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Discusion internacional




La tematica de valorizacion de los activos privados ha estado en el centro del debate
internacional en los ultimos afnos

- El problema central de la valoracion de activos alternativos es que el "precio" es a menudo una estimacion
en lugar de una observacion.

- Los managers deben transformar informacion dispersa (transacciones infrecuentes, contratos a medida y
activos heterogéneos) en estimaciones de NAV, en metricas de performance, con implicancias en
suscripciones/rescates (fondos abiertos o semiliquidos) y, en ocasiones, en el calculo de comisiones.

« Los supervisores han destacado la gobernanza de la valoracion y los conflictos de intereses a medida que
los mercados privados crecen, y la exposicion de los inversionistas retail se expande (FCA 2025).

- Esto se da en un contexto en que existe un interés global por las practicas de valoracion en los mercados
privados: 1) IOSCO 2023 = riesgos emergentes en las finanzas privadas, destacando una relativa falta
de transparencia y coherencia en los enfoques de valoracion; 2) FSR BoE 2024 = posibilidad de
vulnerabilidades en private equity derivadas de valoraciones opacas; 3) IOSCO 2025 emitio un
consultation report sobre valorizacion de fondos.
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Los activos privados son dificiles de valorar y se transan con poca frecuencia, lo que
acarrea una serie de implicancias

1. La calidad reportada del portafolio: diversificacion y medidas de riesgo pueden estar
sistematicamente sobrestimadas. Si los inversionistas confian mecanicamente en series de retornos
basados en NAV, ante caidas en precios de activos publicos = 1) sobreexposicion a activos alternativos
por valorizaciones desfasadas; 2) incentivos a correr (first mover advantage) (I0SCO 2023).

2. El suavizamiento de los retornos (return smoothing) sesga mecanicamente a la baja las estimaciones
de volatilidad y correlacion, y puede inflar los Sharpe ratios y medidas relacionadas = falsa diversificacion
(Getmansky et al (2004)) y problemas en optimizacion de portafolio.

3. La administracion de liquidez para fondos abiertos y semi liquidos: coherencia entre la liquidez de los
activos y la liquidez ofrecida a los aportantes (IOSCO 2025) = sistemas de valorizacion apropiados, ad-
hoc, haircuts documentados, gobernanza, y no confiar en “slow-moving NAV".
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Evolucion de la industria en
Chile




Industria ha aumentado en numero de fondos casi 10 veces y ha cuadriplicado sus
activos bajo administracion desde 2011. Gran parte de este crecimiento se explica
por fondos con subyacente alternativo

AuM y Niumero de Fondos de Inversion (1)(2)
(numero y MMUSD; a Q3.2025)

S FO ageée Ttonac A

2011.I 2025.I111 Var. % 2011.I 2025.II11 Var. %
Inmobiliario 27 209 674 1.514 8.174 440
Capital Privado 12 183 1.425 493 7.651 1.451
Deuda 11 67 509 2.251 7.890 251
Deuda Privada 1 220 21.900 36 6.298 17.194
Accionarios 22 61 177 5.218 3.728 -29
Fondo de Fondos 1 58 5.700 17 2.296 13.346
Infraestructura y Energia 4 47 1.075 310 2.555 724
Forestal y Agricola 6 838
Otros Alternativos 28 692
Mixtos 12 382
Otros Mobiliarios 1 455
Sin categoria 1 36

(1) Clasificaciones ACAFI.
(2) Tipo de cambio usado corresponde al ultimo dia de cada trimestre.
Fuente: CMF, BCCH y ACAFI.




Fondos en activos alternativos han desplazado a fondos mobiliarios como aquellos con
mas activos bajo administracion, abarcando actualmente un 65% de la industria.

AuM de Fondos de Inversion por familia (1)(2)(3)

(a Q3.2025)
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(1) Clasificaciones ACAFI.
(2) Tipo de cambio usado corresponde al ultimo dia de cada trimestre.

(3) Linea punteada representa entrada en vigor de la LUF.
Fuente: CMF, BCCH y ACAFI.




Durante el periodo se observa una creacion neta sostenida de fondos de inversion,
impulsada principalmente por los fondos alternativos

Creacion neta de fondos (1)(2)
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(1) Clasificaciones ACAFI.
(2) Barras corresponden al neto segun tipo. Puntos corresponden al neto del periodo a nivel industria.
Fuente: CMF, BCCH y ACAFI.



En relacion a los aportantes de la industria, existe rol preponderante de las corredoras
de bolsa, que usualmente incluyen inversionistas retail (a través de cuentas omnibus)

AuM de Fondos de Inversion por aportante (1)(2)(3)

(a Q3.2025)
50,000 - (en MMUSD) (como porcentaje de activos)
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(1) Tipo de cambio usado corresponde al ultimo dia de cada trimestre.

(2) Linea corresponde a los AuM totales de la industria.

(3) Se ocupa registro de los mayores 12 aportantes, los que representan en promedio un 87% de todas las inversiones realizadas. NA corresponde a sin clasificar.
Fuente: CMF y BCCH.
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Desglosando por familia de fondos, se observa una entrada neta positiva para los
alternativos para todo el periodo. Mobiliarios, por otra parte, presentan entradas y
salidas netas, dando cuenta de una mayor volatilidad

Estado de cambios en el patrimonio neto por familia (1)(2)(3)
(MMUSD, a Q3.2025)
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(1) Puntos representan cambio neto de cada trimestre.

(2) Tipo de cambio usado corresponde al ultimo dia de cada trimestre.

(3) Alternativos: Inmobiliarios, Capital y Deuda privada, Forestal y Agricola, Infraestructura y Energia, Otros alternativos. Mobiliarios: Accionarios y Deuda.
Fuente: CMF, BCCH y ACAFI.
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En términos del Resultado del Ejercicio: Fondos mobiliarios presentan una
volatilidad mucho mayor a la de sus pares alternativos, con alta incidencia en
ambos casos de “pérdidas/ganancias no realizadas”

Estados complementarios por familia: Resultado del ejercicio (1)(2)(3)
(MMUSD, a Q3.2025)

Alternativos Mobiliarios
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(1) Puntos representan cambio neto de cada trimestre.

(2) Tipo de cambio usado corresponde al ultimo dia de cada trimestre.

(3) Alternativos: Inmobiliarios, Capital y Deuda privada, Forestal y Agricola, Infraestructura y Energia, Otros alternativos. Mobiliarios: Accionarios y Deuda.
Fuente: CMF, BCCH y ACAFI.




Valorizacion, frecuencia,
volatilidad y
estacionalidad




Gran parte de fondos indican en sus reglamentos internos que el patrimonio se

valoriza con una frecuencia diaria

Diaria

Trimestral

Me nsual
Semestral 4
Anual A

No especificado -

1.7
1.7

Accionarios

Frecuencia de valorizacion del patrimonio (1)(2)
(porcentaje, de acuerdo a numero de reglamentos internos a ene.26)

96.6

Diaria 1

Trimestral 1

Forestal y Agricola

33.3
66.7

0.6

Capital Privado

76.2

Infraestructura y Energia

31.9
53.2

Deuda

Deuda Privada

100.0 67.4

Inmobiliario

25.0

41.7

0 25 50 75 100

14.9 31.4

Me nsual -
Semestral - 1.0
Anual 1.0

No especificado A

0 25 50 75 100 0 25 50 75 100 0 25 50 75 100

(1) Clasificaciones ACAFI.
(2) A partir de lectura de los reglamentos internos de 891 fondos de inversion vigentes a la fecha.

Fuente: CMF y ACAFI.
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Sin embargo, al analizar el cambio de precio efectivo de los activos reportados en
las carteras, se observa que no siempre el resultado conversa con una valorizacion
diaria del patrimonio

Cambios en la valorizacion de instrumentos en cartera (1)(2)
(porcentaje, variacion con respecto al trimestre anterior, a Q3.2025)

Accionarios Capital Privado Deuda Deuda Privada
100 A
- 736
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34.6
29.6 30.3
25 23.2
20.4 16.1 17.3
9.8 114 10.1 10.
EE R Al T 2 20 B
O ] ] ]
(-Inf, -10) [-10, -5) [-5, 0) 0 (0,5] (5,101 (10, Inf)
Forestal y Agricola Infraestructura y Energia Inmobiliario

100 1
84.8

75

Frecuencia relativa (porcentaje)

52.2
50 1

251 19.3
10.6 11.0 20 5 1 9.4
0 1 5 0 8 T T T 2|3 2 7 T T 2 7 &—“—
(Inf 10)[10 -5) [5 0) 0 (0,5] (5,101 (10, Inf) (Inf 10)[10 -5) [5 0) 0 0,5] (5, 10] (10 Inf) (Inf -10) [-10, -5) [5 0) 0 (0,5] (5,101 (10, Inf)
Var. precio de activos en las carteras (porcentaje)

(1) Clasificaciones ACAFI.
(2) Se estima la variacion porcentual del precio de los instrumentos de la cartera.
Fuente: CMF y ACAFI.
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Consistente con la evidencia internacional,

capital privado es cerca de la mitad a la de su par de acciones publicas...

(porcentaje del patrimonio, anualizado, a Q3.2025)
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la volatilidad del ROE de los fondos de
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(1) ROE calculado como el resultado del ejercicio del trimestre sobre el patrimonio del trimestre anterior.
(2) Promedio ponderado por patrimonio. Bandas corresponden a promedio mas/menos una desviacion estandar. Promedio movil corresponde a promedio de 4

trimestres.
Fuente: CMF y ACAFI.




... Situacion similar a lo observado en fondos de deuda

ROE (1)(2)
(porcentaje del patrimonio, anualizado, a Q3.2025)
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(1) ROE calculado como el resultado del ejercicio del trimestre sobre el patrimonio del trimestre anterior.

(2) Promedio ponderado por patrimonio. Bandas corresponden a promedio mas/menos una desviacion estandar. Promedio movil corresponde a promedio de 4
trimestres.

Fuente: CMF y ACAFI.
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En cuanto a otras familias, resalta la baja volatilidad que experimenta la familia de
fondos inmobiliarios

ROE (1)(2)
(porcentaje del patrimonio, anualizado, a Q3.2025)
Forestal y Agricola Infraestructuray Energia Inmobiliario
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(1) ROE calculado como el resultado del ejercicio del trimestre sobre el patrimonio del trimestre anterior.

(2) Promedio ponderado por patrimonio. Bandas corresponden a promedio mas/menos una desviacion estandar. Promedio movil corresponde a promedio de 4
trimestres.

Fuente: CMF y ACAFI.
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Por otro lado, se destaca la mayor dispersion del ROE en el cuarto trimestre, en el caso
de algunas familias de fondos

Distribucion del ROE por trimestre (1)(2)
(porcentaje del patrimonio, anualizado, a Q3.2025)

Accionarios Capital Privado Deuda Deuda Privada
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Trimestre

(1) Categorias excluidas por haber pocas observaciones: Otros Alternativos y Otros Mobiliarios.

(2) Se destacan trimestres con evidencia estadisticamente significativa en el aumento de la dispersién del ROE al 10%: o; = a + f1{Q4}; + u;
Fuente: CMF y ACAFI.
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Reflexiones finales




La valoracion de activos alternativos es tanto un problema institucional y de
gobernanza, como un problema de estimacion

1. En deuda privada, private equity y activos inmobiliarios, la limitada observacion de precios y la
incertidumbre de los modelos, interactian con los incentivos para producir NAVs obsoletos vy
suavizamiento de datos, lo que puede distorsionar materialmente la medicion de riesgos, la inferencia de
rendimiento y la construccion de carteras.

2. Los reguladores alrededor del mundo han respondido haciendo hincapié en practicas de valoracion
robustas, gestion de conflictos de interés, y para el caso de fondos abiertos, evaluaciones de coherencia
de liquidez y ejercicios de tension.

3. En la medida que entre todos enfrentemos las distorsiones estructurales inherentes en la valorizacion de
activos alternativos, esta clase de activos podra cumplir su promesa de valor a largo plazo.

4. Iniciativas de autoregulacion, como una guia de valorizacion que promueva las mejores practicas, va en
el camino correcto para llenar vacios regulatorios que pudieran existir en ciertas jurisdicciones.
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