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Abstracto

Este estudio presenta un marco practico para dimensionar la asignacién de activos privados y planificar los compromisos de capital
desde la perspectiva de un asignador multiactivo. En el cambiante panorama de inversién actual, los activos privados se han
convertido en un elemento crucial de las carteras institucionales, ofreciendo ventajas distintivas como una mayor diversificacion, el
potencial de mayores rentabilidades ajustadas al riesgo y una menor correlacion con los mercados publicos tradicionales. Sin
embargo, la integracion de inversiones iliquidas en carteras multiactivo presenta una serie de desafios Unicos que los CIO deben

abordar con cautela.

Una integracion eficaz de activos privados requiere una comprension profunda de sus caracteristicas inherentes, como los
horizontes de inversion extendidos, la compleja dinamica de los flujos de caja y los matices de valoracién, y como estas
caracteristicas impactan en la construccién de la cartera y la gestion del riesgo. Un aspecto central de este proceso es la necesidad
de una asignacion estratégica de activos disciplinada que alinee los activos privados con los objetivos generales de la cartera, las
restricciones de liquidez y la tolerancia al riesgo.

Es importante superar la separacién tradicional entre la planificacion estratégica y la implementacion, ya que las decisiones y
limitaciones sobre el ritmo de los compromisos y el despliegue de capital no solo influyen directamente en los resultados de la
cartera y los perfiles de liquidez, sino que también pueden alterar el perfil de riesgo y deben considerarse en la planificacion

estratégica.

Este estudio destaca la importancia de las técnicas avanzadas de modelizacién para abordar los sesgos de valoracion y captar con
precision el perfil riesgo-rentabilidad de los activos privados. También destaca el papel crucial de las estrategias de ritmo de
compromiso, en particular las basadas en un porcentaje fijo del valor liquidativo (VL) de los activos privados, lo que permite a los

inversores generar y mantener exposicion de forma eficiente, a la vez que gestionan la liquidez y la diversificacion de la cartera.

Estos enfoques superan a los métodos mas simples basados en capital no asignado, especialmente para inversores tanto nuevos

como experimentados con activos privados.

Ademas, este estudio analiza el delicado equilibrio necesario para gestionar el exceso de compromiso y el capital no dispuesto,
factores clave que influyen en el riesgo de liquidez y la estabilidad de la cartera. Al adoptar planes de compromiso personalizados,

diversificar entre generaciones y gestores, y alinear las estrategias de activos liquidos con las necesidades de flujo de caja del

mercado privado, los inversores pueden mitigar mejor los riesgos y aumentar la probabilidad de alcanzar sus objetivos de exposicién

estratégica.

En resumen, este marco integral proporciona las herramientas y los conocimientos necesarios para integrar con éxito los activos
privados en carteras de multiples activos, lo que permite a los inversores navegar por las complejidades de los mercados privados

y alcanzar objetivos financieros a largo plazo en un entorno cada vez mas desafiante.
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1 | El papel de los activos privados en la asignacion de multiples activos

En los ultimos afios, los activos privados han desempefiado un papel cada vez mas importante en los mercados financieros, ya que muchos clientes institucionales
han aprovechado estas clases de activos para la asignacion de activos. Esta tendencia ha cobrado fuerza en un panorama de mercado donde los inversores
buscan recursos adicionales para sus programas de inversion, ya que la diversificacion de la cartera se ha vuelto mas desafiante,

Las oportunidades se han vuelto menos gratificantes y el alfa se ha vuelto mas escaso.

A pesar de las complejidades reconocidas de esta clase de activos, varios factores han contribuido a su creciente popularidad en el mercado de activos.
asignacion. La evidencia empirica demuestra los beneficios que la inversion privada puede aportar a una cartera, mientras que la mayor
La disponibilidad de contenidos educativos y la mejora de las herramientas tecnoldgicas para analizar la exposicion al riesgo han hecho que los activos privados

Mas accesible. Ademas, la creciente disponibilidad de oportunidades de inversién ha impulsado ain mas el interés en este activo.

clase.

La creciente popularidad de los activos privados en las carteras institucionales y, mas recientemente, minoristas exige un analisis en profundidad de

los desafios de modelizacién asociados a estas inversiones, que se explican en las siguientes secciones.

1.1 ¢ Por qué los inversores deberian invertir en activos privados?

En los ultimos afios, los activos privados han surgido como un componente fundamental en la construccion de carteras institucionales, impulsados por
desafios en los mercados publicos afectados por indices de renta variable concentrados, valoraciones elevadas y una escasez general de alfa-

Generando oportunidades. Los inversores institucionales adoptan cada vez mas activos privados para mejorar la diversificacién, mejorar

rentabilidad de la cartera y acceso a sectores de la economia inaccesibles a través de los mercados publicos. Este cambio se ve subrayado por la disminucién
numero de empresas que cotizan en bolsa y la creciente importancia econémica de las empresas privadas, lo que pone de relieve la necesidad

de la exposicion al mercado privado en los marcos de la teoria de cartera moderna.

1.2. Contribucion de los activos privados a una asignacion de multiples activos

Desde una perspectiva de asignacién estratégica de activos, los activos privados ofrecen ventajas distintivas basadas en sus caracteristicas intrinsecas.

prima de iliquidez, potencial de diversificacion y baja correlacion con las betas del mercado publico.

Las estrategias de capital privado, que van desde el capital de riesgo hasta las adquisiciones, presentan perfiles de riesgo-retorno variables, lo que permite a los inversores
Adaptar las asignaciones de acuerdo con su tolerancia al riesgo y sus objetivos de rentabilidad. En cuanto a la deuda, el crédito privado ha florecido como

Los bancos se retiran de los préstamos a las empresas del mercado medio, creando un entorno de préstamos sin intermediarios donde los bancos privados no bancarios
Los inversores se benefician de préstamos a tipo de interés flotante con clausulas sélidas, lo que genera diversificacion de ingresos y actia como un activo natural.

coberturas contra la inflacién debido a sus estructuras de tipo de interés flotante.

La infraestructura y los bienes raices privados contribuyen ain mas a la solidez de la cartera al proporcionar activos reales vinculados a la inflacién.
Flujos de efectivo estables y caracteristicas Unicas de riesgo-retorno. Las inversiones en infraestructura a menudo implican activos con contratos
Ingresos vinculados a la inflacién, altas barreras de entrada y una larga vida util operativa, lo que los posiciona como estratégicos contra la inflacion.

Mitigantes. Las estrategias inmobiliarias privadas abarcan un amplio espectro, desde las conservadoras hasta las oportunistas. 5 | Documento
de trabajo 182 | Material de marketing solo para inversores profesionales.
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Inversiones, cada una con distintos perfiles de flujo de caja y apreciacion, que complementan los fideicomisos publicos de inversion inmobiliaria.

(REIT) al evitar la volatilidad del mercado inherente a los valores que cotizan en bolsa.

Dimension multifacética de la indexacion de activos privados

A pesar de los atractivos beneficios, la incorporacién de activos privados implica importantes desafios de modelado y datos que dejan mucho que desear.

En gran medida, de las clases de activos liquidos tradicionales. La rentabilidad de los activos privados se informa principalmente mediante la tasa interna de rendimiento.
Métricas de la TIR (TIR), lo que complica la evaluacion del desempefio debido a los sesgos inherentes de la TIR y los supuestos de reinversiéon. Ademas,

Las valoraciones basadas en tasaciones y los precios poco frecuentes generan series de rendimientos suavizados que subestiman la volatilidad y

Correlacion, lo que requiere ajustes como técnicas de suavizado para reflejar mejor el riesgo econémico subyacente. Sesgos en los datos.

Las distorsiones de seleccién, supervivencia y reposicién complican atin mas la evaluacién comparativa. indices especializados del mercado privado.

Intentan mitigar algunos de estos problemas, pero no existen estandares universalmente aceptados, lo que requiere un modelado a medida.

alineados con objetivos de inversion especificos.
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RECUADRO 1: Analisis de los desafios de los datos sobre activos privados

Medicion del rendimiento y el riesgo: TIR frente a métricas y puntos de referencia tradicionales
El rendimiento de los activos privados suele reportarse utilizando la tasa interna de retorno (TIR), en lugar de la rentabilidad ponderada en el tiempo (TRPT), utilizada en los
mercados publicos. La TIR es la tasa de descuento que establece el valor actual neto de los flujos de efectivo en cero.
Si bien su adopcién es generalizada, plantea varios problemas:
* Soluciones multiples o inestables: cuando los signos del flujo de caja cambian mas de una vez, la TIR puede no converger o no producir resultados.
valores multiples
* Supuesto de reinversion: se supone que todos los flujos de efectivo intermedios se reinvierten a la TIR, lo cual no es realista.
practica.
« Distorsiones de promedio: la TIR promedio entre fondos difiere de la TIR de los flujos de efectivo agregados, especialmente
Cuando la duracién de los fondos varia, las salidas rentables anticipadas pueden inflar las TIR declaradas.
* Sesgo de duracioén: debido a que los fondos mas cortos a menudo reportan TIR mas altas, promediar entre diferentes duraciones de fondos crea
un sesgo al alza.
En cambio, los activos publicos se basan en indices de referencia reconocidos con precios transparentes y frecuentes. La ausencia de estos
estandares en los mercados privados dificulta la evaluacion y comparacioén del rendimiento. Las valoraciones de los activos privados no siempre se
basan en precios de mercado observables. Pueden basarse en valoraciones de expertos o en informes de los propios gestores, lo que conlleva riesgos
de:
* Sesgo de seleccion: los fondos con bajo rendimiento pueden dejar de informar.
« Suavizado de rendimientos: los gestores pueden gestionar las valoraciones para reducir la volatilidad aparente.
* Sesgo de supervivencia: solo los fondos activos permanecen en el conjunto de datos.
+ Sesgo de reposicion: el rendimiento histérico a veces se agrega cuando los fondos informan por primera vez, lo que aumenta artificialmente el rendimiento histérico.
promedios.
Existen correcciones parciales, como los equivalentes de mercado publico (PME) o los ajustes econométricos, pero no pueden eliminar totalmente
las distorsiones.
Cambridge Associates, MSCI Burgiss, SIPA Metrics (EDHEC), Pitchbook y Preqin ofrecen indices de referencia especializados, cada uno con diferente cobertura, fuentes

(datos de GP, datos de LP, balances generales) y metodologias de fijacion de precios (principalmente basadas en tasaciones). Estos indices de referencia se utilizan para:

+ Comparacion entre pares: evaluacion del rendimiento del fondo en relacién con sus pares del sector.
» modelado estratégico: generacion de supuestos del mercado de capitales para fundamentar la construccién de carteras.
Una caracteristica persistente del rendimiento del capital privado es el efecto de la curva J: los costos iniciales reducen la rentabilidad, mientras que la creacion de valor solo

se materializa mas adelante. Los proveedores de indices de referencia agregan los flujos de caja de multiples fondos para generar series temporales utilizables de clases
de activos.

Problematica de datos y retrasos al abordar la asignacion de liquidos e iliquidos
Los datos de activos privados generalmente se basan en valoraciones y se actualizan solo en los puntos de transaccién, lo que da lugar a lo siguiente:
« Fijacion de precios poco frecuente: el descubrimiento de precios ocurre raramente y sélo cuando se realizan transacciones de activos.
« Suavizado de las valoraciones: las valoraciones se actualizan con una frecuencia limitada y, generalmente, con una periodicidad leve.
cambios. Esto hace que la volatilidad y las correlaciones de los rendimientos se subestimen.

Un ajuste comun es suavizar los retornos eliminando la correlacion serial, produciendo series de tiempo que reflejen mejor los riesgos subyacentes.

Los rendimientos de los activos privados difieren significativamente de los de los mercados publicos:
« Las distribuciones de retornos generalmente no son gaussianas: presentan colas gruesas y asimetria.
* Prima de iliquidez: los inversores exigen una compensacion por los largos periodos de tenencia y los costosos reequilibrios.
* Riesgo de cola: las caidas maximas durante eventos de liquidez son mas relevantes que la volatilidad por si sola, especialmente para
Distribuciones de retorno que no son normales.
* Riesgo idiosincrasico: a diferencia de los mercados publicos, las inversiones privadas carecen de una beta de mercado estable, lo que hace que el riesgo esperado
Las primas son dificiles de estimar.
Estas caracteristicas deben incorporarse en los modelos de asignacién para evitar tergiversar las relaciones riesgo/retorno y evitar una exposicion excesiva a estos activos para

inversores sin experiencia.

Referencia al articulo anterior para obtener mas detalles1

1
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Modelado de clases de activos y planificacion de inversiones

Al definir un perfil de riesgo y una asignacion de referencia que se alinee con los requisitos especificos de los inversores, uno de los factores mas importantes

Un enfoque importante es evaluar los supuestos del mercado de capitales (la combinacién de rendimientos esperados, volatilidad y

correlaciones) para el universo de inversién de referencia. En el contexto de la mezcla de activos liquidos e iliquidos, es esencial analizar

a través de una lente que minimiza los sesgos y los hace comparables entre si. Creemos que es importante

Utilice conjuntos de datos de activos privados conocidos, ya que proporcionan informacion valiosa sobre las diferencias entre activos liquidos y privados.

activos. Sin embargo, los problemas de calidad de los datos deben abordarse segun sea necesario. Al definir indicadores de activos privados para activos iliquidos,
Preferimos los datos basados en el mercado a los datos basados en la valoracion, aunque los primeros estan disponibles con menos frecuencia.

Revisaron los procedimientos de recopilacion de datos de varios proveedores, favoreciendo aquellos que empleaban métodos mas estructurados y bien

Enfoques documentados (como datos auditados o de socios generales). Ademas, comparamos diferentes bases de datos para

verificar la informacion y estimar la granularidad.

Generalmente suavizamos las series temporales de retornos de activos privados eliminando las correlaciones seriales, lo que puede indicar varios sesgos.

Estas series temporales no suavizadas se utilizan luego para modelar los rendimientos de los activos privados y derivar simulaciones prospectivas, que

Se utilizan principalmente para establecer objetivos estratégicos de exposicion. La escasa liquidez es uno de los factores mas importantes que respaldan a los inversores privados.
activos, por lo que es crucial evaluar la prima de iliquidez asociada a ellos mediante el examen de datos histéricos y la eliminacién de sesgos.

siempre que sea posible, y evaluar los factores desencadenantes prospectivos. Igualmente importante es identificar el riesgo de liquidez asociado con la

prima, ya que puede generar pérdidas durante la desinversion o eventos de liquidez significativos. El enfoque en los componentes de riesgo, en particular

El riesgo de déficit juega un papel crucial en la evaluacion de los perfiles de riesgo de los activos iliquidos. Este riesgo no siempre queda plenamente reflejado por la volatilidad.

No se trata solo de métricas, sino que también es necesario centrarse en los riesgos de déficit y liquidez.

Nuestro modelo de supuestos del mercado de capitales esta disefiado para determinar la distribucion prospectiva de la rentabilidad de los activos. La calibracion
El proceso tiene en cuenta especificamente las caracteristicas Unicas de los activos iliquidos, como la asimetria y el riesgo de cola, asi como
riesgos que puedan enfrentar, incluyendo eventos de liquidez. Estos factores se incorporan en nuestro analisis prospectivo utilizando un

Motor de simulacién integrado con el modelo de simulacién de activos en cascada (CASM).

Nuestro modelo esta disefiado con una estructura en cascada. Los modelos de precios de activos y pasivos se construyen a partir de factores de riesgo de mercado.
Modelos que abarcan los precios de los activos y otras variables financieras. Estos modelos de factores de riesgo de mercado se basan en
datos macroeconémicos. Esta estructura jerarquica permite que la plataforma capture eficazmente datos tanto lineales como no lineales.

Relaciones entre los factores de riesgo, los precios de los activos y los instrumentos financieros.

Empleamos un enfoque normativo basado en lo macro para integrar el modelado de activos privados y alternativos en el CASM

marco. Cada modelo se define por su relacién con los bloques de construccion clave que se han identificado como estadisticamente y

tedricamente significativas: variables macroeconédmicas (como el crecimiento y la inflacion), variables financieras (incluidas las tasas de interés)

y diferenciales y el modelo de liquidez), precios de mercado publico y primas de riesgo especificas. Nuestro modelo de liquidez esta disefiado para capturar
las caracteristicas tipicas de eventos de liquidez pasados, incluida la mayor exposicién a un solo factor de riesgo, la gravedad de la crisis global
Recesiones econdmicas y trayectorias de recuperacion anticipadas. Al incorporar el componente de liquidez en las simulaciones de activos,

El modelo produce una distribucion de retorno ex ante asimétrica con una mayor probabilidad de retornos negativos extremos.

Debido a que tales eventos de liquidez son poco frecuentes, un andlisis superficial puede no revelar diferencias significativas en las estadisticas resumidas, tales como
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promedios y desviaciones estandar. Sin embargo, un analisis detallado de la cola izquierda de la distribucion de rentabilidad ex ante destaca

que las posibles caidas se amplifican, lo que resulta en pérdidas mayores con mayores probabilidades en multiples clases de activos.

Figura 1: Supuestos del mercado de capitales para las principales clases de activos a junio de 2025

Clase de activo Expectativa geométrica de 10 afios Volatilidad Volatilidad
Devolver (Suavizado) (Sin suavizar)

Capital privado USD 10,6% 11.3% 19,1%

Deuda privada en USD 7,1% 6.0% 10,5%

Bienes raices USD 5,7% 10,4% 12,2%

Asignacion de capital USD 7.2% 17,9%

Asignacion de renta fija USD 5,1% 5,8%

FE—— 3,2% 0,8%

Fuente: Amundi Asset Management, modelo CASM, junio de 2025, el riesgo de los activos privados se calibra sobre el original — suavizado — y el

Series temporales sin suavizar. El capital privado es una combinacion de adquisiciones y capital riesgo de Europa y EE. UU. La deuda privada es una combinacién de EE. UU. y Europa.

Préstamos directos; sus estimaciones estan cubiertas. El sector inmobiliario es una combinacién de acciones de Europa y EE. UU., todas las propiedades. La asignacion de acciones es una combinacion.

del MSCI Mundial y el MSCI de Mercados Emergentes, basado en ponderaciones personalizadas. La asignacién de Renta Fija se compone de un agregado global, un indice global

Deuda de alto rendimiento y de mercados emergentes en moneda fuerte con ponderaciones personalizadas; sus estimaciones estan cubiertas. Las rentabilidades previstas no son necesariamente indicativas.

rendimiento futuro, que podria diferir sustancialmente.

Implementacion y seguimiento de cartera

En el frente de la implementacion y el seguimiento de la cartera, surgen desafios debido a las diferentes frecuencias de valoracion y presentacion de informes.

Los indices de activos privados presentan rezagos con respecto a los mercados publicos. Por consiguiente, los indices de referencia compuestos que combinan activos privados y publicos...
Los indices a menudo carecen de puntualidad y precision para el seguimiento a corto plazo. Los inversores institucionales suelen adoptar indicadores indirectos.

puntos de referencia que combinan indices de mercado publicos con primas de iliquidez afiadidas para aproximarse a los rendimientos esperados y los perfiles de riesgo,
Permitir una evaluacién del desempefio mas transparente y frecuente, reconociendo al mismo tiempo sus limitaciones a lo largo de la inversion total.

horizonte. Este enfoque pragmatico facilita la supervision dinamica de la cartera hasta que venzan las asignaciones privadas, reconociendo la

Compensaciones inherentes entre la precision de la medicién y las limitaciones de liquidez en la gestion de carteras diversificadas de multiples activos

Incluye activos privados.
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2 | Como construir y mantener objetivos de asignacion a activos privados

La integracién de activos privados en carteras de inversion institucional requiere un enfoque sofisticado y riguroso,

Combinando analisis cuantitativos con criterio cualitativo para abordar sus caracteristicas y riesgos unicos. A diferencia del sector publico

Los activos que se negocian en mercados liquidos, los activos privados son iliquidos, involucran estructuras de fondos de retiro y muestran efectivo distinto.

Dinamica de flujo como el efecto de la curva J. Establecer y mantener con éxito un objetivo de asignacion a activos privados...

requiere marcos de modelado avanzados, una gestion integral del flujo de caja y estrategias de compromiso detalladas para

Optimizar la exposicion y gestionar los riesgos de liquidez a lo largo del tiempo. En esta seccion, explicamos cdmo establecer objetivos de inversion para el sector privado.
activos en una cartera mixta. A continuacién, analizamos el proceso de reduccion y el efecto de la curva J, y finalizamos con estrategias para invertir.

A las inversiones y sus pros y contras.

2.1 Definicion de una asignacion objetivo que incluya activos privados

El paso fundamental para asignar activos privados implica alinear las preferencias de riesgo de los inversores y las tolerancias de liquidez con

Modelos econdmicos y estadisticos matizados. Debido a los perfiles de rendimiento iliquidos y anormales de los activos privados, la media clasica...

Los marcos de optimizacién de la varianza son insuficientes; se emplean simulaciones estocasticas y de valor en riesgo condicional (CVaR)

para capturar los riesgos de cola y las distribuciones asimétricas de rentabilidad de forma mas eficaz. Estos modelos incorporan informacion privada "sin suavizar".

Los datos de rentabilidad de los activos reflejan mejor la volatilidad real y las estructuras de correlacion. Ademas, las preferencias de los inversores en cuanto a iliquidez...
medidos a través de factores como el momento de la liquidacioén, la eficiencia del mercado secundario y los riesgos de extension, se incorporan a través de

Las condiciones de penalizacion y las actitudes hacia la iliquidez en la optimizacion de carteras. Este marco hibrido cuantitativo-cualitativo...

reconoce las limitaciones especificas de los grandes inversores, como los rendimientos marginales decrecientes del capital privado y la implementacion

desafios (legales, experiencia operativa) y mandatos de inversores personalizados.

Existen varias caracteristicas que definen el nivel de iliquidez de diversas clases de activos. Estos factores no se refieren especificamente a...

Frecuencia de intercambio, por lo que se aplican no solo a activos privados, sino también a los publicos. Se describe a continuacion.

abajo:
« Liquidez: tiempo para recibir el capital después de la fecha de decisién de venta.

« Horizonte temporal: para los activos liquidos, se refiere a un horizonte de inversién vinculado a una probabilidad suficientemente alta de alcanzar

Rentabilidad positiva. En el caso de las inversiones no cotizadas, se refiere al vencimiento generalmente establecido de las inversiones.
« Curva de flujo de caja: tiempo promedio ponderado para recibir ingresos/capital de vuelta en forma de distribucién
« Eficiencia del mercado secundario: capacidad de encontrar compradores en el mercado secundario a precios razonables
« Riesgo de extension: riesgo de superar el horizonte/vencimiento de inversion inicialmente planificado

« Coste de oportunidad: compensacion a los inversores en forma de rentabilidad extra por no poder asignar a otros

oportunidades
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Figura 2: Cuadro de mando de iliquidez de activos

) Mercado secundario : "
Liquidez Horizonte temporal Curva de flujo de efectivo Riesgo de extension Costo de oportunidad Puntuacién de lliquidez

Eficiencia/Liquidabilidad

Compra de PE

Capital de riesgo

Bienes raices Core/core+

Bienes raices Oportunistas
Deuda inmobiliaria

equidad en infraestructura
Deuda de infraestructura

Préstamos directos

Préstamos apalancados

Fondo de cobertura

Bonos del gobierno
Crédito IG
Deuda crediticia HY y EM

Equidad

Fuente: Amundi Quant Solutions. El rojo indica una alta iliquidez y el verde una baja. El contenido es ilustrativo.

solo.

En términos simples, las puntuaciones de cada caracteristica ayudan a determinar la dificultad de vender un activo rapidamente. Al asesorar a los clientes

En cuanto a la asignacion de activos, necesitamos comprender cuanto les importa la liquidez. Saber cémo los inversores valoran la liquidez ayuda...

nos permite tomar mejores decisiones sobre la asignacion de activos, especialmente al combinar activos con diferentes niveles de liquidez. Al cambiar

Cuanto riesgo de iliquidez estan dispuestos a asumir los inversores, suponemos con qué frecuencia necesitan recaudar dinero para satisfacer sus necesidades de efectivo.
La alta propension al riesgo de iliquidez implica que los inversores no necesitan capital liquido con frecuencia. En lugar de establecer limites estrictos a los activos privados...
Asignacion, consideramos el perfil de iliquidez en nuestros objetivos utilizando un término de penalizacién. Esto nos ayuda a ajustar la asignacion para que coincida

Las preferencias de iliquidez de los inversores y ser mas flexibles con cada clase de activo. Analizar los diferentes niveles de riesgo de iliquidez ayuda

Alinear la asignacion de activos con los objetivos y la tolerancia al riesgo de los inversores, mejorando sus posibilidades de éxito financiero a largo plazo.

Definir el apetito de iliquidez con el inversor y, utilizando la puntuacion de iliquidez para cada clase, podemos sugerir una asignacion objetivo.

a activos privados que se ajusten a las necesidades de nuestros clientes. Nuestra investigacion previa demostré que para los inversores con bajo apetito por el riesgo de mercado,
El aumento del apetito por la iliquidez solo aumenta ligeramente la asignacién a activos iliquidos. Esto significa que el presupuesto de riesgo de volatilidad es...

El factor principal en las decisiones de inversion para perfiles de riesgo moderado. Sin embargo, cuando el presupuesto de riesgo de volatilidad aumenta,

Al permitir un mayor riesgo de iliquidez, se producen cambios de asignacién mas significativos. La exposicién general a activos privados es aproximadamente...

se duplican y las perspectivas de retorno podrian mejorar en 60 puntos basicos por afio.
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Figura 3: Asignaciones optimizadas con diferentes apetitos de iliquidez

Moneda del inversor Dolar estadounidense

Presupuesto de riesgo de mercado 6% de volatilidad 12% de volatilidad

Apetito por iliquidez

Estadisticas de asignacion

Exp. Geométrica, Retorno Exp., 6.0% 6.0% 7,3% 7,.9%
Volatilidad, Ratio de 6.0% 6.0% 12.0% 11,9%
Sharpe, CVaR, 0,46 0,46 0.34 0,39
95% 7,9% 7,8% 18,4% 18,6%

P(Ret < 0) a los 10 afios

Composicion de la asignacion

Agregado global ] 50% 48% 14% 14%,
EMBI y Global HY 20% 20% 21% 21%
Capital de DM 8 % 8 % 36% 20%
2% 2% 11% 6 %

Activos reales y alternativos

Desglose de activos reales y alternativos

Bienes raices globales

Deuda privada global

Fondos de cobertura

Fuente: Soluciones Cuantitativas de Amundi basadas en simulaciones del modelo CASM vy el optimizador POwR. Datos al 30 de enero de 2025. Fronteras de eficiencia.
Se obtienen minimizando el CVAR de la cartera, respetando las restricciones de diversificacion y la preferencia de liquidez del inversor. Fronteras

Puede presentar patrones irregulares al graficarse en el espacio de volatilidad media. Los rendimientos pronosticados no son necesariamente indicativos de los rendimientos futuros.

rendimiento, que podria variar sustancialmente.
Interaccioén entre el riesgo y el apetito por la iliquidez

La interaccion entre la tolerancia al riesgo y el apetito por la iliquidez es multifacética: las necesidades de liquidez estan impulsadas por la correspondencia de pasivos,
Los sesgos de comportamiento, la regulacién y la opacidad del mercado pueden alterar las relaciones lineales esperadas. Estrategias de asignacion eficaces.

Por lo tanto, se requiere la personalizacion de los objetivos de iliquidez en funcion de los horizontes temporales especificos de los inversores, las restricciones de flujo de caja y las regulaciones.
marcos. Por lo tanto, no todos los inversores de alto riesgo tienen un alto apetito por la iliquidez, y no todos los inversores conservadores evitan

lliquidez. En conclusién, los mejores predictores de la tolerancia a la iliquidez son el horizonte temporal, las necesidades de flujo de caja y la inversion.

objetivos, ademas de la tolerancia a la volatilidad o a las caidas.
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2.2 Mecanica del balance de los fondos de retiro de activos privados

Los inversores pueden acceder a activos privados a través de diversos vehiculos de inversion. Cada estructura presenta caracteristicas diferentes.
En términos de patrones de flujo de caja, riesgos y rendimiento. La eleccién entre estas estructuras a menudo depende de factores como

necesidades de diversificacion (curva J o riesgos de los gestores), recursos disponibles y nivel de experiencia del inversor.

En los siguientes parrafos, asumimos que los inversores planean compromisos de capital con estructuras de fondos clasicas. Este modelo...
La eleccion nos permite capturar los matices de la naturaleza autoliquidable de estos activos en el contexto de una cartera de multiples activos.
que incluye activos cotizados y por qué la planificacién y la gestion del flujo de caja son de suma importancia para cualquier asignador de activos

de un amplio programa de inversiones.

Dinamica de los flujos de efectivo y revision del modelo de Takahashi y Alexander

Aunque el crecimiento de los fondos semiliquidos (también conocidos como evergreen) es pronunciado, las inversiones en activos privados siguen siendo
Se accede predominantemente a través de estructuras de fondos de retiro, caracterizadas por solicitudes periédicas de capital en la fase de inversion,
Seguido de distribuciones en el caso de desinversion, generando un efecto de curva J en los rendimientos. Takahashi y Alexander (2001)

introducir un modelo que siga siendo una herramienta estandar para simular estas dinamicas modelando las demandas de capital como una funcién de
capital no solicitado y tasas de contribucion y distribuciones de capital determinadas por la antigiiedad del fondo, el crecimiento del rendimiento y un "arco"

parametro que determina el momento de las distribuciones.

El modelo TA introducido en este marco se revisa para integrar prondsticos de rendimiento de activos estocasticos calibrados para "suavizar"

Las TIR equilibran el realismo en las proyecciones del VNA sin picos artificiales de volatilidad. Esto permite una estimacion precisa del VNA.
Trayectorias y calendarios de flujo de caja, cruciales para la planificacién de compromisos y la prevision de liquidez. Calibracién empirica.
Aprovecha amplios conjuntos de datos de flujo de efectivo de activos privados (por ejemplo, MSCI Burgiss y experiencia propia) para ajustar el arco

parametros y tasas de contribucién, que reflejan diferentes perfiles de liquidez y vencimiento de clases de activos.

El impacto del arco en la curva de flujo de caja

Un ejemplo hipotético de inversion en un fondo de capital privado ilustra esta dinamica. Suponemos que no hay tasa de crecimiento y que...
Parametro de arco para explicar la experiencia de los inversores en términos de exposicién al capital privado, representado por el NAV promedio
durante la vida del fondo y la rapidez con la que pueden esperar recuperar el capital. Con un parametro de arco de 2, el Ponderado

La vida media (WAL) es de 6,8 afios, el NAV medio como porcentaje del compromiso es del 30% y el NAV maximo alcanza el 64%.

alrededor del afio 5. Por el contrario, con un parametro de proa de 5, el WAL aumenta a 9,7 afios, el NAV promedio como porcentaje de

El compromiso aumenta al 53% y el NAV maximo alcanza el 90% alrededor del afio 6. Este ejemplo destaca como el arco

El parametro afecta el momento de las distribuciones de capital y la evoluciéon del NAV, lo que requiere diferentes estrategias de compromiso.

Maximizar los objetivos financieros de los inversores.
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Figura 4: El impacto de la proa en las distribuciones y proyecciones del NAV
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Investment Lifetime
e EOP NAV ==—=NCF

Fuente: Amundi Asset Management, calculos de Quant Solutions con fines ilustrativos.

2.3 Planificacion de los compromisos de capital para maximizar los objetivos de exposicion

La investigacion sobre estrategias de compromiso para activos privados no es tan extensa como para otras inversiones. De Zwart, Frieser y

Van Dijk (2012) creé métodos sencillos para decidir cuanto invertir en fondos de capital privado cada afio. Basaron estos métodos en...

Métodos sobre los niveles de inversion y el capital no requerido. Oberli (2015) amplié este trabajo para incluir multiples activos. Kieffer,

Meyer, Gloukoviezoff, Lucius y Bouvry (2023) utilizaron simulaciones por computadora para demostrar que las estrategias de sobrecompromiso flexibles,

que no dependen en gran medida de las predicciones del flujo de caja, son mejores que las de De Zwart et al. (2012). Otro estudio clave de

Brown, Harris, Hu, Kaplan y Robinson (2018) demostraron que la informacién de recaudacion de fondos anterior puede ayudar en un enfoque dinamico.

Descubrieron que los periodos de alta recaudacion de fondos suelen generar bajos rendimientos, por lo que los compromisos deberian ser menores en esos casos. Sin embargo,
Se observaron solo pequefios beneficios de este enfoque porque los inversores tienen dificultades para cumplir sus compromisos a tiempo. Los profesionales sugieren

métodos mas simples, como usar un porcentaje de capital no asignado o igualar el flujo de caja, que son mejores para la mayoria de los inversores

Planificacion de un programa de activos privados. El objetivo de este documento es proporcionar un marco claro a los inversores institucionales.

para pensar en la planificacion de compromisos a largo plazo en el contexto de la integracién de activos privados en una cartera de multiples activos.

La definicion de un plan de compromiso a menudo es subestimada, pero es necesaria para maximizar las posibilidades de lograr los objetivos esperados.
Resultados financieros. En esta seccion, evaluamos diferentes estrategias de compromiso basadas en varias consideraciones clave y
objetivos. El objetivo principal puede ser una rapida acumulacién de la posicién de activos privados (para inversores que se acercan ex novo a la

clase de activo) o mantener la exposicién lo mas cerca posible de la ponderacién objetivo. Los objetivos secundarios son los siguientes:
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« Diversificacion entre afiadas y gestores como herramienta esencial para mitigar los riesgos, en primer lugar, aquellos

asociado en primer lugar a los ciclos econémicos y, en segundo lugar, a los sesgos operativos y humanos.

« Sostenibilidad de los nuevos compromisos desde una perspectiva de liquidez: el momento de las solicitudes y distribuciones de capital es

Es crucial evitar el incumplimiento de las obligaciones contractuales y las desviaciones en la asignacion.

El disefio de un plan de compromiso debe comenzar por identificar la situacion actual y las preferencias del inversor. Esto permite una adecuada
disyuntiva en cada caso. En este estudio, diferenciamos entre los inversores que se acercan a los activos privados por primera vez (por lo tanto,

con una asignacion inicial cero y que necesitan aumentar su exposicién) y aquellos con una pila existente de activos privados

compromisos. Los primeros podrian estar mas dispuestos a acelerar la asignacién de capital a expensas de los demas objetivos.

Estos ultimos, por otro lado, podrian representar a inversores ya expuestos a activos privados o a aquellos que buscan una asignacion estratégica.
cambio (es decir, establecer un nuevo objetivo de exposicién a activos privados) que quizas estén mas inclinados a definir los nuevos compromisos como

sostenible y evitar eventos de liquidez manteniendo las asignaciones lo mas cerca posible de los objetivos.

Para simplificar, asumimos que la institucion a la que asesoramos es un inversor en délares estadounidenses con un presupuesto de volatilidad dinamico.
(12%) y un apetito por el riesgo de iliquidez medio. Ya hemos definido la asignacion estratégica para este inversor, cercana a un 60/40.

perfil, pero mejorado con una exposicion a activos privados del 18% (Figura 3). Los inversores necesitan ayuda para planificar el futuro.

compromisos con fondos de activos privados para maximizar sus posibilidades de alcanzar y mantener la exposicion objetivo sin

Incurrir en déficits excesivos de liquidez. En este analisis, mantenemos los supuestos que sustentan el funcionamiento del modelo AT.

constante en diferentes inversiones. Por lo tanto, el parametro de arco y la tasa de contribucién de los activos privados son los mismos.

a través de diferentes compromisos anuales (la Figura 5 proporciona los parametros utilizados).

El perfil escalonado de las solicitudes de capital y la naturaleza autoliquidable de los fondos de retiro de activos privados requieren que las instituciones

Decidir cuanto y con qué frecuencia invertir. Otra decisidn clave es como gestionar el capital que ain no se ha utilizado. Después

Al asumir un compromiso, los inversores deben pensar en el contrato que permite al socio general (GP) solicitar dinero segun lo acordado.

Los socios comanditarios (SCC) deben tener capital disponible para evitar el incumplimiento del contrato. Por lo tanto, planificar los compromisos implica encontrar
un equilibrio entre perder rendimiento al mantener dinero sin invertir y el costo de obtener rapidamente mas dinero si es necesario.

Para explicar cémo funciona un plan de compromiso, primero hacemos suposiciones simplificadoras, como que los activos dan rendimientos constantes segin
sobre nuestras suposiciones del mercado de capitales actualizadas a junio de 2025. Mas adelante, lo hacemos mas complejo al considerar el tiempo y el escenario.
Dimensiones. También asumimos que el objetivo de activos privados esta completamente invertido en capital privado y que el dinero no asignado esta estacionado.
en acciones cotizadas, que son similares al capital privado en términos de exposicién al riesgo. Otras formas de invertir el dinero no utilizado seran...

Se discutiran, analizando sus pros y contras, en la siguiente parte del articulo.
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Figura 5: Tasa de contribuciones y parametros de arco para varias clases de activos representativas

Activo Capital privado Patrimonio inmobiliario Deuda privada Activo cotizado
Tipo de estructura Fondo de retiro Fondo de retiro Fondo de retiro
Vida (til esperada (afios) 12 10 8

Arco 3.5 1.8 23 100

Afo Tasa de contribucion (como % del compromiso
0 0% 0% 0% 100%
1 24% 34% 35% 0%
2 20% 22% 22% 0%
3 19% 15% 15% 0%
4 14% 6% 6% 0%
5 9% 2% 1% 0%
6 4% 0% 0% 0%
7 2% 0% 0% 0%
8 1% 0% 0% 0%
9 1% 0% 0% 0%
10 0% 0% 0% 0%

Fuente: Amundi Quant Solutions basado en datos de MSCI Burgiss, junio de 2025. El arco para los activos cotizados es 100 como distribucién de capital, excluyendo cualquier

El rendimiento o cupén se produce al final del periodo de tenencia.

Enfoques de compromiso para los inversores que construyen la asignacion a activos privados

Nuestro marco asume que los inversores se comprometen con nuevos fondos de activos privados con una frecuencia anual. Ademas, liquidan

Los flujos de efectivo del fondo de activos privados utilizan distribuciones de inversiones previas y capital no utilizado invertido en activos liquidos. Una vez
Se atienden las llamadas y distribuciones de los GP, los inversores abordan el reequilibrio de la asignacién, que ocurre todos los afios y solo

Para la parte liquida de la cartera. Los compromisos y la frecuencia de reequilibrio se adaptan faciimente a las necesidades de los inversores.

En esta seccién, asumimos que el inversor no tiene un NAV de activos privados heredados y desea generar exposicion lo mas rapido posible.

es posible alcanzar el objetivo del 18% para minimizar el arrastre de retornos frente al indice de referencia establecido.
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RECUADRO 2: Ejemplos de ritmos de compromiso de capital privado simples

Una estrategia de compromiso que invierte una cantidad igual al NAV de los activos privados objetivo (por ejemplo, $18 de $100) parece inicialmente

agresivo, pero resulta en una menor exposicion real al capital privado durante diez afos, alrededor del 9% en lugar del objetivo del 18%. Esto

Sucede porque el valor liquidativo del capital privado crece rapidamente cuando se solicita capital, pero luego disminuye a medida que las distribuciones superan a las nuevas.
compromisos. Ademas, con base en este ejemplo, los inversores se enfrentan a un periodo de dos afios posterior al compromiso inicial sin capital.

invertir, lo que genera una subexposicion y una diversificacion deficiente segun el afio de cosecha.

Una estrategia alternativa divide el compromiso total en tres inversiones anuales iguales y distribuciones reinvertidas de
Afio 4. Esto mejora la diversificacién del afio de cosecha, pero aun esta por debajo del objetivo de exposicién del 18% y da como resultado una

NAV promedio ligeramente inferior.

En general, estas simples estrategias de compromiso son inadecuadas para los inversores que buscan aumentar la asignacion de activos privados, ya que
No logran garantizar la exposicion objetivo y una cobertura consistente del ciclo del mercado, en gran medida debido a la naturaleza autoliquidable de

fondos de capital privado.

Figura 6. Ejemplos de un plan de compromiso de capital privado

A. Compromiso inicial igual a la asignacion objetivo mas distribuciones B. Tres compromisos anuales cuya suma sea igual a la asignacién objetivo
futuras mas las distribuciones futuras
20 20% 20 20%
18 18% 18 18%
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Fuente: Amundi Asset Management, calculos de Quant Solutions con fines ilustrativos.

Para alcanzar los objetivos del inversor en términos de exposicion y diversificacion de cosechas, se requiere un compromiso continuo y periédico
La estrategia debe planificarse. Por lo tanto, dos enfoques adicionales podrian ser Utiles para que los inversores aborden los desafios.

descritos anteriormente. Consisten en comprometer una cantidad de capital cada periodo, proporcional a métricas especificas.

1. Capital no asignado (enfoque de capital no asignado o no comprometido). Un programa de activos privados puede considerarse como
la suma del Valor Neto del Activo (es decir, la cantidad de capital que se llama e invierte en capital privado) y el capital en espera
para ser llamado o no asignado (que generalmente se invierte en activos liquidos o se deposita en efectivo o mercado monetario)

El capital no asignado se reduce cada periodo por nuevos compromisos y se aumenta por distribuciones netas.

2. Objetivo de exposicion a inversores privados (enfoque basado en el valor liquidativo). En nuestro caso, se trata del valor liquidativo del capital privado obtenido mediante
multiplicando el peso del capital privado en la asignacién estratégica de activos por el activo de la cartera del periodo inicial

gestion.
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El siguiente recuadro destaca las principales diferencias en términos de montos de compromisos y proporcion de nuevos compromisos de capital.

para diferentes clases de activos.

RECUADRO 3: Los enfoques basados en el NAV difieren segun las caracteristicas de la clase de activo

L cemiteEs inverich Figura 7. Ejemplos de programas de compromiso de activos privados para diferentes clases de activos.

en activos privados es Cada afio asumimos volver a comprometernos con la clase de activo con un porcentaje fijo de la asignacién objetivo.

influenciado por el (Enfoque basado en NAV).

momento esperado de A. Capital privado, compromiso 25%, arco=3,5 B. Capital privado, compromiso 20%, arco=5

retornos de capital y 20% 20

anticipado ganancias.

I : |
6% ¢
a% 4
4 5 6 7 8 a 1

Years

IIIIIIIcu

Years

Ejemplos ilustrativos

nitments$
xS R Ea>

Private Asset Exposure

demostrar eso,

mientras apuntaba a un 0

Asignacion del 18% a

BN COMMItment =0 Weight === Avg Weight = Com % Weight === Avg Weigh
activos privados en general,

C. Bienes Raices, compromiso. 60% D. Deuda privada, compromiso. 60%
la inversién anual

20 20% 2

cantidades variar

w M emeeeeeeaa- - -4 -
segun el gn
rentabilidad esperada S
de capital privado y 2

otras clases de activos. - ) Yeurs

Years

ments$

20
8
6

1
2
o

m— COmMitment =% Weight === Ayg Weight — COMMItMent =% Weight = == Avg Weight

SRS Fuente: Amundi Asset Management, calculos de Quant Solutions con fines ilustrativos.
Comprometer cada afio el 25% de la asignacion objetivo de capital privado resulta eficaz, logrando una exposicion de aproximadamente el 16%
sexto afio y mantener ese nivel a partir de entonces. En el caso de la deuda inmobiliaria y privada, los compromisos mas agresivos suelen ser...
necesario debido a sus periodos de contribucion y esperanza de vida mas cortos. La evidencia empirica sugiere que aspirar al 60% del total

Las inversiones en estas clases de activos generan la exposicion deseada. Con estas estrategias, los activos privados constituyen, en promedio,
Entre el 14% y el 15% de la cartera durante la primera década. Estos resultados dependen de supuestos sobre el crecimiento de los activos.

y perfiles de flujo de caja. Por ejemplo, ajustar la distribucién esperada del capital privado para alcanzar el 20% de las inversiones totales.

da como resultado una exposicion comparable, alcanzando un nivel estable en el noveno afio con una inversion promedio ligeramente reducida del 10,9%.

Los compromisos en capital privado y deuda privada tienden a ser menores inicialmente porque sus distribuciones se materializan mas tarde.
El horizonte de inversion y las demandas de capital se producen en los primeros afios. Por el contrario, los bienes raices suelen ofrecer rentabilidades mas bajas.

distribuciones mas rapidas que pueden justificar mayores niveles de compromiso en comparacioén con la deuda privada para mantener el NAV a flote.

Sin embargo, los LP suelen monitorear los compromisos no financiados durante afios consecutivos. En la Figura 8, analizamos en detalle los dos compromisos privados.
casos de capital y comparar la relacion entre los compromisos totales no financiados y el NAV objetivo de capital privado en el afio 10. En caso de que

Se espera que los fondos de capital privado experimenten distribuciones concentradas al final (arco de 5), los inversores podrian comprometerse de forma menos agresiva a medida que
El capital permanecera invertido durante mas tiempo. Por lo tanto, los compromisos acumulados no financiados a 10 afios ascenderian al 56%.

del NAV objetivo frente al 70% en el caso de una proa a 3,5.
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Figura 8. Resumen estadistico de las estrategias basadas en el valor liquidativo (NAV) para diferentes activos privados en un contexto
determinista.

Basado en NAV A Activos : . Promedio
fos a Sin gracia.
Compromiso privados cotizado
estabilizar Com.** .

Estrategia (f) promedio activos
Capital privado (arco=3,5) 25% 7 11,3% 2.06 0,70 88,7%
Capital privado (arco=5) 20% 9 10,9% 1.65 0,56 89,1%
Bienes raices 60% 5 14.0% 5.02 1.94 86.0%
Deuda privada 60% 5) 14,9% 5.04 1.85 85,1%

Fuente: Amundi Asset Management, calculos de Quant Solutions con fines ilustrativos. Los afios de estabilizacién se refieren al numero de

Afos que el inversor tendria que esperar para que la tasa de variacion del peso PER se mantuviera razonablemente estable. EI PER promedio de los activos cotizados
pesos es la media ponderada calculada para los préximos 10 afios. * Compromiso acumulado durante 10 afios como % del peso objetivo.

**Los compromisos no financiados reflejan compromisos acumulados durante 10 afios, netos del capital exigido. Exposicion promedio a activos cotizados durante

10 afios

Los ejemplos ilustrativos subrayan la necesidad de una planificacion meticulosa en las inversiones en activos privados para aproximarse a la

exposicion prevista, reconociendo que la alineacion exacta con los pesos objetivo puede no ser siempre factible. Activo publico

Las valoraciones pueden mostrar una mayor volatilidad en relacién con otros componentes de la cartera y disparidades en las metodologias de fijacién de precios de los activos.
puede inducir fluctuaciones significativas en la exposicién, un fenémeno conocido como riesgo de efecto denominador. Ademas, el efectivo real

Los flujos de fondos privados pueden desviarse de las proyecciones, lo que podria obligar a los asignadores de activos a liquidar otros activos.

satisfacer demandas de capital imprevistas, especialmente durante condiciones de mercado adversas.

Para analizar rigurosamente estas complejidades, se utiliza una herramienta de simulacién propia (CASM) para modelar la incertidumbre inherente
en diversas estrategias de compromiso y clases de activos. Este enfoque facilita la evaluacion del impacto en la cartera general.
rendimientos, la frecuencia con la que las asignaciones de activos privados superan los umbrales objetivo, lo que potencialmente requiere medidas de emergencia

ventas y los ajustes necesarios en la planificacion para responder a los entornos de mercado cambiantes.

El estudio examina multiples estrategias de compromiso que apuntan a una asignacion del 18% al capital privado, en la que el inversor
compromete anualmente una proporcion fija (f), ya sea de la exposicion objetivo o del capital restante no asignado. Las proporciones

Se consideran el 15%, 20%, 25% y 30% del NAV objetivo, junto con el 50%, 100% y 150% del capital no asignado.

Los resultados indican que un compromiso anual del 25% del NAV objetivo logra y mantiene la exposicién de manera mas efectiva.

cerca del objetivo, estabilizandose a partir del séptimo afio. Las tasas de compromiso mas bajas tienden a resultar en una persistente

subexposicion, mientras que una tasa de compromiso del 30% conduce a una exposicién promedio que excede el objetivo, lo que potencialmente

Incumplimiento de los parametros de riesgo establecidos. En el caso de los enfoques de capital no asignado, el objetivo o la exposicion maxima se alcanza mediante
Afio 4, pero el valor liquidativo disminuye en afios posteriores. Esto se debe a que el capital no comprometido disminuye a medida que se realizan nuevas inversiones.
y los rendimientos de las inversiones anteriores no llegan con la suficiente rapidez. A lo largo de 10 afios, el NAV promedio es ligeramente diferente de

Las estrategias basadas en el valor liquidativo (VL). Las figuras 10 y 11 muestran que las estrategias que utilizan capital no asignado no tienen un VL estable ni un buen rendimiento.

diversificacion afio tras afio.
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Al decidir cémo invertir en activos privados, es importante verificar si el plan puede cubrir las necesidades de efectivo. Comparamos

diferentes planes para ver qué tan probable es que se queden sin efectivo. Esto sucede cuando el dinero reservado y las distribuciones de

Las inversiones no son suficientes para cubrir nuevas opciones de compra. Si un plan es demasiado agresivo, podria quedarse sin capital liquido con mayor frecuencia.
Por ejemplo, un plan que aspira al 25% del valor liquidativo tiene aproximadamente un 20% de posibilidades de quedarse sin efectivo en cualquier trimestre. Pero si analizamos...
escasez de efectivo, la probabilidad se reduce al 8% para escasez de mas de 25 puntos basicos de los activos totales y al 1% para las de mas de 50 puntos basicos. Estos
La escasez suele ocurrir en la segunda mitad de un periodo de 10 afios y dura aproximadamente tres cuartos. La Figura 12 muestra diferentes

Percentiles del déficit anual de capital como porcentaje de la cartera total a lo largo del tiempo para la estrategia basada en el 25% del valor liquidativo. El primer percentil
El monto de los descubiertos anuales de capital alcanza los 233 pb al sexto afio y luego disminuye a alrededor de 125 pb. Para evitar impagos, los inversores...
Podrian necesitar encontrar efectivo de diferentes maneras. Algunos podrian vender otras inversiones, otros podrian convertir la exposicion fisica en...

activos tradicionales en sintéticos.

Figura 9. Estadisticas de 10 afos de diferentes estrategias de compromiso con el capital privado para una asignacion
de multiples activos a partir de una exposicion cero a activos privados.

Estrategia de compromiso Basado en NAV Sin asignar

(resultados en un periodo de 10 arios) 15% 20% 25% 30% 100% 150%
Retorno geométrico 6,98% 7,05% 7,12% 7,20% 7,01% 7,03% 12,14°/c 11,96% 11,80% 11,72% 7,09%
Volatilidad® 12,02% 11,89% 11,78%
Relacién de Sharpe 0.33 0.34 0,35 0,36 0.33 0.34 0,35
% NAV promedio 6,1% 8,2% 10,2% 12,2% 7,6% 9.0% 11,1%
Peso promedio del capital 59,0% 57,0% 55,0% 53,0% 57,6% 56,1% 54,1%
Peso medio de renta fija 34,8% 34,8% 34,8% 34,8% 34,8% 34,8% 0,0% 0{0% 0,0% 0,0% 0% 7% 34,8%
Peso promedio en efectivo 0% 0% 0.0% 0.0% 0.0%
Probabilidad NAV% Peso en el rango> 53% 54% 0%
Probabilidad de evento de déficit de liquidez 0% 1%  22%2%-0,18%9%0,136 0,008 0,17%  53%
Déficit de liquidez promedio como % de la cartera total ) -0,17% -0,36%
Probabilidad de evento de déficit de liquidez (> 25 puntos basicos) 0% 0% 8% | 63% 0% 1% 42%
Probabilidad de evento de déficit de liquidez (> 50 puntos bésicos) 0% 0% 1% = 26% | 0% = 0% = 31%
Compromisos acumulados* 150% 200% 250% 300% 167% 210% 252%
Compromisos no financiados™* 113% 150% 187% 223% 116% 146% 173%

Fuente: Amundi Asset Management, célculos de Quant Solutions con fines ilustrativos. °La volatilidad representa la desviacion estandar de
La rentabilidad de la asignacion de multiples activos, suponiendo una fijacién de precios uniforme para el capital privado. Por lo tanto, representa una medida del riesgo contable.
en lugar del riesgo econdémico.”’El rango se define como -/+2% alrededor del objetivo. * Compromiso acumulado a lo largo de 10 afios como % del objetivo

peso. **Los compromisos no financiados reflejan compromisos acumulados durante 10 afios netos del capital requerido.

Como asumimos, el inversor no puede vender en mercados secundarios su exposicion a activos privados y, por lo tanto, no puede gestionar la asignacion.
Las derivas ni siquiera tienen un costo; vale la pena pensar en la exposicion deseada al capital privado como un rango en lugar de un peso fijo.

definido por la SAA. En la Figura 9, podemos ver que el programa basado en el 25% del NAV es el Unico que garantiza un nivel suficiente de

Numero de escenarios con una exposicion entre el 16% y el 20% (la estrategia del 30% hace que mas escenarios superen el limite superior).

banda). Las demas estrategias o bien no alcanzan siquiera el 50% durante el periodo, o bien no son capaces de mantener esta proporcion.

alrededor de niveles aceptables.
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Figura 10. NAV promedio como porcentaje del valor final de los activos en varias simulaciones para diferentes estrategias de

compromiso (izquierda), ponderaciones promedio de asignacién de activos para la estrategia basada en el NAV del 25 % (derecha)

15% NAV-based 20% NAV-based ——25% NAV-based ——30% NAV-based - ’ " .
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Fuente: Amundi Asset Management, calculos de Quant Solutions con fines ilustrativos.

Figura 11. Simulaciones estocasticas de un programa de compromisos de capital privado con estrategias basadas en el 25% del valor
liquidativo (VL) y el 150% de capital no asignado. VL de activos privados como porcentaje de la cartera total (arriba), Flujo de caja neto

como porcentaje de la cartera total (centro), Compromisos no financiados como porcentaje de la exposicion objetivo (abajo).
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Fuente: Amundi Asset Management, calculos de Multi Asset Quant Solutions con fines ilustrativos.
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Figura 12. Percentiles de déficit de liquidez como % de la cartera al final del periodo, excluyendo escenarios en los que no
hay un evento de liquidez asumiendo una estrategia de compromiso basada en el 25 % del valor liquidativo.

Liquidity Shortfall as % of EoP Portfolio

Years

Fuente: Amundi Asset Management, calculos de Multi Asset Quant Solutions con fines ilustrativos.

A pesar de la rapidez de la estrategia de capital no asignado para alcanzar la exposicién objetivo, carece de la capacidad para

estabilizar esta exposiciéon y comprometerse regularmente con nuevas cosechas, sin diversificar de forma 6ptima a lo largo de la curva del ciclo del mercado.
Ademas, para elevar significativamente el NAV promedio a lo largo del tiempo, el inversor necesitaria aumentar el porcentaje de

capital no asignado para invertir cada afio mas del 100%. Esto podria desencadenar muchos casos en los que las demandas de capital a las que se enfrenta son...

mayores que los activos liquidos a disposicion y distribuciones.

Por estas razones, creemos que comprometer cada periodo una porcion fija del NAV objetivo (entre el 20% y el 25%) podria
Representan el mejor enfoque para aumentar la asignacion al capital privado. Este enfoque muestra una exposicién promedio suficiente.
y tiempo para alcanzar la estabilidad del valor liquidativo. Ademas, la frecuencia y magnitud de las emisiones de liquidez parecen ser aceptables y

manejable con reservas de efectivo y derivados.

Concluimos que un programa de compromiso exitoso para construir una asignacion a activos privados debe considerar cuidadosamente
curvas de flujo de caja esperado de los fondos invertidos, el rendimiento de estos fondos, también en términos relativos con el activo restante
clases. A partir de estas consideraciones, cada inversor debe sopesar la importancia de la diversificacion del afio de cosecha, el promedio

la exposicioén a la clase de activo a lo largo del tiempo y, por ultimo, el potencial estrés de liquidez que cada plan de compromiso podria plantear.

Inversores ya expuestos a activos privados

En la seccion anterior, se demostré que las estrategias de compromiso que implican inversiones anuales de una fraccién del
El capital no asignado puede acelerar la acumulacién de asignaciones de activos privados. Sin embargo, estas estrategias tienen dificultades para mantener

exposicién cercana al objetivo y presentan una diversificacion insuficiente del afio de cosecha.
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En este andlisis posterior, el foco se desplaza a un escenario en el que el inversor ya ha acumulado exposicion a activos privados.
cerca de la asignacion objetivo. El objetivo principal es mantener la exposicién dentro de un rango aceptable, minimizando al mismo tiempo el exceso

eventos de liquidez que podrian afectar negativamente la cartera mas amplia y las relaciones con los Socios Generales (GP).

Se evallan dos estrategias: un compromiso basado en el 25% del valor liquidativo, considerado razonable para el capital privado segun los hallazgos previos,

y un compromiso de capital no asignado del 150%. Los resultados coinciden con las observaciones previas. La estrategia basada en el valor liquidativo (VL) logra...
Exposicion aceptable al capital privado dentro de pardmetros definidos. Aunque los eventos de déficit de liquidez ocurren con frecuencia, su

La gravedad sigue siendo moderada considerando la magnitud. Al cabo de diez afios, los compromisos no financiados ascienden a 1,7 veces

la exposicion objetivo, mientras que los compromisos acumulados alcanzan 2,3 veces el NAV objetivo, lo que indica la necesidad de sobrecomprometerse

El capital privado busca obtener los beneficios previstos dentro de una cartera multiactivo. Por el contrario, la estrategia basada en capital no asignado...

no logra ofrecer resultados de exposicion estables, con flujos de efectivo y proyecciones de NAV que permanecen en gran medida estancados debido a irregularidades
Patrones de compromiso. Estas conclusiones suponen que la cartera de compromisos de capital privado heredada esta equilibrada, de modo que

Las llamadas y distribuciones de capital proyectadas mantienen una trayectoria estable del valor liquidativo. Los resultados pueden variar si el perfil de los Ultimos...

Los compromisos difieren.

Figura 13. Estadisticas de 10 afios de diferentes estrategias de compromiso con el capital privado para una asignacion
de multiples activos con una exposicion existente a activos privados

25% H
Estrategia de compromiso (resultados en un periodo de 10 afios) Basado en NAV ~ 150% sin asignar
Retorno geométrico 7,35% 717%
Volatilidad® 11,37% 11,60%
Relacion de Sharpe - 038 0,36
% NAV promedio 17,9% 13,4%
Peso promedio del capital 47,3% 51,8%
Peso medio de renta fija 34,8% 34,8%
Peso promedio en efectivo 0.0% 0.0%
Probabilidad NAV% Peso en el rango® 40% . 1%
Probabilidad de evento de déficit de liquidez 75% 0%
Déficit de liquidez promedio como % de la cartera total -0,07% .
Probabilidad de evento de déficit de liquidez (> 25 puntos basicos) 3% 0%
Probabilidad de evento de déficit de liquidez (> 50 puntos basicos) 0% - - 0%
Compromisos acumulados* 227% i ;120"‘/0
Compromisos no financiados** 172% 99%

Fuente: Amundi Asset Management, calculos de Quant Solutions con fines ilustrativos. °La volatilidad representa la desviacién estandar de
La asignacién de multiples activos rinde asumiendo una fijacién de precios uniforme para el capital privado. Por lo tanto, representa una medida del riesgo contable mas
que el riesgo econoémico.*’El rango se define como -/+2% alrededor del objetivo. * Compromiso acumulado durante 10 afios como % del peso objetivo.

**Los compromisos no financiados reflejan compromisos acumulados durante 10 afios netos del capital solicitado.
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Figura 14. NAV promedio como % del total de activos bajo gestién de la cartera (izquierda) y asignacion promedio proyectada para los
proximos 10 afios para la estrategia basada en el NAV del 25 %
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Fuente: Amundi Asset Management, calculos de Quant Solutions con fines ilustrativos.

Figura 15. Simulaciones estocasticas de un programa de compromisos de capital privado con un 25% basado en el valor liquidativo (VL)
y un 150% de estrategias de capital no asignado. VL de activos privados como porcentaje de la cartera total (arriba), Flujo de caja neto

como porcentaje de la cartera total (centro), Compromisos no financiados como porcentaje de la exposicion objetivo (abajo).
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Fuente: Amundi Asset Management, calculos de Quant Solutions con fines ilustrativos.
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La experiencia en la gestion del ritmo de los activos privados, la planificaciéon de inversiones y la estrategia de compromiso es cada vez mas importante a medida que los fondos tradicionales...
Los procesos de asignacion de activos evolucionan hacia combinaciones de clases de activos mas flexibles y orientadas a objetivos. Independientemente del enfoque,
Ya sea SAA, como se utiliza en este documento, o el Enfoque de Cartera Total en el otro extremo, los inversores necesitan un ritmo sélido y

gestion del flujo de caja para lograr los resultados previstos. Ademas, a medida que las clases de activos alternativos se integran en el sector minorista

En el mundo de las soluciones de jubilacién, es necesario tener mucho cuidado y precision, ya que los inversores minoristas alin no estan capacitados ni preparados.

experimentar estrés y falta de liquidez cuando se trata de necesidades de la vida.

Oportunidades y riesgos de comprometerse demasiado

Describimos cémo la inversién en activos privados requiere que los inversores se comprometan excesivamente para alcanzar la exposicion objetivo. Un plan bien estructurado...
La estrategia de compromiso ayuda a equilibrar la necesidad de liquidez con el deseo de mantener la exposicién a activos privados. Si un

Si el inversor se compromete en exceso sin suficiente liquidez ni herramientas para generarla, puede enfrentarse a déficits cuando se producen demandas de capital.

lo que podria provocar disrupciones en sus estrategias generales de inversiéon. En resumen, la interaccion entre la caida

Los mecanismos, las estrategias de compromiso y las necesidades de liquidez subrayan la importancia de un enfoque disciplinado para controlar el ritmo.

y planificacién de compromisos para inversiones en activos privados. Este enfoque ayuda a garantizar que los inversores puedan gestionar eficazmente

sus carteras mientras navegan por las complejidades de los flujos de efectivo de los activos privados.
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3 | Resolver el dilema del capital no utilizado

Una de las preguntas mas frecuentes al construir una cartera que incluye activos privados es como utilizar el capital que

Se ha comprometido o se comprometera pronto antes de que los fondos subyacentes lo soliciten. El proceso de despliegue del dinero

Para los gestores de activos privados puede llevar algunos afios, y no siempre es facil de prever, ya que depende del subyacente disponible.
oportunidades. Sin embargo, el capital suele solicitarse con poca antelacion y, para evitar sanciones, se debe atender la solicitud, con suerte.

sin grandes desviaciones en la asignacion.

Para abordar el problema de manera eficiente, es fundamental tener un enfoque holistico y una correcta implementacion del liquido.

componente que deberia, por un lado, apuntar a los objetivos de la cartera y, por otro, apoyar una construccién fluida de la misma.

componente privado. Un obstaculo tipico que un inversor podria encontrar es una situacion en la que el capital comprometido se invierte en un
cartera de acciones y, tras una caida del mercado del 20%, la liquidez necesaria para financiar las opciones de compra se retira de otras

areas de la cartera, lo que provoca una desviacién injustificada de la asignacion de activos. Ciertamente, no existe una solucién universal, ya que
Las metodologias adecuadas dependen de las caracteristicas de la cartera y del perfil del inversor. Una solucion consistente deberia...

considere tres prioridades principales

« Antes de ser arrastrado a la estrategia privada elegida, el dinero debe en todo caso ponerse a trabajar, para poder recibir
una rentabilidad aceptable. La recompensa econdmica dependera del instrumento y la estrategia elegidos, pero al menos deberia

Tener un diferencial con respecto al efectivo. Dada la situacion actual de los rendimientos y la inflacion, el efectivo o los depdsitos no son una opcién viable.

« Cuando sea requerido, el capital debe estar facilmente disponible, para evitar la escasez de liquidez y las posibles sanciones impuestas.
Por los gestores. Dado que el capital deberia estar disponible también con poca antelacion, la estrategia deberia ir de la mano.

con una planificacién y prevision eficiente para tener una proyeccion de cuando se necesitaran los montos;

« De manera similar al punto anterior, la solicitud de capital no debe causar desviaciones en la asignacién frente a la asignacion objetivo del capital.
Cartera general. Si no se abordara adecuadamente la prevision de salidas de efectivo, se producirian desequilibrios en la asignacion.

o concentraciones de riesgo injustificadas (es decir, verse obligados a vender valores defensivos).

Desde el punto de vista de la asignacién de activos, existen varios enfoques que un inversor puede adoptar, dependiendo de su cartera.
Objetivos, enfoque de riesgo, fuente de financiacién del inversor y perfil especifico de las inversiones privadas a las que se dirige.

En teoria, se puede dividir en tres planos separados:

« Las estrategias de mejora de efectivo buscan obtener rendimientos constantes con un riesgo controlado. Invierten en una cartera liquida que...
Se centra en un nivel de riesgo o pérdida determinado (como los fondos de cobertura o las acciones de bajo riesgo). Estas estrategias son adecuadas para inversores que desean...
Gane dinero sin usar sin arriesgar mucho. Las ventajas incluyen inversion facil y baja conexién con otros.
Inversiones y la capacidad de aspirar a un nivel especifico de riesgo o rentabilidad. Sin embargo, muchas estrategias deben combinarse.

Para reducir riesgos. Esto funciona mejor cuando las condiciones del mercado son estables y es ideal si la cantidad invertida es pequefia.

En comparacion con la cartera total, los inversores deben comprender las estrategias de inversién a largo plazo, que suelen emplearse en estas inversiones de bajo riesgo.

inversiones.
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« Las estrategias Proxy Beta buscan replicar la rentabilidad de los activos privados. Invierten en una cartera liquida que actia como estos.
activos privados. Por ejemplo, utilizan indices de renta variable con derivados o indices de crédito con apalancamiento. Estas estrategias...
Son adecuados para propietarios de activos que pueden manejar un alto riesgo y buscan rendimientos similares a los de los activos privados. También son adecuados para instituciones.
clientes que necesitan rentabilidades especificas para sus objetivos financieros. Los beneficios incluyen la posibilidad de obtener una buena rentabilidad, aunque con
Mayor riesgo. Funcionan bien para carteras con pequefias asignaciones de activos privados y son mas eficientes al solicitar préstamos.

Los costos son bajos. Este es el enfoque utilizado en nuestro andlisis anterior.

Las estrategias de asignacion de activos se centran en cdmo asignar las inversiones. Una forma de hacerlo es copiar la composicion de una cartera liquida.
Como el 60% en acciones y el 40% en bonos. Otra forma es invertir segin cuando se necesite el dinero. Por ejemplo, invertir
en bonos para necesidades a corto plazo y en acciones para necesidades a largo plazo. Esto ayuda a garantizar que el dinero esté disponible cuando
necesarias y pueden capturar las primas disponibles en los mercados. Estas estrategias son adecuadas para inversores que pueden gestionar
cierto riesgo y desean rendimientos similares a los de su cartera liquida. La cartera de liquidez esta disefiada para adaptarse a las necesidades del cliente.
Plan de inversion general. Este enfoque equilibra el riesgo y es simple. Funciona bien para quienes invierten mucho en

activos privados. Sin embargo, el enfoque basado en el tiempo requiere un plan claro y predicciones precisas de cuando el dinero...

sera necesario.

Estas metodologias se aplican principalmente a activos a largo plazo, como el capital privado y la infraestructura. Para segmentos con horizontes mas cortos.
Como en el caso de la deuda privada o los préstamos directos, el impacto del capital no utilizado es menos significativo debido a un despliegue mas rapido del capital.
Ademas, los inversores pueden utilizar estructuras semiliquidas de hoja perenne, donde el capital se desembolsa por adelantado, lo que hace que el analisis sea mas exhaustivo.

Las consideraciones de construccion de cartera son menos criticas.
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Conclusion

Los activos privados se han convertido en un componente vital de las carteras modernas de multiples activos en respuesta a la disminucion y el aumento de la inversion privada.
Mercados publicos concentrados. Ofrecen acceso a un conjunto mas amplio y diverso de oportunidades de inversion, incluyendo

empresas privadas que impulsan el crecimiento econémico pero que no estan disponibles a través de los mercados publicos. Las caracteristicas Unicas de las empresas privadas
capital, crédito privado, infraestructura y bienes raices, como primas de iliquidez, baja correlacion con los mercados publicos y

La cobertura contra la inflacion ofrece una valiosa diversificacion y el potencial de obtener mejores rendimientos ajustados al riesgo. Sin embargo, estos beneficios...

vienen con desafios, incluida la iliquidez, los horizontes de inversion largos y la necesidad de experiencia especializada en cartera.

Construccioén y gestion de riesgos.

Un proceso disciplinado de asignacion estratégica de activos (AEA) es esencial antes de invertir capital en activos privados. Este proceso
Alinea las inversiones privadas con los objetivos generales de la cartera, las necesidades de liquidez y la tolerancia al riesgo. Es importante destacar que la inversion...
La planificacién y la implementacion deben integrarse en lugar de tratarse por separado, ya que las decisiones de compromiso afectan directamente

resultados de cartera y decisiones de gestion de liquidez.

Los activos privados generalmente se valoran utilizando métricas de tasa interna de retorno (TIR), que pueden ocultar la volatilidad y las correlaciones reales.
Debido a los efectos de suavizado y la fijacién de precios poco frecuente. Técnicas avanzadas de modelado que incorporan rendimientos sin suavizar,
El riesgo de liquidez y el riesgo de cola son necesarios para captar mejor el perfil riesgo-rendimiento. Incorporar las preferencias de liquidez en ambos

La clase de activos y los niveles de inversores fortalecen ain mas las decisiones de asignacion.

La dinamica del flujo de efectivo de los activos privados, caracterizada por curvas en J y mecanismos de fondos de retiro, requiere un disefio cuidadoso.

Estrategias de ritmo de compromiso. Estas estrategias equilibran las demandas y distribuciones de capital para mantener las exposiciones objetivo mientras...

Gestionar las restricciones de liquidez y minimizar las ventas forzadas de activos durante periodos de tensién en el mercado. Compromiso escalonado.

Los planes basados en un porcentaje fijo del valor del activo neto (NAV) en evolucién, normalmente alrededor del 20-25% anual, permiten a los inversores

Para aumentar su exposicion de forma eficiente, diversificarse a lo largo de los afios de inversion y mantener la estabilidad de liquidez. Este enfoque basado en el valor liquidativo (VL)

supera los métodos basados en capital no asignado para inversores en activos privados nuevos y existentes.

Si bien es necesario para alcanzar la exposicion objetivo, el compromiso excesivo debe calibrarse cuidadosamente para evitar riesgos de liquidez.
Solicitudes de capital aceleradas o distribuciones mas lentas. Gestionar el capital no dispuesto, es decir, los fondos comprometidos pero no solicitados, es igualmente crucial.
Estrategias como la mejora del efectivo, la replicacion de beta proxy y la alineacién de activos liquidos ayudan a equilibrar la generacién de retornos con

necesidades de liquidez, reduciendo asi el riesgo de ventas forzadas de activos o desvios de la cartera.

La asignacion exitosa de activos privados requiere un enfoque integral que combine modelos cuantitativos rigurosos,

Juicio cualitativo y consideraciones especificas de cada inversor. Mediante la integracion de factores macroecondmicos, preferencias de iliquidez y
Simulaciones estocasticas: los inversores pueden comprender mejor las complejidades de los mercados privados. Ritmo de compromiso personalizado.

La diversificacion de cosechas y las estrategias de activos liquidos alineadas son clave para mantener los niveles de exposicién deseados mientras se gestionan

riesgos de liquidez, mejorando en Ultima instancia la resiliencia de la cartera y el rendimiento a largo plazo.
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