
Entre 2011 y fines de 2023,
los fondos de inversión con ac-
tivos alternativos han aumento
su participación en, aproxima-
damente, tres veces, hasta al-
canzar el 66% de los activos, se-
gún la Comisión para el Merca-
do Financiero (CMF). En vista
de este crecimiento, la presi-
denta de la CMF, Solange Bern-
stein, afirmó que el regulador
financiero está trabajando en
ajustes normativos, con espe-
cial atención en adoptar las
prácticas internacionales en va-
lorización de los fondos. 

Los activos alternativos son
muy variados, ya que pueden
incluir inversiones en deuda
privada, capital privado, inmo-
biliarios, infraestructura, etc.
En general, se definen como
cualquier activo que no sean
los tradicionales, es decir, ac-
ciones y bonos. 

Los fondos alternativos “son
una atractiva oportunidad, en
términos de la rentabilidad,
que ofrecen a largo plazo los
fondos de inversión y además
promueven el financiamiento
de proyectos”, dijo Bernstein
ayer, en el Picton Latam Sum-
mit 2024. Sin embargo, acotó
que “son activos intrínseca-
mente complejos. Tienen una
menor profundidad y frecuen-
cia de la calidad de la informa-
ción, que nos permita valorar
adecuadamente es-
ta clase de activos,
que es un desafío
importante. Y todo
e s t o t a m b i é n
acompañado de
menor liquidez en
el mercado”. 

Preocupación

En este sentido y debido a su
creciente popularidad, la presi-
denta de la CMF manifestó su
preocupación de que los acti-
vos alternativos no son una in-
versión para cualquiera. “Es
muy relevante que cuando se
estructura este tipo de fondos,
se redoblen los esfuerzos en po-
ner el foco en el inversionista”.

Así, es importante que se pue-
dan responder preguntas co-
mo: ¿cuál es en realidad el ape-
tito de riesgo que tiene el inver-
sionista?, ¿cómo se le comunica
adecuadamente cuál es el ries-
go? y ¿es el activo alternativo la
inversión adecuada para la ne-
cesidad del inversionista?

“Este tipo de activos no se
ajusta a cualquier inversionis-
ta”, aseveró Bernstein. Por su
menor grado de liquidez, hori-
zonte de largo plazo y riesgos,
deben ser especialmente anali-
zados a través de un correcto

“proceso de suita-
bility”, es decir,
verificar que el
instrumento se
ajuste a las expec-
tativas y necesida-
des del inversio-
nista. 

Por otro lado,
los activos alternativos se ca-
racterizan por ser ilíquidos. Es-
ta particularidad también es de
preocupación para la CMF, en
el sentido de que se le comuni-
que adecuadamente al inver-
sionista final. 

Por este motivo, la incipiente
comercialización de fondos de
inversión en activos alternati-
vos, a través de cuotas de fon-
dos mutuos de alta liquidez, es

especialmente relevante y es
un riesgo de conducta a moni-
torear para la CMF. En la mis-
ma línea, el regulador financie-
ro está supervisando que las
ofertas de liquidez que hagan
los gestores a los inversionistas
en estos fondos, sean consisten-
tes con el grado de iliquidez del
activo subyacente. 

A esto se le suma que es im-
portante que los fondos ten-
gan una adecuada diversifica-
ción. Según afirmó Bernstein,
se han encontrado con casos en
que la diversificación en dis-
tintos activos del fondo no es
tan amplia como lo que se re-
comienda, y que a veces se
concentran en un determinado
activo. Esta situación se ha da-
do especialmente en fondos al-
ternativos con un subyacente
inmobiliario.

En este contexto, la CMF ase-
guró estar trabajando en ajus-
tes normativos a futuro, espe-
cialmente pensando en que los
activos subyacentes en fondos
de deuda privada, capital pri-
vado e inmobiliarios, entre
otros, reflejen apropiadamente
su valor de mercado. Pero
Bernstein acotó que estos cam-
bios aún están en análisis, y una
vez que maduren, serán some-
tidos a consulta pública.

Fuerte crecimiento en últimos años

Activos alternativos: CMF
trabaja en ajustes normativos
ante su grado de complejidad 

El regulador financiero está monitoreando que se comunique
adecuadamente la liquidez y el horizonte de inversión.
C. MUÑOZ-KAPPES

Los activos alternativos “no se ajustan a cualquier inversionista”, dijo la
presidenta de la CMF, Solange Bernstein, ayer, en el Picton Latam Sum-
mit. 
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66%
representan los activos
alternativos del total de

activos de fondo de
inversión.
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te en helicóptero en que murió el
exmandatario— asumió la ge-
rencia de Inversiones Odisea. El
cargo había sido ocupado histó-
ricamente por Nicolás Noguera,
luego de que en 2009 el expresi-
dente Piñera delegara en él esta
función para emprender la pri-
mera de sus dos campañas presi-
denciales. 

En la trayectoria del family offi-
ce, Piñera Morel destacó que lo
más importante ha sido ser pro-
activo. “Tratamos de hacer
siempre este alcance de ir a bus-
car los fondos que queremos. Lo
más importante es ser muy pro-
fesional. Es una parte de inteli-
gencia, pero yo creo que es mu-
cho más importante la prepara-
ción. De ir a las reuniones con los
temas estudiados y con las pre-
guntas correctas. Todas esas co-
sas se empiezan a notar, y uno
empieza a sentir cuando las rela-
ciones son de respeto mutuo
(…). A nosotros nos conversan
cosas que están haciendo en Mé-
xico o en Brasil”, afirmó.

Equipo

En el pasado, cercanos han
descrito el liderazgo de Piñera

Morel en Odisea como un
gerente muy involucra-
do y con un estilo
“bien horizontal”.
También afirman que
escucha a quienes in-
tegran sus equipos y
los incentiva a ser in-
novadores. 

E n s u e x p o s i c i ó n
ayer, uno de los puntos
que resaltó Piñera
Morel como clave
es efectivamen-
te la capaci-
dad de ar-
mar equi-
pos bue-
nos, que
sean ca-
paces de
r e s i s t i r
momen-
t o s d e
t e n s i ó n .
“De malas
exper ien-
cias, yo creo
que hay que
tener harto
cuidado, so-
bre todo en
países emer-
g e n t e s , d e

que los equipos sean
buenos, personas

que uno conoce
personalmente
de lo profesio-
nales que son,
porque a veces
las cosas andan
muy mal”, ex-
puso. 

Piñera Morel
m e n c i o n ó

Por primera vez, Sebastián Pi-
ñera Morel se subió ayer a un es-
cenario a exponer de manera pú-
blica. En su cargo de gerente ge-
neral de Inversiones Odisea —el
family office de los Piñera Mo-
rel—, el hijo del fallecido exman-
datario conversó en el Picton La-
tam Summit 2024 sobre la tra-
yectoria y estrategia de inversio-
nes de la oficina que lidera.

Piñera Morel llegó temprano,
sin corbata y con zapatillas, para
participar del encuentro finan-
ciero que partió con un panel so-
bre la reforma de pensiones y so-
bre los límites de inversión de
los fondos (ver nota en B 6). 

Su turno en el escenario llegó
al mediodía. Pese a que ya había
participado de instancias simila-
res en el extranjero, ayer fue su
debut como expositor en Chile.
En una sala llena del hotel Ritz-
Carlton y acompañado por los
gerentes de inversiones y gene-
rales de otros family offices de
Chile, Perú, Brasil y Costa Rica,
además de la gerente de Picton
Colombia, Piñera Morel com-
partió algunos de los aprendiza-
jes del family office que funciona
desde 1990 y que tiene un pro-
grama de activos alternativos
desde 2008.

Trayectoria

Por ejemplo, Piñera narra que
a mediados de la década del
2000 comenzaron a tratar de
abrirse paso en Estados Unidos.
“Nos decían: ‘Estás a la fila, ten-
go fondos de pensiones, el ticket
mínimo es de US$ 50 millones’.
Gracias a Dios que la industria se
ha democratizado. A nosotros
nos sirvió mucho partir antes,
fuimos probablemente los pri-
meros en Latinoamérica”, dijo. 

Sin embargo, el tercer hijo del
expresidente Piñera lleva poco
tiempo a cargo del family office.
Ingeniero comercial de la Ponti-
ficia Universidad Católica y
MBA de la Universidad de Stan-
ford, Piñera Morel se incorporó
a mediados de 2022 como direc-
tor y recién en septiembre del
2023 —meses antes del acciden-

en específico la situación que se
ha dado en el país. “Si uno ve
Chile, por ejemplo, el mismo IP-
SA en dólares en 15 años estaba
casi a la mitad de lo que está en
2010. Muchas veces esos equi-
pos se desarman cuando pierden
los incentivos, queda la escoba,
quedan las empresas sin con-
trol”, acotó.

Oportunidades

Sin embargo, destacó las
oportunidades en países emer-
gentes. “Pese a que hay momen-
tos de volatilidad aquí en Lati-
noamérica, no solamente por in-
flación y tasas, hay temas regu-
latorios que mueven cosas de un
lado a otro. Creo que es bien im-
portante aprovechar estas opor-
tunidades”, dijo. 

Afirmó que estos
momentos de vo-

latilidad abren
la puerta a in-
versiones que

de otra forma
serían muy
difíciles de
alcanzar pa-
ra los family
office. “En el momento
que los fondos de pensio-

nes americanos conge-
laron su programa se
abren oportunida-
des. Cuando uno cla-
ramente no tiene el

tamaño de ellos, estar en esos
momentos atentos, ayuda a pi-
llar estas oportunidades”, co-
mentó. 

Advertencias

Por otro lado, alertó de dos
riesgos que observa para los fa-
mily offices: la sobrediversifica-
ción y la ciberseguridad. “Yo
creo que en todas las oficinas de
inversiones hay un costo de so-
brediversificación. La persona
que está a cargo del programa al-
ternativo quiere más diversifica-
ción, porque está viendo solo
eso. Pero cuando tienes una ofi-
cina con tres o cuatro estrategias
de inversión, hay que ver eso co-
mo un todo. Por lo menos para
nosotros, el principal objetivo es
alcanzar más oportunidades de

coinversión y po-
der bajar el costo
promedio que uno
tiene con esos fon-
dos”, relató. 

En materia de ci-
berseguridad, Pi-
ñera Morel señaló
que “si uno ve los
fondos america-

nos, europeos, tienen una serie
de procesos bastante más sofisti-
cados y más seguros. En un mo-
mento que cada vez está empe-
zando a haber más ataques, yo
creo que esos son temas que hay
que empezar a poner atención”.

En su cargo de gerente general de Inversiones Odisea

El debut de Sebastián Piñera Morel en
sociedad: “Pese a volatilidad en
Latinoamérica (...) es importante
aprovechar oportunidades”

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

El tercer hijo del exmandatario expuso sobre la trayectoria, los
aciertos y los desaciertos del family office de los Piñera Morel
ayer, en el Picton Latam Summit.
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2023
En septiembre del año

pasado asumió
Sebastián Piñera Morel
como gerente general

del family office. 

Sebastián Piñera Morel, gerente
general de Inversiones Odisea.
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