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Desde la entrada en vigor de la LUF, los Fondos de Inversidn cuadruplicaron
sus activos, y los fondos inmobiliarios han tenido un crecimiento destacado...

AuM de FFII (1) (2) (3)
(MMUSD, Q1.2011 a Q1.2025)

40 000 -
30 000 -
20 000 -
10 000 -
Fondos
Inmobiliarios
0 -

1.1V 12.1IV 13.1V 14.1V 15.1IV 16.1V 17.IV 18.1IV 19.1V 20.1V 21.1V 22.IV 23.1V 24 .1V

. Mixtos

. Otros Alternativos Infraestructura y Energia . Accionarios . Deuda . Inmobiliario

. Forestal y Agricola . Fondo de Fondos . Deuda Privada . Capital Privado . NA

(1) Clasificaciones ACAFI. NA: sin clasificacién.

(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.



Ly representan un porcentaje relevante de la familia de activos en los FFlI

Proporcion de activos FFIl (1) (2)
(porcentaje, Q1.2011 a Q1.2025)

100 -

75 -

50 -

25 -

1.1V 12.1V 13.1V 14.1V 15.1V 16.1V 17.1V 18.1V 19.IV 20.1V 21.1V 22.IV 23.1V 24 1V

. Otros . Tradicionales . Otros alternativos . Inmobiliario

(1) Clasificaciones ACAFI.
(2) Otros Alternativos: Deuda privada, Capital privado, Infraestructura y Energia, Forestal y Agricola. Tradicionales: Accionarios y Deuda. Otros: Fondo de Fondos, Mixtos.
Fuente: CMF, BCCH y ACAFI.



Los fondos inmobiliarios destacan entre aquellos que persiguen estrategias de
~ inversion que buscan un flujo a través de la renta

AuM de FFIl Inmobiliarios (1) (2)
(MMUSD, a Q1.2025)

8 000 -

6 000 -

4 000 -

2 000 -

19.1V 20.1V 21.1V 22.1V 23.1V 24.1V

. Desarrollo . Mixto . Renta

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



En lo mas reciente, los Fl inmobiliarios ha estado marcada por un ciclo econdmico adverso,
gue afecto significativamente el resultado de sus inversiones, en especial a fines de 2023
(a para fondos de renta

Estado de cambios en el patrimonio neto: Inmobiliarios (1) (2) (3)
(MMUSD, a Q1.2025)

Desarrollo Mixto Renta
500 -

400 -
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19.IvV. 201V 211V 221V 231V 241V 190V 201V 210V 221V 231V 241V 190V 20V 211V 221V 23V  24.IV

. Aportes . Cambios contables . Otros movimientos . Resultados integrales . Retiros por dividendos Retiros de patrimonio Resultado del gjercicio

(1)  Puntos representan cambio neto de cada trimestre.

(2) Cuentas provenientes del Estado de Cambios Netos en el Patrimonio.
(3) Tipo de cambio usado corresponde al ultimo dia de cada trimestre.
Fuente: CMF, BCCH y ACAFI.
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.Y que estan explicados fundamentalmente por “pérdidas no realizadas”. La actualizacion
de las valorizaciones han jugado un rol fundamental en este contexto

Estados Complementarios: Fondos Inmobiliarios (1) (2) (3)
(MMUSD, a Q1.2025)

400 Desarrollo Mixto Renta
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-400

190V 200V 210V 220V 23V 240V 190V 20V 210V 220V 231V 240V 194V 200V 210V 22V 230V 241V

. Gastos del gjercicio Pérdida no realizada de inversiones Utilidad no realizada de inversiones . Utilidad/pérdita neta realizada de inversiones

(1)  Puntos representan cambio neto de cada trimestre.

(2) Cuentas provenientes del Estado de Cambios Netos en el Patrimonio.
(3) Tipo de cambio usado corresponde al ultimo dia de cada trimestre.
Fuente: CMF, BCCH y ACAFI.
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Los Fondos de Inversion proveen financiamiento clave para el desarrollo economico,
pero en el ultimo tiempo han enfrentado importantes desafios

¢

Los activos que estan dentro de estos fondos tienen complejidades:

« Enfrentan importantes riesgos idiosincraticos

« Baja profundidad, frecuencia y calidad de su informacion

« Desafios de valorizacion

« Desafios de liquidez obligan a una adecuada gestion de conflictos de interés
« Eluso de leverage aumenta la volatilidad de la rentabilidad




El proceso de creacion y comercializacion de activo alternativo como los Fl inmobiliarios,
siendo intrinsicamente complejo, deberia poner al inversionista siempre en el centro

C

Oferta de

Manager
g liquidez

Demanda

Suitability por liquidez

Inversionista

Manejo de -
conflictos de Valorizacion
\interés

\\ Valorizador

\ externo




Desde CMF como regulador y supervisor del mercado financiero, se monitorea a la
industria de fondos para ajustes normativos y ejercer la funcion de supervision

C

« Es muy relevante que en la estructuracion de los fondos se redoblen los esfuerzos
para poner al centro del analisis al inversionista final

« Los fondos con menor liquidez, horizonte de largo plazo y riesgos especiales, deben
ser especialmente analizados a traves de un correcto proceso de suitability al
momento de ser comercializados

- La oferta de liquidez que haga el manager a |los inversionistas en fondos debe ser
consistente con el grado de iliquidez del activo subyacente (liquidity mismatch)

 La incipiente comercializaciéon de fondos de inversion en activos alternativos, a traves
de cuotas de fondos mutuos de alta liquidez, es foco de supervision de la CMF

« Esimportante reforzar la comunicacion de informacidn respecto al grado de
diversificacion de los fondos




El crecimiento significativo que ha enfrentado esta industria genera desafios de alta
relevancia para los gestores de ahorro y para el regulador

En esa linea, con el objetivo de tener un desarrollo robusto de este mercado, sin perder el

foco de proteccidon de los inversionistas, la CMF ha promovido a traves de la regulacion
avances muy significativos para la industria:

v" Una mejor gobernanza corporativa.

NCG 507 y 510, recientemente

., : —— emitidas, introducen mejoras
v" Una adecuada gestidon de riesgos. ; J
en esta linea

v Un correcto due dilligence de las inversiones. -




La CMF esta trabajando en ajustes normativos para acercarse a las mejoras practicas
internacionales, en particular en materia de valorizacion de fondos

L

« Los administradores en Fondos de Inversidon deberian usar siempre las mejores
practicas disponibles en la materia

 Los principios de IOSCO* son una buena guia para resolver problemas
relacionados con politicas y procedimientos, metodologias de valorizacion,
errores en valorizacion, valorizadores externos, manejo de conflictos de interés,

entre otras materias. La agenda CMF 2025 incluye:
« Emision del Manual de Sistema de Informacion de Fondos ‘Qf'

« Modernizacion y sistematizacion de las normas de AGFs y fondos, alineada
con actuales exigencias a tendencias internacionales:

 Valorizacion y activos iliquidos
« Publicidad y comercializacion
« Fondos ASG e inversion de impacto

(*) Principles for the Valuation of Collective Investment Schemes. I0SCO, 2013



https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD413.pdf
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El desarrollo de la industria de fondos contribuye al crecimiento
economico y bienestar de las personas

- Chile cuenta con un sistema financiero profundo y soélido, que ha sabido resistir periodos de turbulenciay
ha contribuido al desarrollo econdmico y la reduccion de la pobreza.

- La evidencia y la literatura que la analiza demuestran que un adecuado funcionamiento y desarrollo del
mercado financiero es central para el bienestar de las personas y el crecimiento del pais.

- La industria fondos cumple un rol clave, al canalizar recursos hacia proyectos que contribuyen al
crecimiento econémico, generando oportunidades de inversion para quienes tienen capacidad de ahorro.

- Los supervisores financieros jugamos un papel central en balancear la promocion del desarrollo financiero,
con la proteccion de la estabilidad del sistema y sus clientes, utilizando herramientas como la regulacion, la
supervision, las facultades sancionatorias y la divulgacién de informacion.

-+ La CMF continuara monitoreando la industria de fondos para identificar mejoras al marco
regulatorio y contribuir al desarrollo sostenible de esta industria. Para ello es importante el analisis de
los datos, la revision de estandares internacionales y el dialogo con la industria.
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