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Ya puedo ver cómo esta narrativa empieza a infiltrarse en cada presentación de mercados 
privados durante los próximos trimestres. La idea es que, como los mercados públicos se 
han convertido en un casino de IA extremadamente concentrado en la parte alta, deberías 
refugiarte en los mercados privados por seguridad. Están insultando tu inteligencia. 

Quieren que creas que la volatilidad es el riesgo en sí mismo, y que el verdadero valor se 
está creando a puerta cerrada, donde el mark-to-market es inexistente. Pero como 
inversionista (o LP), uno de tus mayores riesgos no es el movimiento del precio. Es el riesgo 
de nunca tener la oportunidad de generar los retornos que esperabas. Mira la dispersión 
real de rendimientos; esa es la verdadera economía en forma de K. 

En los mercados públicos estás obligado a lidiar con la concentración en la parte superior 
del índice. Pero al menos tienes la opción de comprar a los ganadores. En private equity, 
muchas veces simplemente estás comprando la mediana. Y la mediana empieza a parecer 
dinero muerto. 

La Mesa de Capital Exclusiva 

Las “Magnificent 7” se han discutido hasta el cansancio como si fueran un defecto de los 
mercados públicos. Pero en los mercados privados, la concentración es todo el juego; 
simplemente no tienes la liquidez para perseguirla. Las compañías de modelos 
fundacionales recaudaron aproximadamente 211 mil millones de dólares el año pasado. 
Pero el capital se está moviendo hacia un embudo microscópico. 

Solo cinco compañías — OpenAI, Anthropic, xAI, Scale AI y Project Prometheus — 
capturaron 84 mil millones de dólares, es decir, el 20% de todo el financiamiento global de 
venture capital. A juzgar por las mesas de capitalización, el venture capital y el private 
equity todavía no se han democratizado. Están dominados por los hyperscalers y una lista 
diminuta de fondos de élite. Si no eres LP en el 1% superior de los fondos, no estás 
expuesto a la disrupción. Estás pagando 2% solo para ser espectador.  

Las 10 principales compañías privadas de software — como OpenAI, Anthropic y 
Databricks — ahora valen 1.5 billones de dólares. Eso es casi una quinta parte de todo el 
universo público de software. 

La Trampa de Iliquidez 
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Mientras el mercado público se valora en una mediana de 4.2x ingresos NTM, los 
ganadores privados cotizan a una mediana de 25.9x ARR. Estás pagando una prima masiva 
por el privilegio de ser privado, y aun así el acceso es increíblemente limitado. 

El Problema 95/5 

La dispersión de retornos en los mercados privados no es una brecha; es un abismo.  
Los datos de Cambridge Associates han mostrado durante años que aproximadamente el 
5% de los fondos de venture capital explican cerca del 95% de los retornos totales de la 
industria. Deja que eso se asiente. No debería sorprender a nadie que haya prestado 
atención a la industria más allá de la era post-Covid. Marc Andreessen ha dicho que solo 
existen unas 15 compañías al año que realmente importan para los VCs. Y su trabajo es 
entrar en esos acuerdos. Esa es la naturaleza de la ley de potencia. 

Mientras los fondos del decil superior disfrutan de los pocos ganadores, el fondo mediano 
está luchando. 

Este es el momento de ser honestos: el crecimiento proyectado en 2021 simplemente no 
se materializó. Estos activos ya valían mucho menos de lo que la gente pagó por ellos.  
Ahora la IA es la cereza del pastel. Es el golpe final y existencial para modelos de negocio 
que ya estaban fallando en crecer hacia sus valoraciones. Si estás atrapado en un fondo 
mediano, probablemente tengas un portafolio de compañías SaaS de mercado medio 
(énfasis en medio) que están siendo desmanteladas por herramientas de IA agentica 
mientras esperas una salida estilo 2021 que nunca llegará. 
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El Espejismo del Indice 

A pesar de todas las críticas que han recibido los índices pasivos a lo largo de los años — 
algunos incluso comparándolos con una forma de asignación de capital marxista — la 
realidad es que si simplemente poseías el índice, en gran medida no estás 
experimentando el dolor que existe bajo la superficie. Todos los que están profundamente 
involucrados en tecnología o finanzas están en modo pánico por el ritmo del progreso en IA 
en los últimos meses. Si solo posees el mercado, apenas notas la carnicería. 

Sin mencionar que tus retornos han estado consistentemente en el cuartil superior. 

La Liquidez como Arma 

La volatilidad que hemos visto en los últimos 6-7 meses en acciones de software, y ahora 
extendiéndose a otras industrias, es un ejemplo de la liquidez en acción.  
Sea racional o no, cuando el mercado siquiera consideró que un jugador tradicional estaba 
siendo vuelto obsoleto por la IA agentica, el mercado se movió con una frialdad y 
eficiencia implacables. 

Los precios cayeron y el capital rotó hacia los ganadores. Esa es la belleza de un mercado 
líquido. Ves el cambio y puedes actuar. 

Pero si eres LP en un fondo privado, estás atado al mástil mientras llega la tormenta.  
Posees una fracción de más de 16,000 compañías a nivel global que han permanecido en 
portafolios de private equity por más de cuatro años, el inventario envejecido más alto 
registrado. 

Algo que está subestimado actualmente es que si existe un problema sistémico en el 
crédito privado, el valor implícito del equity en gran parte del espacio de private equity 
podría estar en una situación aún más delicada que el propio crédito. Si el crédito se 
deteriora aunque sea ligeramente, el equity queda efectivamente eliminado. 

Estás pagando “2 y 20” por el privilegio de la iliquidez mientras tus activos subyacentes 
están siendo sistemáticamente desmantelados por un script en Python generado por un 
LLM, impulsado por alguien que no sabe lo que es un token. 

El GP te dice que la volatilidad es baja porque aún no han ajustado el valor del activo, pero 
eso es solo una ficción contable. El valor ya desapareció. Simplemente no te permiten salir 
del edificio todavía. 

Conclusion 

No dejes que un levantador de capital te convenza de que perderse la volatilidad es lo 
mismo que perderse el riesgo. La supuesta seguridad de los mercados privados en este 
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momento es un truco contable. Prefiero la volatilidad de un mercado líquido donde puedo 
moverme y buscar ganadores mal valorados, que la estabilidad de un portafolio privado 
que en realidad es un edificio en llamas con las puertas cerradas desde afuera. 

  



5 

 

IMPORTANT LEGAL DISCLOSURES 

 

CURRENT MARKET DATA IS AS OF 2/23/2026. OPINIONS AND PREDICTIONS ARE AS OF 2/23/2026 
AND ARE SUBJECT TO CHANGE AT ANY TIME BASED ON MARKET AND OTHER CONDITIONS. NO 
PREDICTIONS OR FORECASTS CAN BE GUARANTEED. INFORMATION CONTAINED HEREIN HAS 
BEEN OBTAINED FROM SOURCES BELIEVED TO BE RELIABLE BUT IS NOT GUARANTEED.  

THIS PRESENTATION (THE “PRESENTATION”) HAS BEEN PREPARED SOLELY FOR INFORMATION 
PURPOSES AND IS NOT INTENDED TO BE AN OFFER OR SOLICITATION AND IS BEING FURNISHED 
SOLELY FOR USE BY CLIENTS AND PROSPECTIVE CLIENTS IN CONSIDERING GFG CAPITAL, LLC 
(“GFG CAPITAL” OR THE “COMPANY”) AS THEIR INVESTMENT ADVISER. DO NOT USE THE 
FOREGOING AS THE SOLE BASIS OF INVESTMENT DECISIONS. ALL SOURCES DEEMED RELIABLE 
HOWEVER GFG CAPITAL ASSUMES NO RESPONSIBILITY FOR ANY INACCURACIES. THE 
OPINIONS CONTAINED HEREIN ARE NOT RECOMMENDATIONS. 

THIS MATERIAL DOES NOT CONSTITUTE A RECOMMENDATION TO BUY OR SELL ANY SPECIFIC 
SECURITY, PAST PERFORMANCE IS NOT INDICATIVE OF FUTURE RESULTS. INVESTING INVOLVES 
RISK, INCLUDING THE POSSIBLE LOSS OF A PRINCIPAL INVESTMENT.  

INDEX PERFORMANCE IS PRESENTED FOR ILLUSTRATIVE PURPOSES ONLY. DIRECT 
INVESTMENT CANNOT BE MADE INTO AN INDEX. INVESTMENT IN EQUITIES INVOLVES MORE RISK 
THAN OTHER SECURITIES AND MAY HAVE THE POTENTIAL FOR HIGHER RETURNS AND GREATER 
LOSSES. BONDS HAVE INTEREST RATE RISK AND CREDIT RISK. AS INTEREST RATES RISE, 
EXISTING BOND PRICES FALL AND CAN CAUSE THE VALUE OF AN INVESTMENT TO DECLINE. 
CHANGES IN INTEREST RATES GENERALLY HAVE A GREATER EFFECT ON BONDS WITH LONGER 
MATURITIES THAN ON THOSE WITH SHORTER MATURITIES. CREDIT RISK REFERES TO THE 
POSSIBLITY THAT THE ISSUER OF THE BOND WILL NOT BE ABLE TO MAKE PRINCIPAL AND/OR 
INTEREST PAYMENTS. 

THE INFORMATION CONTAINED HEREIN HAS BEEN PREPARED TO ASSIST INTERESTED PARTIES 
IN MAKING THEIR OWN EVALUATION OF GFG CAPITAL AND DOES NOT PURPORT TO CONTAIN ALL 
OF THE INFORMATION THAT A PROSPECTIVE CLIENT MAY DESIRE. IN ALL CASES, INTERESTED 
PARTIES SHOULD CONDUCT THEIR OWN INVESTIGATION AND ANALYSIS OF GFG CAPITAL AND 
THE DATA SET FORTH IN THIS PRESENTATION. FOR A FULL DESCRIPTION OF GFG CAPITAL’S 
ADVISORY SERVICES AND FEES, PLEASE REFER TO OUR FORM ADV PART 2 DISCLOSURE 
BROCHURE AVAILABLE BY REQUEST OR AT THE FOLLOWING WEBSITE: 
HTTP://WWW.ADVISERINFO.SEC.GOV/. 

ALL COMMUNICATIONS, INQUIRIES AND REQUESTS FOR INFORMATION RELATING TO THIS 
PRESENTATION SHOULD BE ADDRESSED TO GFG CAPITAL AT 305-810-6500. 

http://www.adviserinfo.sec.gov/

