrada en
la oficina segun generacion que posee la propiedad del patrimonio

Formas en las que se involucra la siguiente generacién en
la oficina segun generacién que posee mayoritariamente la

propiedad del patrimonio
(Respuesta multiple)*

60,0%
51,4% 45,0%
40,0%
o
\25 0% 2z 270% =
32'4N ,/
25,0%

21,6%
5,0%

Directorio o Puestos Puestos Actividades de
Consejo Directivo gerenciales en administrativos en filantropia o
de esta oficina esta oficina esta oficina fundaciones de la

familia

Trabajan o estan
en el Directorio
de empresas
operativas

No se involucran
ni participan en
esta oficina

® Primera generacion

® Segunda generacién

N=57 casos, solo aquellos en los que la
propiedad se encuentra mayoritariamente
en la primera o segunda generacion.

*Nota: el grdfico representa el porcentaje de

casos que contestaron cada una de las opciones.

Ante esta inminente realidad del traspaso del
control accionario a la préoxima generacion,
quisimos averiguar de qué forma se encuentra
involucrada actualmente la siguiente generacion
en la oficina. Cerca de la mitad de las oficinas
seriala que la proxima generacion (al menos uno
de sus miembros) se encuentra en el directorio o
consejo directivo de la oficina (48,1%).
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4. EMPRESAS OPERATIVAS

DE LAS FAMILIAS

Para entender de qué forma se estructuran y
gué funciones cumplen cabalmente los family
offices u oficinas similares al servicio de una
familia empresaria, resulta interesante indagar
en su relacidn con las empresas operativas
de propiedad de la familia. Entendiendo
empresa operativa como aquella que genera
ingresos en un negocio vendiendo productos
0 servicios en un mercado especifico, el 88%
de los encuestados indicé que la familia tiene
actualmente empresas operativas.

De ellas, el 32,4% son administradas por
la oficina o family office, entendiendo por

administracion estar a cargo de las operaciones
del dia a dia y tomar decisiones operativas.
Hay un 35,3% que no administra las empresas
operativas, pero consolida sus resultados; un
20,6% que no administra ni consolida, es decir
la oficina es totalmente independiente de
las empresas operativas, y casi un 6% que no
administra, pero controla las empresas a través
del gobierno corporativo. Finalmente, un 4,4%
sefald que administra algunas empresas y
otras no, y un 1,5% indicd que se relaciona de
otra manera con las empresas operativas.

Figura I1.26: Empresas operativas y su administracion por parte de la oficina

;Tiene la familia actualmente
empresas operativas?

Entendemos por empresas operativas aquellas
que generan ingresos en un negocio vendiendo
productos o servicios en un mercado especifico.

¢.Esta oficina administra esas empresas
operativas, o ellas son totalmente
independientes en su administracién?

Por administracion entendemos estar a
cargo de las operaciones del dia a dia, tomar
decisiones operativas, etc.

No, solo consolida sus resultados [ N NN NS 55,3%
silosccmiiirs | %2, 4%
?
No, son independientes, es decir, o
no administra ni consolida _ 20’6 %

No administra, pero controla [l 5,92 %

a través del Gobierno Corporativo

0,
Administra solo algunas - 414/0
Otra I1,5%

N= 68 casos, solo aquellos
que dijeron tener empresas
operativas.

N=77 casos.



Al analizar estos resultados segun el tamano
del patrimonio familiar, se observa una tenden-
cia que indica que, a mayor patrimonio fami-
liar, hay una mayor proporcién de oficinas que
tienen empresas operativas.

En esta misma linea, se verifica la existencia
de una relacidon estadistica entre la tenencia
de empresas operativas y el tipo de oficina
con la que se autoidentifican los entrevistados.

La totalidad de las oficinas que senalan
ser sociedades holding tienen empresas
operativas, asi como también casi la totalidad
de los family offices (95%). Por el contrario, en
el caso de las las oficinas que se clasifican a si
mismas como sociedades de inversiones, solo
el 571% dice tener empresas operativas, y hay
un 42,9% que sefiala no tenerlas, siendo estas
diferencias estadisticamente significativas con
respecto a los family offices.

Figura I1.27: Empresas operativas segun tamano del patrimonio familiar y tipo de

oficina con el que se identifica

Empresas operativas segun
tamanfo del patrimonio familiar

Menos de 50 Entre 50 Mas de 500
millones USD millones millones USD
USD y 500

millones USD

B S N= 72 casos.

No

Si se observa la administracion de las empresas
operativas segun el tamano del patrimonio
familiar, se advierten dos tendencias que van
en sentido contrario. Por un lado, a medida
gque aumenta el patrimonio, disminuye el
porcentaje de oficinas que sefala administrar
las empresas operativas de la familia. A la
inversa, a medida que aumenta el patrimonio
aumenta el porcentaje de oficinas que solo
consolida los resultados de las empresas
operativas, pero no las administra.

Empresas operativas segun tipo
de oficina con la que se identifica

100,0%

Family Office,que Sociedad Sociedad de

administra las Holding, de la Inversiones
inversiones de una cual cuelgan financierasy otras

familia y ofrece empresas inversiones de la

servicios operativas familia
[ Si N= 76 casos.
No

Al analizar la administracion de las empresas
operativas segun el tipo de oficina con la que se
autoidentifican los encuestados, se observan
diferencias significativas entre el porcentaje de
los family offices y las sociedades holding que
sefalan noadministrarlasempresasoperativas,
solo consolidar sus resultados (47,4% y 13,6%
respectivamente). Entre las sociedades holding
hay un 50% que indica que si administra las
empresas operativas de la familia, mientras
qgue entre las sociedades de inversiones hay
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un 37,5% que dice no administrar ni consolidar
los resultados de las empresas operativas, es
decir, éstas son totalmente independientes.
Los resultados muestran que las familias
propietarias de este tipo de oficinas tienden
a tener en menor proporcidon empresas
operativas (57,1%), y si es que las tienen, éstas
se administran de manera independiente o la
oficina solo consolida sus resultados (37,5% en

ambos casos). Por el contrario, el 100% de las
familias que poseen sociedades holding sefala
tener empresas operativas. De ellas, el 50% de
estas oficinas indica que las administra, y el
9,1% dice que lo hace parcialmente, en tanto
qgue 4,5% no las administra, pero las controla a
través del gobierno corporativo.

Figura 11.28: Administracion de las empresas operativas segun tamano del
patrimonio familiar y tipo de oficina con el que se identifica

Administracién de las empresas
operativas segun tamano del patrimonio
familiar

Menos de 50 Entre 50 Mas de 500
millones USD millones millones USD
USD y 500

millones USD

W Si lasadministra

No, solo consolida sus resultados

B No administra ni consolida
Otra
B No administra pero controla

W Administra parcialmente

N= 63 casos, aquellos que
tienen empresas operativas.

Administracién de las empresas
operativas segun tipo de oficina con la
gue se identifica

7,9%
15,8%

47.4%

Sociedad de
inversiones

Family Office Holding

W Si lasadministra

No, solo consolida sus resultados

B No administra ni consolida
Otra
B No administra pero controla

W Administra parcialmente

N= 68 casos, aquellos que
tienen empresas operativas.



Se indagdé también en el porcentaje de partici-
pacion que tiene la familia en la propiedad de
la empresa operativa principal, encontrandose
ésta repartida aproximadamente en tres ter-
cios entre las oficinas encuestadas; 38% decla-

ra participacion total, es decir 100% de la pro-
piedad, 32% participacion mayoritaria, es decir
50% o mas de la propiedad, y 30% senala tener
una participacién minoritaria, pero dentro del
grupo de control.

Figura 11.29: Porcentaje de participacion de la familia en las empresas operativas

:Qué porcentaje de participacién tiene la familia
en la propiedad de la empresa operativa principal?

W Participacion total (100%)

Participacion mayoritaria (50%
0 Mas)

@ Participacion minoritaria, pero
dentro del grupo de control

En lo que respecta a los sectores industriales
en los que compiten las empresas operativas
principales de la familia, se observa a nivel
general que el 52,9% de las oficinas tiene a sus
principales empresas en el rubro inmobiliario
y de la construcciéon, el 39,7% en el rubro
del comercio o retail y el 38,2% en el rubro
de la explotacion agricola o agroindustrial.
Alrededor de un cuarto de las oficinas senala
gue sus empresas operativas principales estan

N= 68 casos, solo aquellos
que senalaron tener
empresas operativas.

en la banca, inversiones y seguros (26,5%), en
la industria (23,5%) y 22,1% en los commodities.
Le siguen otros rubros entre los que destacan
la industria de alimentos y bebestibles (17,6%),
utilities (14,7%) y transporte y comunicaciones
(14,7%), con porcentajes inferiores al 18% de los
Casos, cuyas empresas operativas principales
pertenecen a esos rubros.
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Figura 11.30: Sectores en que compiten las empresas operativas principales de la

familia propietaria.

¢En qué sector(es) industrial(es) compiten las

empresas operativas principales de la familia?
(Respuesta multiple)*

Comercio/ ool | .7

Explotacién agricola / agroindustrial _ 38,2%

Banca, inverisones y seguros _ 26,5%

nacsric - | 23.5%
Commodities _ 22,1%
Industria de alimentos y bebestibles _ 17,6%
vtiliies [ Nk A 4.7 %
Transporte y comunicaciones _ 14,7%
Servicios de recreacion, hoteleria y restauracion _ 13,2%

oo I 10.3%

0,
Educacion _ 7,4%
o)
Consultoria y auditoria - 5,9%

Servicios de salud . 1,5%

Al desglosar los sectores a los que pertenecen
las empresas operativas principales por tamano
del patrimonio familiar, se observan diferencias
entre oficinas. Mas de la mitad de las oficinas
con un patrimonio familiar mayor a los USD 500
millones senala que sus empresas operativas
principales se encuentran en el sector de la
banca, inversiones y seguros (54,5%); un 40,9%
en el sector commoditiesy un 36,4% en el sector
transporte y comunicaciones, siendo estos tres
porcentajes significativamente mayores a los
de las oficinas que tienen un patrimonio menor.

Por otra parte, casi el 70% de las oficinas con un
patrimoniofamiliarentre USD 50y 500 millones,
y un porcentaje similar de las que tienen un

N= 68 casos.

*Nota: el grdfico representa el
porcentaje de casos que contestaron
cada una de las opciones.

patrimonio menor a USD 50 millones (69,6%
y 66,7% respectivamente), sefalan que sus
empresas operativas principales pertenecen al
rubo de la construccion e inmobiliarias, siendo
este porcentaje significativamente mayor al de
las oficinas de mas alto patrimonio (31,8%).

Finalmente,un porcentajecercanoala mitadde
las oficinas de patrimonio familiar intermedio,
es decir, entre 50 y 500 millones de USD, tienen
empresas operativas principales en el sector de
explotacion agricola o agroindustrial (47,8%),
diferenciandose significativamente del 11,1% de
las oficinas que tienen un patrimonio familiar
menor.



Figura I1.31: Sectores en que compiten las empresas operativas principales de la
familia propietaria segun tamano del patrimonio familiar

Patrimonio familiar menor a 50 millones USD

Construccién e inmobiliario
Comercio / Retail

Consultoria y auditoria

Otro

Explotacién agricola / agroindustrial
Educacion

Commodities

Banca, inversiones y seguros

Servicios de recreacion, hotelerfa y
restauracion

Utilities

Industria

Servicios de salud

Industria de alimentos y bebestibles

Transporte y comunicaciones

(Respuesta multiple)*

I 66,7 %
I 44,4 %
I 22 .2%

1]

I 11,1%

I 11,1%

I 11,1%

I 11,1%

I 5,6%
N=18 casos, oficinas de familias
_ 0, 'y
56% de un patrimonio familiar de 50
I 5,6% millones USD o menos y que tienen
0,0% empresas operativas.
0,0%
0,0%

Patrimonio familiar entre 50 y 500 millones USD

Construccion e inmobiliario
Explotacién agricola / agroindustrial
Comercio / Retail

Industria

Utilities

Industria de alimentos y bebestibles
Otro

Servicios de recreacién, hoteleriay restauracion
Banca, inversiones y seguros
Transporte y comunicaciones
Commodities

Educacion

Consultoria y auditoria

Servicios de salud

(Respuesta mdultiple)*

1 GO, 6 %
N 47, 8%
I 3 4, 8%
I 26,1%
S 21,7 %

I 21,7 %

I 13,0%

I 13,0%

e 13,0%

m— 8,7%

m— 8,7%

- 4,3%

0,0%

0,0%

N= 22 casos, oficinas de familias de
un patrimonio familiar de entre 50
y 500 millones USD y que tienen
empresas operativas.

Patrimonio familiar mayor a 500 millones USD

Banca, inversiones y seguros
Comercio / Retail

Explotacién agricola / agroindustrial
Commodities

Transporte y comunicaciones
Construccion e inmobiliarias
Industria de alimentos y bebestibles
Industria

Servicios de recreacion, hoteleria y restauracion
Utilities

Otro

Educacion

Consultoria y auditoria

Servicios de salud

(Respuesta mdltiple)*

1 5 4, 5%
I 45, 5%
I 40,9 %
I 40,9 %
I 3 6, 4%
I 31,8 %
I 27, 3%
I 27, 3%
I 22,7 %
I 18,2%

I 4,5%

. 4 5%

0,0%

0,0%

N= 23 casos, oficinas de familias
de un patrimonio familiar de mds
de 500 millones USD y que tienen
empresas operativas.

*Nota: los grdficos representan el porcentaje de casos que contesto cada una de las opciones.
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5.GESTION DE SERVICIOS

DE LAS OFICINAS

Un aspecto importante a la hora de entender
cémo funcionan los family offices u oficinas
similares en nuestro pais es indagar en su
gestion y su funcionamiento. En concreto, este
estudio abordd temas administrativos: cuantas
personas trabajan en la oficina, qué servicios
prestan y qué actividades realizan para la
familia propietaria, cudl es la magnitud de los
gastos de la oficina y como se financian.

En promedio, en las oficinas encuestadas
trabajan 14 personas; el minimo es de una
persona (una oficina unipersonal) y el nUmero

maximo de personas que trabajan en la oficina
es de 200, cifra que corresponde a un family
office de una familia de muy alto patrimonio.
En el histograma de la Figura 11.32 es posible
observar que las oficinas se concentran al
comienzo de la distribucion, es decir, en las
cantidades mas bajasde personal,en particular,
entre dos y cinco personas que trabajan en
la oficina. Destaca el numero de oficinas que
indica tener 8 personas en ndmina (5), 10
personas (6) y 15 personas (5).

Figura 11.32: Personas que trabajan o estan en ndmina en la oficina

¢Cudntas personas trabajan (o estan en

nédmina) en esta oficina?
(Frecuencia)

15

23 25

28 30 36 37 40 10 200

Media Mediana  Moda
14 8 3 26,4 1

Del total de personas que trabaja en la oficina,
en promedio dos son miembros de la familia
propietaria, encontrandose un minimo de
cero y un maximo de ocho miembros de la
familia trabajando en las oficinas encuestadas.

Desviacidon es. Minimo Maximo N.

200 74

N= 74 casos.

Al igual que en el caso anterior, se observa en
el histograma una concentracion de casos al
comienzo de la distribucidn, en concreto, el
86,3% de los casos dice tener entre cero y tres
miembros de la familia trabajando en la oficina.



Figura I1.33: Miembros de la familia propietaria que trabajan o estdn en ndmina en la oficina

¢Cuéantas de ellas son miembros de la
familia propietaria?
(Frecuencia)

18
16
15
14
4
-
1
me B

0] 1 2 3 4 (S} 7

Media Mediana  Moda
2 2 2

Desviacion es.

1,86 0

Segun el tamano del patrimonio familiar,
es posible observar una correlacidén entre la
cantidad de personas que trabajan en la oficina
y el tamano del patrimonio familiar. A medida
gue aumenta el patrimonio familiar, aumenta
también el promedio de personas que trabaja

Minimo Maximo N.

8

N= 73 casos.

73

en la oficina. No obstante, esta correlacién no
se manifiesta en el nUmero de miembros de la
familia propietaria que trabajan en la oficina,
manteniéndose las cifras estables entre las
oficinas de distinto tamafo de patrimonio
familiar.

Figura I1.34: Personas que trabajan o estan en ndmina en la oficina segun

tamano del patrimonio familiar

¢Cudntas personas trabajan (o estan en
némina) en esta oficina? Segun tamano
del patrimonio familiar

Menos de Entre 50 y Mas de 500
50 millones 500 millones millones

de USD usb usb
Media 7 13 25
Mediana 4 8 15
Moda 2 3 15
Maximo 40 10 200
Minimo 1 2 2
S anagien 919 21,83 40,41
N. 24 23 22

¢Cuantas de ellas son miembros de la
familia propietaria? Segun tamano del
patrimonio familiar

Menos de Entre 50y Mas de 500
50 millones 500 millones millones

de USD UsD uUsb
Media 3 2 2
Mediana 2 2 1
Moda 2 3 0
Maximo 8 7 7
Minimo 0 0 o)
e anagien 1,89 1,57 2,22
N. 24 23 21
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Los datos agregados de todas las oficinas encuestadas muestran,ademas, que proporcionalmente
el 34% de quienes trabajan en la oficina son miembros de la familia propietaria, mientras que un

66% no lo son.

Figura ll.35: Proporcion del personal de la oficina que es miemibro de la familia propietaria

No
familiares

Miembros de
la familia

N= 73 casos.

Al desglosar los resultados por el tamano del
patrimonio familiar se observan diferencias
significativas en la proporciéon del personal que
es miembro de la familia propietaria entre las
oficinas de distinto tamafo. Los datos mues-
tran que existe una correlacidn inversa entre
ambas variables; en términos generales, a me-
dida que aumenta el tamano del patrimonio
familiar, disminuye la proporcién del personal

que es miembro de la familia propietaria. Es
asi como en las oficinas de patrimonio familiar
menor a USD 50 millones el 59% de quienes
trabajan en la oficina pertenecen a la familia,
porcentaje significativamente mayor que el
34% en las oficinas de entre USD 50 y 500 mi-
llones y que el 10% en las oficinas de mas de
USD 500 millones.

Figura I1.36: Proporcion del personal de la oficina que es miembro de la familia
propietaria segun tamano del patrimonio familiar

Menos de 50
millones USD

N= 24 casos.

Entre 50 millones USD
y 500 millones USD

N= 23 casos.

Maéas de 500
millones USD

N= 21 casos.

B No familiares

B Miembros de la familia



Otroaspectoimportante paralacaracterizacion
de los family offices u oficinas similares en
Chile es conocer los servicios o actividades
gue realizan para los miembros de la familia
propietaria. A partir una serie de servicios
y actividades que normalmente realizan
estas oficinas a nivel internacional, quisimos
averiguar si la oficina realiza estas actividades
internamente, si externaliza estos servicios
ya sea parcial o totalmente, o si no presta
el servicio. Los resultados muestran que la
inversion en bienes raices o inmobiliarios es la
actividad que las oficinas encuestadas realizan
con mayor frecuencia de manera interna
(61,8%), sequida de los reportes contables y de
inversiones (59,2%), la contabilidad de personas
y sociedades (55,3%), la planificacion financiera
(52,6%) y las declaraciones de impuestos
(50,7%). Todas las actividades mencionadas
se realizan internamente en la mayoria de las
oficinas encuestadas.

Entre las actividades que se encuentran ma-
yoritariamente externalizadas, encontramos
la asesoria juridica o legal (en el 53,9%, de los
casos esta totalmente externalizada y en un
32,9%, parcialmente externalizada); la aseso-
ria y planificacién tributaria (48% de las ofici-
nas externaliza este servicio parcialmente, y
36% totalmente); la asesoria en planificacion
patrimonial o de herencia (en el 41,3% de los
casos esta parcialmente externalizada y en el
42.7%, totalmente); las inversiones en activos
financieros (renta variable y renta fija), que se

encuentran en el 38,7% de los casos parcial-
mente externalizadas y en un 18,7% totalmen-
te externalizadas; los servicios de tecnologia,
automatizacion y ciberseguridad (32% par-
cialmente y 22,7% totalmente externalizados);
y las asesorias para el gobierno de la familia,
protocolo familiar y planificacién de la suce-
sion, que se encuentran en el 453% parcial-
mente y en el 6,7% totalmente externalizadas.

Finalmente, el servicio que menos prestan
las oficinas encuestadas es la seguridad
personal de los miembros de la familia y de
sus viviendas, pues un 61,3% de las oficinas
Nno presta ese servicio; le siguen los servicios
de seguros de salud, de vida y generales para
la familia (42,7% de las oficinas no presta
el servicio) y la educacion y formacion de
la siguiente generacidon (con 416% que no
presta el servicio). Hay otros servicios como la
administracion de casas de vacaciones y otros
(por ej. yates, aviones, helicépteros, etc.) (39,5%),
las actividades de filantropia e inversiones
de impacto social (355%) y los servicios de
concierge (35,5%), que en mas de un tercio
de las oficinas no se prestan, pero cuando se
ejecutan, se efectUan de manera interna.
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Figura I1.37: Servicios o actividades que realiza la oficina

Inversion en bienes raices o inmobiliarios

Reportes contables y de inversiones

Contabilidad de personas y sociedades

Planificacion financiera

Declaraciones de impuestos

Asset Allocation (definicion de la cartera de
inversiones)

Filantropia e Inversiones de Impacto Social

Servicios de Concierge (pago de cuentas,
conciliacién bancaria, etc.)

Administraciéon de casas de vacacionesy otros
(por ej. yates, aviones, etc.)

Seleccion del manager (administrador de
fondo de inversiones especifico)

Inversidn en otros activos alternativos (private
equity, etc.)

Manejo de riesgos

Inversiones en activos financieros (renta
variable y fija)

Seguros de salud, de vida y generales para
la familia

Asesoria para nuevos negocios o proyectos
de los miembros de la familia

Educacion y formacién de la siguiente
generacion

Investment banking (analisis y due dilligence
de inversiones)

Seguridad personal de los miembros de la
familia y sus viviendas

Gobierno de la familia, protocolo familiar y
planificacion de la sucesion

Servicios de tecnologia, automatizacion y
ciberseguridad

Asesoria y planificacion tributaria

Asesoria en planificaciéon patrimonial o
de herencia

Asesoria juridica o legal

M Serealiza internamente
[l Parcialmente externalizado
[ Totalmente externalizado

No presta servicio

61,8% 23,7% 39% 10,5%
I
59,2% 23,7% 1,8%  53%

55,3% 22,4% 18,4% 3,9%

52,6% 28,9% 11,8% 6,6%

50,7% 26,7% 18,7% 4,0%

48,7% 30,3% 10,5% 10,5%
I
47,4% N8% 53% 35,5%
I

46,1% 132%  53% 35,5%
I

43,4% 14,5% 2,6% 39,5%
I

42,7% 24,0% 8,0% 25,3%
I

39,5% 26,3% 10,5% 23,7%
I

37,8% 31,1% 2,7% 28,4%
I

34.7% 38,7% 18,7% 8,0%
L B
34.7% 16,0% 6,7% 42,7%
I

34,2% 35,5% 53% 25,0%
I

33,8% 13,0% 11,7% 41,6%
I

31,5% 28,8% 13,7% 26,0%
L D

29,3% 53%  4,0% 61,3%
I

26,7% 45,3% 6,7% 21,3%
I

20,0% 32,0% 22,7% 25,3%
I 4 4

14,7% 48,0% 36,0% 1,3%
[ B
10,7%  413% 42,7% 53%
I 4
9,2%  32,9% 53,9% 3,9%

N= 76 casos



En lo que respecta a los servicios o actividades
gue realizanlas oficinas, se observa la tendencia
general de que a medida que aumenta el
patrimonio de la familia propietaria de la
oficina, aumenta la proporcion de servicios que
se realizan de manera interna o se externalizan
parcialmente, y en sentido contrario, disminuye
el nUmero y proporcidon de servicios que no se
prestanen laoficina. Al realizar un desglose mas
fino, se encuentran diferencias significativas
entre los distintos tamafos de patrimonio
familiar, que se describen a continuacion:

La actividad que se realiza en la mayoria de
las oficinas, con la excepcidn de las de mayor
patrimonio, es la inversion en bienes raices
o inmobiliarios. El 75% de las oficinas de
menor patrimonio y el 68% de las de tamano
intermedio realiza esta actividad internamente,
mientras solo el 409% de las oficinas de
mayor patrimonio lo hace. El 40,9% de éstas
ultimas externaliza parcialmente este servicio,
porcentaje significativamente mayor que el
8,3% de las oficinas de menor patrimonio.

En lo que respecta a la inversion en otros
activos alternativos, se observa un porcentaje
significativamente mayor de oficinas de
patrimonios alto e intermedio que externalizan
parcialmente esta actividad (409% y 32%
respectivamente), respecto a las oficinas de
menor patrimonio (4,2%). Por el contrario, estas
ultimas declaran en un 41,7% no prestar este
servicio, porcentaje que contrasta de manera
significativa con el 16% y 9% de las oficinas de
patrimonio intermedio y alto.

Enloquerespectaalasactividadesdefilantropia
e inversiones de impacto social, destaca que la
mayoria de las oficinas de menor patrimonio
no prestan este servicio (58,3%), porcentaje que
resulta significativamente mayor al 13,6% de las
oficinas de mas alto patrimonio familiar.

El 77,3% de las oficinas de mayor patrimonio
realiza la contabilidad de personas vy
sociedades de manera interna, porcentaje
gue contrasta con el 333% de las oficinas
de menor patrimonio que lo hace, por el
contrario, el mismo porcentaje (33,3%) de estas
oficinas externaliza totalmente el este servicio
(porcentaje significativamente menor al 4,2%
de las oficinas de alto patrimonio que lo hace).

En lo que respecta

a los servicios o
actividades que
realizan las oficinas,
se observa la tendencia
general de que a
medida que aumenta
el patrimonio de la
familia propietaria de
la oficina, aumenta la
proporcion de servicios
que se realizan de
manera interna

o se externalizan
parcialmente.
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Figura 11.38: Servicios o actividades que realiza la oficina segun

B Serealiza internamente
[l Parcialmente externalizado
[l Totalmente externalizado

No presta servicio

tamano del patrimonio familiar - Menos de 50 millones USD

Indique si los siguientes servicios se prestan internamente (por esta oficina) o son externalizados.

Inversién en bienes raices o inmobiliarios
Planificacion financiera

Administracion de casas de vacacionesy
otros (por ej. yates, aviones, helicopteros, etc.)
Reportes contables y de inversiones
Inversiones en otros activos alternativos
(private equity, etc.)

Asset Allocation (definicion de la cartera
de inversiones)

Educaciéon y formacion de la siguiente generacion
Filantropia e Inversiones de Impacto Social
Seguridad personal de los miembros de la familia

y sus viviendas

Inversiones en activos financieros (renta variable
y renta fija)

Asesoria para nuevos negocios o proyectos de los
miembros de la familia

Contabilidad de personas y sociedades

Servicios de Concierge (pago de cuentas,
conciliacién bancaria, etc.)

Seleccién del manager (administrador de un
fondo de inversiones especifico)

Manejo de riesgos

Investment banking (analisis y due dilligence
de inversiones)

Gobierno de la familia, protocolo familiary
planificacion de la sucesion

Declaraciones de impuestos
Seguros de salud, de vida y generales para la familia

Servicios de tecnologia, automatizacion y
ciberseguridad

Asesoria y planificacion tributaria
Asesoria en planificacion patrimonial o de
herencia

Asesoria juridica o legal

75,0% 83% 12,5% 42%

54.2% 29,2% 42% 12,5%

|

54.2% 4.2% 41,7%

|

41, 7% 33,3% 20,8% 4.2%

I

41,7% 42% 12,5% 41,7%

I

37,5% 37,5% 25,0%

.|

37,5% 83% 8,3% 45,8%

I

37,5% 4.2% 58,3%

|

34,8% 65,2%

I

33,3% 37,5% 8,3% 20,8%

.

33,3% 33,3% 4.2% 29,2%

I

33,3% 25,0% 33,3% 8,3%

I

33,3% 12,5% 8,3% 45,0%

I

30,4% 17,4% 4,3% 47,8%

I

27,3% 22,7% 50,0%

|

27,3% 13,6% 4,5% 54.5%

I

25,0% 25,0% 8,3% 41,7%

L

21,7% 30,4% 391% 8,7%

I 4

21,7% 17,4% 13,0% 47,8%

[ B

17,4% 17,4% 34,8% 30,4%

[ D

8,7% 34,8% 56,5%

4,3% 34,8% 47,8% 13,0%
25,0% 70,8% 4.2%

N= 24 casos

También se encuentran diferencias significativas en el porcentaje de oficinas de familias de
menor patrimonio que no realizan la seleccion del manager, cifra que asciende a casi la mitad
de ellas (47,8%) y que contrasta con el 4,5% de las oficinas de mayor patrimonio familiar. Estas
Ultimas declaran en su mayoria realizar esta actividad de manera interna (54,5%). Una tendencia
similar se observa en el caso del manejo de riesgos, servicio que la mitad de las oficinas de menor
patrimonio no presta (50%), porcentaje que resulta significativamente menor al compararlo con
el 9,1% de las oficinas de mas alto patrimonio familiar. Nuevamente estas ultimas realizan esta
actividad de manera interna (45,5%) o la externalizan parcialmente en igual proporcion (45,5%).
Asimismo, la mayoria de las oficinas de menor patrimonio no realiza actividades de investment
banking (analisis y due dilligence de las inversiones) (54,4%), lo que contrasta con el 9,1% de las
oficinas de mayor patrimonio que no presta el servicio.
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Figura 11.39: Servicios o actividades que realiza la oficina segun

B Serealiza internamente

[l Parcialmente externalizado

[ Totalmente externalizado

No presta servicio

tamano del patrimonio familiar - Entre 50 y 500 millones USD

Indique si los siguientes servicios se prestan internamente (por esta oficina) o son externalizados.

Inversion en bienes raices o inmobiliarios
Declaraciones de impuestos

Reportes contables y de inversiones
Contabilidad de personas y sociedades

Asset Allocation (definicidon de la cartera
de inversiones)

Planificacion financiera

Servicios de Concierge (pago de cuentas,
conciliacion bancaria, etc.)

Seleccion del manager (administrador de
un fondo de inversiones especifico)

Filantropia e Inversiones de Impacto Social

Inversiones en activos financieros
(renta variable y renta fija)

Manejo de riesgos
Seguros de salud, de vida y generales para la familia

Inversiones en otros activos alternativos
(private equity, etc.)

Gobierno de la familia, protocolo familiary
planificacion de la sucesion

Asesoria para nuevos negocios o proyectos de los
miembros de la familia

Investment banking (analisis y due dilligence
de inversiones)

Administracion de casas de vacaciones
y otros (por €j. yates, aviones, helicépteros, etc.)

Educacion y formacién de la siguiente generacion

Servicios de tecnologia, automatizacion y
ciberseguridad

Seguridad personal de los miembros de la familia
y sus viviendas
Asesoria y planificacion tributaria

Asesoria en planificacion patrimonial o de herencia

Asesoria juridica o legal

68,0% 24,0% 8,0%
64,0% 20,0% 12,0% 4,0%
64,0% 16,0% 8,0%  12,0%
60,0% 20,0%  16,0% 4,0%
D
56,0% 16,0% 20,0% 8,0%
52,0% 24,0% 16,0% 8,0%
52,0% 4,0% 4,0% 40,0%
48,0% 24,0% 8,0% 20,0%
48,0% 120%  8,0% 32,0%
L

44,0% 28,0% 24,0% 4,0%
44,0% 24,0% 8,0% 24,0%
L

44,0% 8,0% 4,0% 44,0%
40,0% 32,0% 12,0% 16,0%
36,0% 36,0% 8,0% 20,0%
I ——

36,0% 28,0 8,0% = 28,0%
I

36,0% 24,0% 24,0% 16,0%
I 4

36,0% 20,0% 4,0% 40,0%
[

36,0% 8,0% 8,0% 48,0%
I

16,0% 36,0% 12,0% 36,0%
I,

16,0% 12,0% 72,0%
|

12,0%  48,0% 36,0% 4,0%

8,0% 36,0% 52,0% 4,0%

8,0% 32,0% 52,0% 8,0%

N=25 casos

Los servicios de gobierno de la familia, protocolo familiar y planificacién de la sucesion se
encuentran en la mayoria de las oficinas de mas de 500 millones de USD parcialmente
externalizados (71,4%, porcentaje significativamente mayor que el de las oficinas de mas bajo
patrimonio, 25% y 36%). Adicionalmente, ninguna de estas oficinas dijo que no presta estos
servicios, lo que contrasta con el 41,7% de las oficinas de menos de 50 millones USD que lo

sefald.

Finalmente, en lo que respecta a las declaraciones de impuestos, las oficinas de mas alto
patrimonio familiar, de 50 millones hacia arriba, se diferencian significativamente de las de
menor patrimonio en el porcentaje que dice prestar estos servicios de manera interna (64% y
72, 7% frente a solo un 21,7%). Por el contrario, éstas uUltimas dicen tener este servicio totalmente
externalizado en una proporciéon mayor a las primeras (39,1% frente a un 12% y a un 4,5%).
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Figura 11.40: Servicios o actividades que realiza la oficina segun

B Serealiza internamente

[l Parcialmente externalizado

[l Totalmente externalizado

No presta servicio

tamano del patrimonio familiar - Mas de 500 millones USD

Indique si los siguientes servicios se prestan internamente (por esta oficina) o son externalizados.

Reportes contables y de inversiones
Contabilidad de personasy sociedades
Declaraciones de impuestos

Filantropia e Inversiones de Impacto Social
Planificacion financiera

Seleccion del manager (administrador de un
fondo de inversiones especifico)

Servicios de Concierge (pago de cuentas,
conciliacién bancaria, etc.)

Manejo de riesgos
Asset Allocation (definicion de la cartera
de inversiones)

Administracién de casas de vacaciones y
otros (por €j. yates, aviones, helicopteros, etc.)

Seguros de salud, de vida y generales para la familia

Seguridad personal de los miembros de la famila
y sus viviendas

Inversiones en otros activos alternativos
(private equity, etc.)

Asesoria para nuevos negocios o proyectos de los
miembros de la familia

Inversidon en bienes raices o inmobiliarios
Investment banking (analisis y due dilligence
de inversiones)

Servicios de tecnologia, automatizacion y
ciberseguridad

Educacién y formaciéon de la siguiente generacion

Inversiones en activos financieros (renta variaf,b,l
y renta fija

Gobierno de la familia, protocolo familiar y
planificacion de la sucesion

Asesoria y planificacién tributaria

Asesoria en planificacion patrimonial o
de herencia

Asesoria juridica o legal

77,3% 18,2% 4.5%
I .
77,3% 18,2% 4.,5%
I .
72,7% 22,7% 4.,5%
I
63,6% 227% 13,6%
|

54,5% 31,8% 13,6%
I
54,5% 31,8% 91% 4,5%
e
54,5% 273% 18,2%
e

45,4% 45,5% 91%
I

45,4% 40,9% 13,6%
-~
45,4% 18.2% 36,4%
]

45,5% 18,2% 36,4%
]

45,5% 4.5% 4,5% 45,5%
[ B

40,9% 40,9% 9,1% 9,1%
-

40,9% 40,9% 18,2%
I

40,9% 40.9% 18,2%
e

36,4% 40,9% 13,6% 9,1%
-

31,8% 36,4% 227% 91%
C

30,4% 21.7% 17.4% 30,4%

27,3% 45,5% 27,3%

N

3,8% 71,4% 4.8%

22,7% 59,1% 18,2%

22,7% 50,0% 27,3%

22,7% 36,4% 40,9%

Z
N
N
aQ
Q
)
(e}
%)

La oficina o family office financia estas actividades y los servicios que presta mayoritariamente
con recursos de la misma oficina (57%). No obstante, hay un 20% de las oficinas cuyos gastos son
financiados por las empresas operativas de la familia, y el mismo porcentaje cuyos gastos son fi-
nanciados por los miembros de la familia en proporcién a los servicios que reciben (20%).

Para dimensionar a cuanto ascienden los gastos de las oficinas, se les pregunto a los encuestados
gue estimaran los gastos del ano pasado en proporcién al patrimonio administrado por la oficina.
En promedio, estos ascendieron al 0,95% del patrimonio administrado (la mediana se ubicé por
debajo de la media, 0,5%; y la moda en 1%), lo cual esta bastante en linea con las oficinas a nivel
internacional’®, mientras que la oficina que tuvo gastos mas altos sefald que estos llegaron al 10%
de su patrimonio administrado, lo cual parece desproporcionado.



Figura I.41: Gastos en que incurre la oficina

(A qué porcentaje aproximado del
patrimonio administrado por esta
oficina ascendieron los gastos de esta
oficina el afio pasado?

(Quién paga los gastos de
esta oficina?

Media
0,95%

Moda
1,0% 1,45 0% 10%

Mediana Desviacion es.

0,50%

Al analizar estos resultados segun el patrimo-
nio consolidado de las familias propietarias de
estas oficinas, se observa la tendencia de que
a medida que aumenta el patrimonio familiar
disminuye proporcionalmente el gasto prome-
dio de las oficinas, lo cual se podria explicar por
las economias de escala de un patrimonio ma-
yor. No obstante, estas diferencias no son sig-
nificativas.

En lo que respecta a quién paga los gastos, es
posible identificar algunas tendencias entre
las oficinas de familias de distinto patrimonio:
a medida que aumenta el patrimonio familiar
aumenta la proporcién de oficinas que cubren
por si mismas los costos de la oficina (pasando
de 39,1% en las oficinas de menor patrimonio a

Minimo Maximo

73

Miembros de la familia en proporcion ~ N= 75 casos.

a los servicios que reciben

La misma oficina cubre los costos
Las empresas operativas de la familia
Otro (especifique)

69,6% entre las de mayor patrimonio), mientras
que por el contrario, a medida que disminuye
el patrimonio familiar aumenta la proporciéon
de oficinas cuyos costos son cubiertos por las
empresas operativas de la familia (pasando de
8,7% entre las oficinas de mayor patrimonio a
34,8% entre las de menor patrimonio familiar).
Nuevamente, estas diferencias no son estadis-
ticamente significativas.

Figura I1.42: Gastos en que incurre la oficina segun tamano del patrimonio familiar

(A qué porcentaje aproximado del
patrimonio administrado por esta
oficina ascendieron los gastos de esta
oficina el afio pasado?

Menos de Entre 50 y Mas de 500
50 millones 500 millones millones
de USD UsD UsD
Media 1,14 1,20 0,64
N 21 24 22

¢Quién paga los gastos de esta
oficina? segun tamafo del
patrimonio familiar

Menos de 50
millones USD

Mas de 500
millones USD

Entre 50 millones
USD y 500
millones USD

B Las empresas operativas de la familia ~ N= 70 casos.

m La misma oficina cubre los costos

B Miembros de la familia en proporcion
a los servicios que reciben
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6.6O0BIERNO CORPORATIVO
DE LAS OFICINAS

La siguiente seccidn aborda los temas Figura 11.43: Directorio de la oficinay su
de gobierno corporativo de la oficina y composicion

los objetivos que ésta pretende alcanzar.

Ante la pregunta “; Existe un directorio o ¢Cuantas personas componen el

consejo directivo en esta oficina?”, el 73% Directorio o Consejo Directivo?

de las oficinas encuestadas contesto Media ~ Mediana ~ Moda  Desviacion Minimo  Maximo  N.
ue si. Los directorios estdn compuestos

9 , , P 5 6 7 167 3 8 56

en promedio por cinco personas (la

mediana es 6 y la moda es 7), estando

el mas pequeno conformado por tres ¢Cuantas de ellas son miembros de

personas, mientrasque el Masnumeroso la familia propietaria?

por ocho. En promedio 4 personas son Media Mediana Moda Desviacion ~ Minimo Maximo  N.

miembros de la familia, 1 persona es 4 4 3 1,78 1 8 56

director externo o independiente y en
promedio 2 son mujeres.

¢;Cuéantas de ellas son directores externos o
independientes a la familia propietaria?

é’Existe un Directorio o Consejo Media Mediana Moda Desviacion  Minimo Maximo N.
. . .. .
Directivo en esta oficina“ 1 1 0 1,32 0 6 56

¢Cuantos miembros del Directorio o
Consejo Directivo son mujeres?

Media Mediana Moda Desviaciéon  Minimo Maximo N.

2 2 2 1,26 @) 5 56

N=77 casos.

e




Al analizar los resultados por tamafo del
patrimonio familiar, se encuentra una relacion
entre la existencia de un directorio en la oficina
y el tamafo del patrimonio familiar. Casi la
totalidad de las oficinas de familias de mas
alto patrimonio (95,7%) tiene un directorio,
porcentaje significativamente mayor que el
45,8% de las oficinas de menor patrimonio que
también cuentan con uno.

En cuanto a la composiciéon del directorio,
también se observan diferencias significativas
en el promedio de personas que componen
el directorio en las empresas de menor
patrimonio (4,6) y las de mas alto patrimonio
(6,14). Asimismo, el promedio de directores
independientes o externos es mas alto en estas
ultimas oficinas (2,23) que en las de patrimonio
mas bajo (1,22 en las de patrimonio intermedio
y 0,36 en las de mas bajo patrimonio familiar).

Figura Il.44: Directorio de la oficina
Yy SU composicion segun tamano del
patrimonio familiar

¢.Existe un Directorio o Consejo
Directivo en esta oficina? segun
tamano del patrimonio familiar

Menos de 50
millones USD

Entre 50 millones Mas de 500

USDy 500 millones USD

millones USD

B S N=72 casos.
m No
¢Cuantas personas componen el
Directorio o Consejo Directivo?
Menos de 50 Entre 50 millones USD y Mas de 500
millones USD 500 millones USD millones USD
4,60 517 6,14
¢(Cudntas de ellas son miembros de la
familia propietaria?
Menos de 50 Entre 50 millones USD y Mas de 500
millones USD 500 millones USD millones USD
4,27 394 3,73
¢Cuantas de ellas son directores externos o
independientes a la familia propietaria?
Menos de 50 Entre 50 millones USD y Mas de 500
millones USD 500 millones USD millones USD
0,36 1,22 2,23
¢Cuantos miembros del Directorio o
Consejo Directivo son mujeres?
Menos de 50 Entre 50 millones USD y Mas de 500
millones USD 500 millones USD millones USD
1,18 1,83 1,50
N. 1l 18 22
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En términos proporcionales los directorios
estan compuestos, en promedio, de un 28%
de miembros no familiares y una gran mayoria
de familiares (72%). Hay un promedio de solo
26% de directores independientes o externos
a la familia propietaria, y un promedio de 29%

de mujeres en el directorio de la oficina. Esta
ultima cifra resulta destacable pues es una
proporcion de mujeres mas elevada que la que
se encuentra en los directorios de las empresas
IGPA en Chile (6,4%)"

Figura I1.45: Composicion proporcional del directorio de la oficina

Proporcion de directores que
son miembros de la familia
propietaria

Proporcion de directores
externos o independientes en
el directorio de la oficina

Proporcion de mujeres
en el directorio de la
oficina

B No familiares

MW Miembros de la familia M Independientes

N= 55 casos, aquellos que
senalaron tener directorio.

Resultan interesante observar que, al analizar
los datos segun el tamafo del patrimonio
familiar,seencuentrandiferenciassignificativas
en la proporcion de directores que no son
independientes (la inmensa mayoria de ellos
son miembros de la familia) y la de directores
externos o independientes. En los datos se
verifica una relacidén entre estas variables y el
tamano del patrimonio familiar, que indica que
a medida que aumenta el patrimonio de la
familia, disminuye la proporcion de directores

B No independientes

N= 55 casos, aquellos que
senalaron tener directorio.

B Hombres
B Mujeres

N= 55 casos, aquellos que
senalaron tener directorio.

no independientes (familiares en su mayoria)
de la oficina y, por el contrario, aumenta la
proporcion de directores independientes o
externos.

Comparativamente el 37% de directores
externos o independientes en las oficinas
de mayor patrimonio es una proporcion
significativamente mayor que el 22%y el 10% de
directoresexternosenlasoficinasde patrimonio
intermedio e inferior, respectivamente.



En lo que respecta a la presencia de mujeres
en el directorio de los family offices u
oficinas similares, no se observan diferencias
significativas entre oficinas de distinto tamafo
de patrimonio familiar.

Figura ll.46: Proporcion de directores independientes segun tamano del patrimonio familiar

Menos de 50
millones USD

Entre 50 y 500
millones USD

Mas de 500
millones USD

N=10 casos, aquellos que
tienen directorio de la
oficina.

N=18 casos, aquellos que tienen
directorio de la oficina.

N= 22 casos, aquellos que tienen
directorio de la oficina.

I Directores independientes

B Directores no independientes

A pesar de que el 73% de oficinas encuestadas
sefala tener un directorio o consejo directivo,
solo el 41% de ellas dice reportar principalmente
a éste. Destaca que casi la mitad de las oficinas
(48%) reporta directamente a la familia
propietaria, a lo que se agrega un 8% que lo
hace principalmente al consejo de familia.

Al respecto, se encontré una relaciéon
estadisticamente significativa entre a quién
reporta principalmente la oficina y el tamano

del patrimonio familiar, siendo mayor la
proporcion de oficinas de menor patrimonio
gue reportan directamente a la familia
propietaria (82,6%) en comparacion con las
oficinas de mayores patrimonios (44% y 27,3%).
Asimismo, la proporcion de oficinas de mas
alto patrimonio que reportan principalmente al
directorio (68,2%) es mayor que las de oficinas
de patrimonios mas bajos (36% y 17,4%).
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Figura I1.47: A quién reporta principalmente la oficina

(A quién reporta
principalmente esta oficina?

l Directamente a la familia propietaria

[ Directorio o Consejo Directivo
B Consejo de Familia
Bl Otro (especifique)

N= 77 casos.

En lo que respecta a la periodicidad con que
se entregan los reportes consolidados de
las inversiones, casi la mitad de las oficinas
encuestadas los entrega mensualmente
(48,1%), el 28,6% reporta trimestralmente, el
9,1% semestralmente y hay un 14,3% que lo
hace una vez al afno.

Existe una relacion estadistica entre la
periodicidad con la que se entregan los
reportes consolidados de las inversiones y a
quién se le reporta principalmente, siendo

(A quién reporta principalmente esta oficina?

segun tamanfo del patrimonio familiar

Mas de 500
millones USD

Entre 50 millones
USDy 500
millones USD

Menos de 50
millones USD

B Consejo de Familia N= 70 casos.

[ Directorio o Consejo Directivo

B Directamente a la familia propietaria

mayor la frecuencia de los reportes al directorio
o consejo directivo, a quiénes se reporta en
su mayoria mensualmente (56,3%) y luego
trimestral (34,4%) y semestralmente (9,4%).
En las oficinas que reportan principalmente
de manera directa a la familia propietaria,
hay también una mayoria que reporta
mensualmente (51,4%), pero destaca que
alrededor de un cuarto lo hace sélo una vez al
ano (24,3%) y un 18,9%, trimestralmente.



Figura |1.48: Frecuencia con que se entregan reportes consolidados de las inversiones

¢Con qué frecuencia se entregan reportes
consolidados de las inversiones?

Anual [ 14,3%
Semestral [l 9,1%
Trimestral | NN 28,6%
Mensual _ 48,1% N= 77 casos.

Frecuencia con que se entregan reportes consolidados de
las inversiones segln a quién se reporta principalmente

Directorio o
Consejo Directivo

Para comprender el funcionamiento vy
estructura de estas oficinas es fundamental
conocer sus objetivos y prioridades. Es por
esto que en el estudio preguntamos acerca
de la importancia de ciertos objetivos que
tipicamente tienen estas oficinas. Los
resultados muestran que el objetivo al que
se asigna mayor importancia es el manejo
profesional del patrimonio y las inversiones de
la familia. Casi la totalidad de las oficinas (96,1%)
sefala que esto importante o muy importante.
Le sigue la consolidacion de la informacion
financiera y el reporte del desempeno de las
inversiones familiares, con un 83,1%.

Como era de esperar, los objetivos a los que
asigna mayor importancia se refieren a la
administracion y el manejo del patrimonio,
nos obstante, en tercer lugar de importancia

B Mensual
B Trimestral
Bl Semestral
B Anual

N=75 casos.

Directamente a la
familia propietaria

destaca“Asegurarelbuengobiernodelafamilia
y la planificacion de la sucesion”, objetivo al
gue el 74% de las oficinas encuestadas califica
como importante o muy importante. Le sigue
“asesorar en temas contables y tributarios a
los miembros de la familia y sus sociedades”
(70%), y nuevamente un objetivo que apunta
un asunto de familia y sucesion: “educar y
preparar a la siguiente generacion” (58,4%).

Los Ultimos dos objetivos, en nivel de
importancia,son el manejode lasinversiones
en filantropia y de impacto social de la
familia, que reviste importancia para el
41,6% de las oficinas, y proveer de servicios
de concierge a los miembros de la familia,
siendo este ultimo calificado por la mayor
parte de las oficinas encuestadas como
nada o poco importante (66,2%).
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Manejar profesionalmente el patrimonio e inversiones

Proveer de servicios de Concierge a los miembros de la
familia (pago de cuentas, conciliacidon bancaria, etc).

Figura I1.49: Importancia de objetivos para la familia propietaria

¢Cudn importantes son para los miembros
de la familia los siguientes objetivos?

N

,6% 1,3%

de la familia

W

) ) ) ) ) 9% 13,0%
Consolidar la informacién financiera y reportar a la -
familia el desempefio de las inversiones familiares

96,1%

83,1%

9,1% 16,9% 74,0%
Asegurar el buen gobierno de la farnilia y s [ Co
planificacion de la sucesion
11,7% 18,2% 70,1%
Asesorar en temas contablesy tributariosa los | L
miembros de la familia y sus sociedades
22,1% 19,5% 58,4%
Educar y preparar a la siguiente generacion | NEEEEEEE -
Manejar las inversiones en filantropia y de impacto 33,8% 24,7% 41,6%
social de lafarnilia [ NEGGNGGGGE |
62,2% 15,6% 18,2%

W Nada o poco importante

[ Neutro

N= 77 casos

B Importante o muy importante

Al analizar la importancia de los objetivos que
pretendealcanzarlaoficina,se observanalgunas
diferencias significativas entre oficinas de
familias de distinto patrimonio. Particularmente,
en el objetivo “manejar las inversiones en
filantropia y de impacto social de la familia”
hay diferencias importantes entre las oficinas
de mas alto patrimonio y las de menor
patrimonio. Para el 65,2% de las primeras, este
objetivo es importante o muy importante en
el quehacer de la oficina, mientras que para
las segundas el resultado se invierte, siendo
un objetivo poco o nada importante para el
62,5%. Es posible observar también diferencias
significativas en la proporcién de oficinas
de mas de USD 50 millones para las que la
asesoria en temas contables y tributarios a los
miembros de la familia o sus sociedades es de
gran importancia (87%), en contraste con el
54,2% para las oficinas de menos de USD 50
millones.

También se observan algunas tendencias en
los datos que, si bien no tienen significancia
estadistica, vale la pena destacar. Manejar
profesionalmente el patrimonio e inversiones
de la familia es un objetivo importante o muy
importante de manera transversal para las
oficinas de distinto tamafo de patrimonio
familiar, con porcentajes que se empinan
por sobre el 95% en todas ellas. Por otro lado,
se observa que a medida que disminuye el
patrimonio familiar,aumenta el porcentaje de
oficinas que otorgan nula o poca importancia
a proveer de servicios de concierge a los
miembros de las familias, pasando de 56,5%
entre las oficinas de mas alto patrimonio, a
75% entre las de menor patrimonio familiar.



Figura I1.50: Importancia de objetivos para la familia propietaria segun tamano del

patrimonio familiar
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El siguiente apartado da cuenta de la politica
o estrategia de inversiones de las oficinas
encuestadas, asicomo también de la distribucion
de su cartera de inversiones y la rentabilidad de
las inversiones.

Frente a la pregunta “;Cémo definiria la
estrategia general o politica de inversion de esta
oficina?”, mas de la mitad de los encuestados
dijo que la definiria como balanceada entre
preservacion y crecimiento (52%), el resto se
divide en proporcionessimilaresentre centrada
en la preservacion del patrimonio familiar
(27%) y centrada en el crecimiento del mismo.
En la mayoria de las oficinas encuestadas,
esta estrategia o politica de inversidn no se
encuentra por escrito (57,1%), no obstante,
el 67% la entiende como una estrategia o
politica de inversién a largo plazo, habiendo un
tercio de oficinas que le asignan un horizonte
temporal de mediano plazo (29%).

Pasando al tema de las inversiones,
ccomo definiria la estrategia general o
politica de inversién de esta oficina?

B Centrada en la preservacion
[ Balanceada entre preservacion y crecimiento
B Centrada en el crecimiento

N= 77 casos.

Figura II.51: Estrategia general o politica de inversion de la oficina

¢.Esta estrategia o politica de inversién
esta por escrito?

¢(Cudl es el horizonte temporal de esta
estrategia o politica de inversién?

N= 77 casos.

Wl Corto plazo

[ Mediano plazo
B Largo plazo

N=77 casos.



Al analizar la estrategia general o politica
de inversiones de las oficinas considerando
el tamano del patrimonio de la familia
propietaria, se observan importantes
variaciones porcentuales que, si bien no son
significativas, ilustran claras preferencias
de inversion en funcion del tamano del
patrimonio. Comparativamente, las oficinas de
menor patrimonio estan mas centradas en el
crecimiento (37,5%) que las oficinas de mayor
patrimonio (12% y 17,4%), y en igual proporcion

CEO de un family office de alto patrimonio.

como balanceada entre preservacion vy
crecimiento (37,5%). Casi dos tercios de las
oficinas de patrimonio intermedio definen
su estrategia o politicas de inversiones como
balanceada (68%), siendo esta la proporcion
mas alta entre las oficinas de distinto tamano.
Finalmente, las oficinas de mayor patrimonio
destacan por el alto porcentaje que centra su
estrategia en la preservacidén del patrimonio
familiar (34,8%).

“El tema de preservar y poder proyectar el patrimonio es
definitivamente una de las primeras indicaciones o encargos que
tenemos, pero, conjugado con eso, hay un animo importante de hacer
negocios y crear negocios. Holisticamente, nos manejamos con el
concepto de conservar y valorar. Hay una frasecita que usamos:
“preservar y valorar”. Y en este proceso de “preservar y valorar” no
significa que tii no hagas negocios -y algunos de ellos pueden ser
riesgosos- sino que, en su conjunto, estés preservando y valorando.”

Figura I1.52: Estrategia general o politica de inversion de la oficina segun tamano del

patrimonio familiar

Menos de 50
millones USD

Entre 50 y 500
millones USD

Mas de 500
millones USD

N= 24 casos.

N= 25 casos.

N= 23 casos.

l Centrada en la preservacion

[ Balanceada entre preservacion y crecimiento

B Centrada en el crecimiento
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internacional

En lo que respecta a la distribucion de la cartera de inversiones, en promedio, ésta se compone en
un 19% por inversiones inmobiliarias directas locales, un 16% en renta fija internacional, un 14% en
renta fija local, un 11% en renta variable internacional y la misma proporcién en renta variable local
(11%). El resto de las inversiones equivalen a menos del 10% del total de la cartera y se distribuyen
como muestra el grafico a continuacion.

Figura I1.53: Distribucion de la cartera de inversiones (proporcion media)

0% Private equity directo internacional

1% Hedge funds
1% Fondos de private equity local

Inversién inmobiliaria 19%

directa local 2% Materias primas / Commodities

2

9% Venture Capital / Start-ups
2% REITS (Fondos de renta inmobiliaria)

39 Inversion inmobiliaria directa
internacional

o, oz Fondos de private equity

16% 3% internacional

Renta fija

5% Liquidez (ej. caja, depdsitos a
plazo, money market, etc).

5% Private equity directo local

o o/, Inversion en campos /
14% 6% agricola / ganadera
Renta fija
local

1%

Renta variable
internacional
N= 73 casos.

Se observan diferencias significativas en la distribuciéon de la cartera de inversiones entre las
oficinas de distinto tamano de patrimonio familiar. La inversiéon inmobiliaria directa local equivale
a un 34,6% de la cartera de inversiones promedio de las oficinas de menos de USD 50 millones,
teniendo las oficinas de mayor patrimonio familiar un porcentaje significativamente menor (16%
vy 6,2%). Por el contrario, en la distribucion promedio de la cartera de inversiones de las oficinas
de mayor patrimonio, destaca un 31,5% en renta fija internacional, proporcidn significativamente
mayor en comparacion a las oficinas de USD 50 a 500 millones (11,7%) y a las de menos de USD 50
millones (9,6%). También se observan diferencias entre las oficinas de mas alto patrimonioy las de
patrimonio Mas bajo, en la proporcién promedio invertida en renta variable internacional, siendo
ésta 3 veces mayor en las oficinas de mas alto patrimonio (17,3% frente a un 5,4%, respectivamente).



Figura I1.54: Distribucion de la cartera de inversiones (proporcion media)
segun tamano del patrimonio familiar
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A las oficinas que sefalaron tener inversiones en renta variable internacional se les pregunté
como se distribuyen éstas geograficamente. En promedio, la gran mayoria de ellas se encuentran
en paises desarrollados (75% se reparte entre Norteamérica y Europa), especialmente en Estados
Unidos y Canada (55%). En promedio, se observa también que un 12% de las inversiones se sitla en
Latinoameérica, un 9% en Asia, incluyendo a China e India, y un 4% en otros paises del globo.

Figura I1.55: Distribucion geografica de las inversiones en renta variable internacional

:Cémo se distribuyen geograficamente sus inversiones en
renta variable internacional?
(Porcentagje aproximado)

20%
2 0/ Europa
USAy Canada 55 (o)
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< Asia ) aquellos que
(incluye China sefialaron invertir
e Indija) en renta variable

internacional.

Latinoamérica 12%

*Otros paises 4%

Enlo que respecta a la distribucion geografica de las inversiones en renta fija internacional, se observa
también que la mayoria se encuentra en paises desarrollados (en promedio 53% de ellas se ubican en
Estados Unidos y Canada y un 11% en Europa). También destaca Latinoamérica con un 30%.

Figura I1.56: Distribucion geografica de las inversiones en renta fija internacional
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En concordancia con los resultados anteriores, en cuanto al tipo de inversiones que tienen en renta
fija internacional las oficinas encuestadas, se observa que dos tercios de éstas se encuentran en
investment grade (grado de inversion) ya sea en mercados desarrollados (54%) o emergentes (20%),
lo que da cuenta de una preferencia de las oficinas por inversiones menos riesgosas. El 26% restante
se distribuye de igual manera entre no investment grade (ej. high yield) en mercados desarrollados
(13%) y emergentes (13%).

Figura I1.57: Tipo de inversiones en renta fija internacional

(Qué tipo de inversiones tiene en

renta fija internacional?
(Porcentaje aproximado)

Investment grade (grado de
inversion) mercados desarrollados

No Investment
grade (ej. high yield)
mercados emergentes

No Investment grade
(ej. high yield) mercados
desarrollados

N= 48 casos, solo quiénes
senalaron invertir en renta
variable internacional.

Investment grade (grado
de inversion) mercados
emergentes

Las inversiones de las oficinas estudiadas se encuentran mayoritariamente (54%) en CLP o pesos
chilenos, incluyendo en UF, seguidas por ddélares estadounidenses (39%) y -en porcentajes mucho
menores- en Euros (4%) y otras monedas (3%).

Figura 11.58: Distribucion de las inversiones financieras en distintas monedas

(Qué porcentaje de sus inversiones
financieras estdan en CLP, USD, EUROS

y otras monedas?
(Porcentaje aproximado)

$ CLP (pesos
chilenos o UF)

N=75 casos
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“Lo que hicimos nosotros para tener un orden en materia de inversiones
fue, primero, definir un perfil de riesgo. En base a eso, dijimos bueno
;donde queremos estar...? tenemos que definir un asset allocation. Para
simplificar el tema, lo que definimos fue crear fondos que fueran de
alguna manera fiel reflejo de ese nivel de riesgo. Ademas, para poder
chequear si lo hicimos bien o mal, creamos esos fondos como un espejo
(entre comillas) de fondos de AFP. Entonces, ahi tenemos renta fija local
e internacional, renta variable local e internacional, etc.”

CEO de un family office de tamafno medio.

En lo que refiere a la rentabilidad de las
inversiones, se consultd a las oficinas por la
rentabilidad promedio aproximada en los
dltimos 3 afos, y se les pidié ademas que la
consideraran en dodlares de Estados Unidos
(USD) para poder establecer una comparacion
entre ellas. Los resultados muestran que casi la

mitad de ellas estimd una rentabilidad entre
0% y 5% (49,4%), mientras que un 39% rentd
entre 6% y 10%, y un 9,1% senald que rentd
por sobre el 10%. Un pequefo porcentaje de
las oficinas encuestadas (2,6%) senald tener
una rentabilidad negativa en el periodo
considerado.

Figura 11.59: Rentabilidad promedio de los ultimos tres anos

¢Cudl fue la rentabilidad aproximada de sus inversiones

financieras en los Ultimos 3 afnos, en promedio?
(Considere la rentabilidad en ddlares USD)

sobre10% N 9,1%

Entre 6y10% [ 39,0%
Entre Oy 5% [ 49,4 %

Il 2.6%

Negativa

N=77 casos.

Es posible observar algunas diferencias en
términos de la rentabilidad obtenida en
promedio durante los ultimos tres anos por
las oficinas de distinto tamano consideradas
en este estudio. Si bien, éstas no resultan
significativas en  términos  estadisticos,
muestran diferencias que hacen sentido en
términos légicos para los entendidos en la

industria: a mayor tamano patrimonial de la
familia, mejor es el desempefio relativo de las
inversiones que realiza la oficina.

Las oficinas de menor patrimonio dijeron
haber rentado en su mayoria entre 0% Yy
5% (54%), mientras que el resto se divide en
proporciones iguales entre una rentabilidad de
6% a 10% y sobre 10% (21% en ambos casos). Un



4% de estas oficinas declaré una rentabilidad
negativa en promedio en los Ultimos 3 anos.

Por otra parte, entre las oficinas de mayor pa-
trimonio familiar aumenta considerablemen-
te la proporcion que dice rentar entre 6y 10%,
llegando este porcentaje a la mitad en el caso

de las oficinas de mas de USD 500 millones y
a 48% en el caso de las de patrimonio familiar
intermedio. Destaca que ninguna de las ofici-
nas de mayor patrimonio familiar declaré ha-
ber rentado de manera negativa en promedio
durante los Ultimos anos.

Figura 11.60: Rentabilidad promedio de los uUltimos tres afnos segun tamano del

patrimonio familiar
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l Sobre10%
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8.FILANTROPIA E INVERSIONES

DE

Para finalizar, se exponen los resultados relativos
a las actividades de filantropia y las inversiones
de impacto social que realizan las oficinas
encuestadas.

La mayoria de las oficinas dice realizar o haber
realizado actividades de filantropia (53,9%). Un
30,8% evalla caso a caso a quién beneficiar,
mientras que un 231% de las oficinas sefala
tener una estrategia y foco definidos. Resulta
destacable que casi un tercio de las oficinas
sefalé que familia realiza actividades de
filantropia por fuera de la oficina (30,8%) y
cerca de un 15% senala que la familia no realiza
filantropia, lo que refleja que no siempre estas

Figura I1.61: Actividades de filantropia

IMPACTO SOCIAL

actividades forman parte del quehacer de estas
oficinas, a pesar de que constituyen un motor y
via de acceso para las siguientes generacionesy
suelen potenciar la unidad familiar.

Al consultar por el porcentaje aproximado del
patrimonio administrado de estas oficinas que es
destinado a actividades de filantropia, se obtiene
una mediana de 1%. En este caso, la media
observada esta por sobre la mediana, pero parece
Nno ser representativa debido a que hay algunas
oficinas que destinan una alta proporcién de
su patrimonio administrado a estas actividades,
alcanzando un maximo de 22%.

Pasando ahora al tema de la filantropia,
cesta oficina realiza o ha realizado
actividades de filantropia?

No, la familia realiza actividades de filantropia
por fuera del Family Office

Si, pero se evalUa caso a caso
Si, con una estrategia y foco definidos

No, la familia no realiza actividades de
filantropia

No, pero se planea realizarlas dentro de los
proximos 2 anos

I 30,8%
I £0,8%
I, 23,1%
I 10,3%

Hl 5.1%

N= 78 casos.

Aproximadamente, ;qué porcentaje
del patrimonio de esta oficina se
destina a actividades de filantropia?

Media Mediana  Moda

214% 1% 1% 4,24

Desviacidon es. Minimo Maximo N.

0,01%  22% 34



Para efectos de este estudio, definimos las
inversiones de impacto social como aquellas
inversiones que generan o buscan generar
rentabilidad para la empresa al mismo tiempo
gue para la sociedad. El 26,9% de las oficinas
encuestadas dijo realizar o haber realizado ya
este tipo de inversiones, mientras que un 16,7%
dijoque planearealizarlasdentrodelos proximos
dos anos. No obstante, la mayoria de las oficinas
no realiza inversiones de impacto social. Un
32,1% sefala que la familia las realiza por fuera
de la oficina, seguramente por medio de sus

Figura I1.62: Inversiones de impacto social

empresas operativas, y un 24,4% manifiesta que
la familia no tiene planes de realizarlas.

En cuanto al porcentaje del patrimonio
administrado que las oficinas que si realizan
este tipo de inversiones destinan a estos efectos,
se observa una media de 2,8% y una medianay
una moda de 2%. La oficina que destina la mayor
proporcion de su patrimonio a estas inversiones
destina un 8% del patrimonio administrado por
la oficina, y la gue menos, un 0,01%.

¢Realiza o ha realizado esta oficina
inversiones de Impacto Social?

Entendiendo éstas como inversiones que generan
rentabilidad para la empresa y para la sociedad.

No, la familia realiza inversiones de impacto
social por fuera de esta oficina

Si, esta oficina realiza inversiones de impacto
social

No, la familia no tiene planes de realizar este
tipo de inversiones

No, pero planeamos realizarlas en los préoximos
2 afos

I 32,1%
I 26,9%
I 24,4%
I 16,7%

N=78 casos.

Aproximadamente, ;Qué porcentaje del
patrimonio de esta oficina se destina a
inversiones de impacto social?

Media Moda
2,8% 2% 2%

Mediana

Desviacion es.

2,33

Minimo Maximo N.
0,01% 8% 16



El drea en que mas se realizan tanto actividades
de filantropia como inversiones de impacto
social es, por lejos, educacion. El 80% de las
oficinas privilegia esta area para realizar sus
actividades filantrépicas, asi como el 50% lo
hace para invertir en impacto social. El area de
conservacion y medioambiente es elegida en
segundo lugar para actividades de filantropia

(28,9%), mientras que en el caso de impacto
social se prefiere en segundo lugar invertir en
energias renovables y eficiencia energética.
Finalmente, la tercera area predilecta por las
oficinas para emprender ambas actividades
es vivienda e infraestructura comunitaria
(17,8% en el caso de filantropia y 28,1% en el de
inversiones de impacto social).

Figura 11.63: Areas en que realiza actividades de filantropia e inversiones de impacto social

¢En qué areas se realizan o se planean
realizar este tipo de actividades?
(Respuesta mdltiple)*
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*Nota: el grdfico representa el porcentaje de casos que contesté cada una de las opciones.

76



Los fundadores de empresas familiares muchas
veces dedican demasiado tiempo en sus vidas a
crear negocios, desarrollarlos y hacerlos crecer,
pero relativamente poco a manejar adecuada y
eficientemente el patrimonio que han construido con
tantoesfuerzo. Usualmente lassiguientes generaciones
desean preservar y hacer crecer ese patrimonio, mas
alld de las empresas operativas, y para eso los family
offices ofrecen una alternativa de manejo profesional
de las inversiones, ya sea financieras, inmobiliarias,
en private equity, otros activos alternativos, e incluso
filantrépicas o de impacto social.

Los single family offices, u oficinas que cumplen
funciones similares con otro nombre para una familia
empresaria o inversionista, llegaron para quedarse. No
son una mMmoda pasajera pues satisfacen necesidades
reales de las familias que poseen un patrimonio
importante. Es una tendencia a nivel mundial,
especialmenteenlospaisesdesarrollados, perotambién
tienen presencia creciente en los paises emergentes.
Chile es uno de los mas avanzados en Latinoamérica y
ya hay mas de 200 oficinas de este tipo, con distintos
tamanos, niveles de desarrollo, servicios que ofrecen a
la familia duefa, estructuras administrativas, etc.

El estudio que desarrollamos en Chile y que hemos
presentado en las paginas precedentes demuestra
que las oficinas en Chile han ido creciendo no solo
en numero y tamano del patrimonio administrado,
sino también en sofisticacion y profesionalismo,
ofreciendo servicios que van mas alla de una buena
y eficiente gestion e inversion del patrimonio familiar.
Sin embargo, también hemos observado que hay una
creciente preocupaciéon por asegurar el buen gobierno
de los bienes de la familia, la incorporacién adecuada
de la siguiente generacion y la contribucion de la
familia a la sociedad.

Esperamos que este White Paper sea de utilidad y valor
no solo para las decenas de family offices u oficinas
similares que hay en Chile, sino también para todas
aguellas familias empresarias que estan pensando en
formar una.

Hemos observado

que hay una
creciente
preocupacion
por asegurar el
buen gobierno
de los bienes de
la familia, la
incorporacion
adecuada de

la siguiente
generacion y la
contribucion de
la familia a la

sociedad.
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Apéndice N°1: Fases del estudio:

Fasel

Consulta a expertos de la industria financiera
y de inversiones:

Recoleccion de informacion: Se contacté a 5
altos ejecutivos de la industria financiera y de
inversiones a los que se les solicito, en base a
su conocimiento de la industria, elaborar un
listado de oficinas o family offices.

Objetivo: Esta primera fase tuvo por objetivo
identificar family offices u oficinas similares
existentes en Chile.

Periodo de ejecucion: julio de 2018.

Fase 3

Entrevistas en profundidad a 11 gerentes de
oficinas:

Técnica de recoleccién de informacién: Entre-
vistas en profundidad de aproximadamente
una hora de duracion, siguiendo una pauta de
entrevista semi-estructurada.

Muestra: 11 gerentes generales de oficinas
identificadas en las etapas anteriores del estu-
dio. La idea era conocer en profundidad ofici-
nas con caracteristicas diferentes en lo relativo
a antigledad, estructura y tamano del patri-
monio administrado.

Objetivos: La tercera fase del estudio busco
profundizar en diversas dimensiones de
caracterizacion de estas oficinas con el objetivo
de elaborar un cuestionario que reflejara la
realidad y particularidades de las oficinas o
family offices en nuestro pais.

Periodo de ejecucioén: noviembre y diciembre
de 2018.

Fase 2
Catastro de family offices u oficinas similares:

Técnica de recoleccién de informacién: Breve
encuesta online.

Universo: base de datos extendida del ESE Bu-
siness School. La encuesta fue enviada a mas
de 8.300 mil contactos de socios, accionistas,
directores y gerentes generales o de area de
diversas empresas nacionales.

Objetivo: Esta fase tuvo por objetivo comple-
mentar a la etapa anterior en la construccion
de un catastro de los family offices u oficinas
similares que existen en Chile.

Periodo de ejecuciéon: agosto y septiembre de
2018.

Fase 4

Encuesta de caracterizacion de los family
office u oficinas similares en Chile:

Técnica de recoleccién de informacién: En-
cuesta online a través del sistema Qualtrics.
Se utilizé un cuestionario estructurado de 6]
preguntas, en su gran mayoria cerradas. Res-
ponder el cuestionario tomaba en promedio
25 minutos.

Muestra: El marco muestral estuvo constituido
por el listado de las 206 oficinas identificadas
en las dos primeras etapas del estudio. De las
206, obtuvimos datos de contacto de 185, y 78
de ellas completaron la encuesta online. Por
tanto, la tasa de respuesta alcanzé un 42%.

Objetivo: La cuarta etapa de investigacion
busco dar respuesta a los dos ultimos objetivos
del estudio, es decir, caracterizar a los family
offices y oficinas similares e indagar en la
vinculacion de la familia propietaria con estas
oficinas.

Periodo de ejecucion: abril y mayo de 2019.
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