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CFA LIVE 2025: |A, VISIONES DE UN NOBEL Y EL NUEVO RUMBO

DE LOS MERCADOS

Tras una semana inmerso en CFA Live 2025, comparto una sintesis de los grandes debates que
resonaron en la conferencia de CFA Institute. Desde las promesas y dilemas de la Inteligencia
Artificial hasta las proyecciones macroeconémicas que invitan a la cautela y el auge de los Mercados
Privados como nueva frontera de inversion. Un conjunto de ideas y materiales que invitan a la
reflexion y a mantenerse actualizado en una profesiéon en constante cambio.

Por Pablo Riedemann, CFA.

En mayo, estuve en el CFA Live 2025, la conferencia
presencial de CFA Institute. Me gané una entrada
gracias a la Society de Chile y armé mi maleta con
expectativas y cuadernos.

Entre domingo y miércoles, fui a mas de 20 actividades
entre charlas, paneles y otras discusiones. Pude
escuchar a autoridades como Daron Acemoglu (Nobel
de economia del 2024) o Paul Samuelson (economista
jefe de UBS, uno de los principales asset managers del
mundo).

En esta columna voy a resumir los grandes temas que
vi repetidos una y otra vez a lo largo de la conferencia.
Me llevé una lista de material complementario (libros,
articulos, reportes, newsletters, de todo) que me durara
hasta fin de afio. Si quieres que te la comparta
escribeme por LinkedIn.

Las principales tematicas que vi fueron ftres:
Inteligencia Artificial, Tendencias Macroeconomicas y
Mercados Privados.

Inteligencia Artificial

Las dos primeras charlas fueron sobre IA. Daron
Acemoglu y Ajay Agrawal fueron uno tras otro en el
auditorio del Hilton, con unas mil personas atentas a
sus opiniones.

Siendo honesto, a Acemoglu no le entendi mucho. Un
par de graficos interesantes pero no encontré un hilo
conductual que me hiciera cambiar mi opinién de algo.
En cambio, la charla de Agrawal estuvo excelente.

Agrawal es Economista y Profesor de la Universidad de
Toronto. Escribié dos libros sobre Inteligencia Atrtificial
(el primero en 2018, ya lleva un buen rato en este

mundo). La principal hipétesis que nos contd es que la
IA es una maquina extraordinaria de prediccion. Desde
los modelos de lenguaje hasta los autos autbnomos,
toman un gran conjunto de datos y predice lo mejor que
puede lo que el usuario espera.

Hasta ahora hemos visto las mejoras en soluciones
puntuales, pero lo que se viene son cambios
sistémicos. Me quedd clarisimo con el ejemplo de la
fotografia. Por mucho tiempo, la fotografia fue un
problema quimico. Se imaginaran las salas oscuras
para desarrollar fotos, o las camaras con rollos que
hacian un ruido para pasar a la siguiente. En el camino,
la tecnologia de procesamiento de datos (las CPUs)
mejoré exponencialmente. Mejoro tanto, que la calidad
de las fotografias digitales supero a las analogas. Paso
de ser un problema quimico a un problema de
procesamiento.

Nos invité a preguntarnos, ¢qué problemas estamos
resolviendo hoy que podrian resolverse usando
prediccion en el futuro? Se vienen varias disrupciones.

Durante el resto de la conferencia, la pregunta que se
repetia casi en todas las sesiones es “; seran los robots
capaces de automatizar los trabajos del mundo
financiero?”. En general, la respuesta fue no. Tal como
el mejor jugador de ajedrez del mundo es una mezcla
de humano y robot, la creencia popular es que pasara
lo mismo en el mundo del wealth management.

En esa linea, la tendencia mas fuerte por el lado de los
activos financieros es el crecimiento de los mercados
privados.
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Mercados Privados

La deuda privada ha duplicado su tamafio de mercado
en los ultimos 5 afos, y se espera que se duplique de
nuevo en los 5 que vienen.

La vision general de la industria es que estamos
cambiando desde un portafolio tipo 60/40 (acciones vs.
bonos) a 50/30/20, siendo ese 20 principalmente
Private Equity y Deuda Privada. Sugiero buscar el
reporte “2029 Private Market Horizons” de Pitchbook.

Otro dato que me sorprendio fue relacionado al Private
Equity. En un panel, el profesor de la Universidad de
Chicago Booth Steven Kaplan dijo “segun mi
investigacion, los fondos de buyout de private equity no
aportan a mayor retorno del portafolio, pero si ayudan
a diversificar”. Se referia a analizar los flujos de caja de
las empresas en estos portafolios, dado que no se
puede comparar precios por iliquidez.

Esta es la punta del iceberg, pero toca uno de los
principales mensajes del mundo privado: cuidado. Lo
que gana un inversionista en términos de
diversificacion y rentabilidad se puede perder
rapidamente en comisiones y falta de informacién. La
dispersion de resultados entre el mundo publico y
privado es 6rdenes de magnitud mayor a mercados
publicos.

Brian Moriarty de Morningstar lo ejemplifico con los
fondos de deuda privada: “generalmente todo anda
bien con esos fondos hasta que tienen que hacer un
markdown. Ahi, tienen a caer como una roca”.

También se hablé que la iliquidez de estos activos
puede ser hasta algo positivo, ya que evita que los
inversionistas cometan errores de comportamiento.
Especialmente cuando hay ruido macroeconémico.

Tendencias Macroeconémicas

Me desperté pensando en Inteligencia Atrtificial, me
acosté pensando en tarifas. En practicamente todas las
charlas se hizo una mencion a lo que estaba pasando
a nivel arancelario.

Peter Wilke, de Northern Trust mencioné que con el
anuncio de las tarifas los mercados cayeron cerca de
un 15%. Cuando su equipo se puso a calcular el costo
futuro relacionado a menores margenes y crecimiento,
llegaron a un impacto de ...15%. Mercados eficientes.
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Menciond también que este tipo de politicas cambian
completamente el juego, y que deberiamos actualizar
nuestras politicas de inversion acorde a esto. Por lo
menos hacer una revision estratégica mensual.

La conversacion con el Economista Jefe de UBS (Paul
Samuelson) se centré fuertemente en tarifas. De
hecho, su primera frase fue “gracias por dejarme entrar
al pais”, que saco risas y aplausos instantaneos de la
audiencia. Mencion6 que el crecimiento de EEUU para
el resto del afio es cero, que se frend el crecimiento de
manufactura y que probablemente veremos otra ronda
de “Inflaciéon Liderada por Utilidades”. En simple, las
empresas suben los precios mas alla de la magnitud
que le afectan las tarifas.

La perspectiva macroecondmica (en especial para
EEUU), se ve dificil. Pero el mensaje mas controversial
vino en una de las dultimas charlas del evento,
protagonizada por Peter Zeihan.

Zeihan es un experto en geopolitica, conocido por sus
predicciones sin filtro. Un ejemplo: China va a colapsar
en los proximos 4 afios. No caer, colapsar.

Se baso primero en demografia (son la economia que
mas rapido esta envejeciendo, incluso con datos que él
cree que no son confiables). Después en
sobreendeudamiento (busquen “Credit and the End of
the World en Google), y la crisis inmobiliaria.

Después de la charla firmé su libro “The End of the
World is Just the Beginning”, si alguien se quiere sumar
a leerlo, podemos discutir los hallazgos.

Mas alla de los grandes temas

Esta fue mi primera conferencia del CFA Institute. La
ultima habia sido en Londres el 2019, cuando estudiaba
para el emblematico nivel 2 (trauma compartido entre
los asistentes). Fui con la mision de aprender y
actualizar mi visién de mundo, pero me llevé varias
sorpresas.

La calidad de la gente que va es extraordinaria.
Conversé con analistas, portafolio managers, advisors,
CIOs, economistas, y mas. Todos van con ganas de
aprender algo nuevo y conocer nuevas caras. No me
senti para nada discriminado por ser sudamericano o
mas joven. A nadie le interesaba mucho mi rol de
asesor, pero todos me hacian preguntas de mi podcast.
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Todavia siento que tengo que digerir la teoria, tengo
miles de paginas que leer de material que me parece
excelente, y planeo mantener varias de las relaciones
que nacieron en el hotel.

Cierro con una idea general que me queddé de CFA
Institute. Es el estandar de excelencia de la profesion,
pero ese estandar va cambiando. Si no nos
mantenemos al dia, corremos riesgo de equivocarnos
en nuestro trabajo, de fallarle a nuestros clientes o de
ser reemplazados por un robot...
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