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CARTA DEL
Presidente »

Como industria apelamos a que aún 
quedan muchos aspectos por 

trabajar, entre ellos… abordar con
más fuerza materias tributarias, las 

cuales son esenciales para competir en 
igualdad de condiciones en el ámbito 

nacional e internacional.
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5Con el transcurso de los años, la imagen de convertir 
a Chile en un  actor relevante en la región o el mundo 
se ha ido potenciando y  convirtiendo en un anhelo 
cada vez más fuerte de políticos y empresarios… y 
esta aspiración tiene sustento. Chile ha gozado de un 
crecimiento sostenido, caracterizado por una fuerte 
estabilidad macroeconómica, políticas gubernamen-
tales responsables, confiabilidad en las instituciones 
y una alta integración comercial y financiera. 

Es conocido el “círculo virtuoso” que se genera cuan-
do la estabilidad y equilibrios macroeconómicos 
atraen la inversión extranjera impulsando el creci-
miento, por lo que en base a ese planteamiento, se 
avala y refuerza la idea que Chile puede potenciar su 
rol internacional. Sin embargo, la estabilidad econó-
mica no es suficiente. Si bien nuestro país es visto 
internacionalmente como un destino seguro y con-
fiable en el cual radicar inversiones,  lo anterior  debe 
ser complementado por factores como el sistema 
tributario y un marco legal/normativo que facilite y 
potencie esta entrada de capitales al país. 

De lo anterior, el gobierno ha tomado parte y ha deci-
dido introducir una serie de medidas, con el objetivo 
de potenciar el dinamismo de mercado, a través de 
una estructura regulatoria más flexible, lo cual incen-
tive el desarrollo de la industria financiera en general 
y permita su internacionalización. 

Es así, como el conocido proyecto de  ley única de 
fondos, el cual fue anunciado como “un revolu-
cionario” proceso de reformas para la industria de 
administración de terceros, se originó con el fin de 
entregar mayor competencia en el ámbito nacional 
e internacional, potenciando la inversión y posicio-
nando a Chile como plaza financiera. Éste introduce, 

Andrés Lagos Vicuña
Presidente AAFM

entre otras medidas, la autorización para crear series 
exclusivas para extranjeros exentas de IVA,  funda-
mentales para poder competir en igualdad de con-
diciones con los fondos offshore y a su vez exime de 
impuesto a inversionistas extranjeros, tanto por el 
mayor valor obtenido en la enajenación o rescate de 
cuotas, como por las cantidades repartidas.

Como industria, tomamos como un avance signifi-
cativo los puntos antes mencionados, pero también 
apelamos a que aún quedan muchos aspectos por 
trabajar, entre ellos, eliminar la burocracia del sis-
tema, la cual sólo quita competencia,  desalienta el 
crecimiento y frena el dinamismo económico, así 
como abordar con más fuerza materias tributarias, 
las cuales son esenciales para competir en igualdad 
de condiciones en el ámbito nacional e internacional. 
Esperamos que este paso, contribuya y potencie el 
incentivo a inversionistas, especialmente extranje-
ros, lo cual complementado con una oferta atractiva 
y competitiva, se verá cada vez más cerca la posibili-
dad de que comiencen a llegar al país esas inversio-
nes, cosa que hoy es nula.

Finalmente, el anhelo de posicionamiento regional 
e internacional, carecerá de sustento si no potencia-
mos la cultura financiera en la población. Educar, en-
tregar herramientas e información clara, simple, útil 
y oportuna que permita a los inversionistas tomar 
adecuadamente sus decisiones, así como contar con 
profesionales y especialistas en línea con el desarro-
llo, los avances del mercado y de las nuevas necesida-
des de los clientes, son aspectos fundamentales que 
fomentarán un crecimiento sustentable de nuestro 
mercado de capitales y  una mayor participación de 
Chile en los mercados internacionales.



LA ASOCIACIÓN »
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La Asociación de Administradoras de Fondos Mutuos de Chile A.G. 
(AAFM) fue fundada en 1994, con la finalidad de agrupar a las socieda-
des administradoras de fondos mutuos en una entidad, con  el objetivo 
fundamental de contribuir al desarrollo de la industria de fondos mutuos 
en Chile.

Desde sus inicios la Asociación ha representado los intereses de sus aso-
ciados en todas las materias que le son propias, contribuyendo al posi-
cionamiento de los fondos mutuos como un instrumento de ahorro e 
inversión tanto para personas como empresas. Al mismo tiempo, per-
manentemente ha promovido entre sus miembros la adopción de altos 
estándares éticos en la conducción de sus negocios conforme a los inte-
reses de los partícipes. 

En línea con la búsqueda del desarrollo de la industria, la Asociación es 
la voz representativa de los fondos mutuos con la autoridad, velando por 
la implementación de un marco normativo adecuado a través de la par-
ticipación en la elaboración de proyectos legales y reglamentarios, es así 
como se ha involucrado en diversos proyectos de ley de gran relevancia 
para el mercado y que, principalmente, han impactado en términos de 
flexibilidad, liquidez y competencia, tales como la Reforma a la Ley de 
Fondos Mutuos en el año 1994; Reforma de Mercado de Capitales I, II 
y III, en los años 2001, 2007 y 2010 respectivamente; todos los cuales 
han llevado a que los fondos mutuos se conviertan en un actor relevante 
dentro la industria financiera del país, aportando también de esta forma 
a la profundización del Mercado de Capitales de Chile. Actualmente, la 
AAFM colabora con la Agenda de Mercado de Capitales del Bicentenario 
(MKB), dentro de la cual se encuentra el proyecto de ley única de fondos.

La AAFM facilita un proceso de autorregulación en la industria, velando 
por la ética y las buenas prácticas. En este ámbito, es que desde el año 
2001 se originó, por propia iniciativa de las administradoras, un conjunto 
de normas denominado Compendio de Buenas Prácticas, que busca con-
tribuir a la transparencia, profesionalismo y desarrollo del mercado, en 
base a la libre competencia y buena fe que debe existir entre las adminis-
tradoras y en sus relaciones con los inversionistas. Este marco regulato-
rio impuesto por la industria trasciende la regulación legal, estimulando 
una mayor y mejor competencia en beneficio de los partícipes. 

Dentro del marco de autorregulación, se conformó un Consejo de Au-
torregulación, cuyo objetivo es contar con un organismo independiente 
autónomo que promueva la correcta interpretación y aplicación de los 
Códigos de Autorregulación que rigen a la Asociación de Administradoras 



8 de Fondos Mutuos de Chile. Los miembros de este Consejo son elegidos 
en junta ordinaria de la Asamblea de adherentes y dentro de sus atribu-
ciones, se encuentra interpretar las normas del Compendio de Buenas 
Prácticas, dictar instrucciones para su adecuada aplicación, también está 
facultado para efectuar las recomendaciones que estime pertinente y 
oportunas en los Códigos de Autorregulación, para de esta forma cum-
plir con los objetivos establecidos en el mismo, así como también resol-
ver conflictos que se sucinten entre las administradoras.

La Asociación también aporta al desarrollo de capital humano, contribu-
yendo con el perfeccionamiento profesional de las personas que trabajan 
en las administradoras. En este sentido, desde el año 2002 se fomenta la 
capacitación continua de los agentes de inversión, buscando incremen-
tar el profesionalismo de los mismos, a través de programas de certifi-
cación impartidos por la Universidad Adolfo Ibáñez y la Universidad de 
Concepción, de los cuales se han graduado más de 1.000 ejecutivos.

Al mismo tiempo, se busca difundir el conocimiento y uso de los fondos 
mutuos como instrumento financiero, velando para que  la información 
entregada a los partícipes, tanto a través de distintos medios de comu-
nicación como por las sociedades administradoras, sea veraz, completa, 
de calidad y oportuna.

Todas las sociedades administradoras de fondos mutuos que actualmen-
te operan en Chile forman parte de esta Asociación, todas ellas se han 
agrupado con el propósito de formar parte de una industria cuyo desa-
rrollo se basa en estándares de justa competencia y principios de buenas 
prácticas.

La Asociación es administrada por un Directorio compuesto por siete 
miembros que son elegidos por la Asamblea, la cual es la máxima autori-
dad  constituida por la reunión de los asociados.
 
Con el fin de contar con una plena visión de la industria para todas las 
actividades que se emprenden, se cuenta con el apoyo de cinco comités 
técnicos, cuya colaboración es vital para el trabajo de la  institución. 

En el orden internacional, la  Asociación es miembro de la Federación 
Iberoamericana de Fondos de Inversión (FIAFIN) y también forma parte 
de International Investment Funds Association (IIFA). En ambos casos, 
la Gerente General Mónica Cavallini R. participa en el Directorio y para 
el caso de FIAFIN, fue fundadora, primera Presidenta y actual Vicepresi-
denta.
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Comité de 
Finanzas

Comités Técnicos
El objetivo de estas comisiones y los representantes para el período 2011 
se detallan a continuación:

Establece estrategias y políticas de desarrollo de productos alineados con 
el grado de profundización del mercado de capitales. Al mismo tiempo, 
propone los principios de difusión de información, creando herramientas 
y validando criterios para la comparación de fondos.

Presidente
Andrés Lehuedé, Cruz del Sur AGF S.A.

Administradora 				    Representante
Principal AGF S.A. 				    Rodrigo González 
Cruz del Sur AGF S.A. 				    Andrés Lehuedé
Bci Asset Management AGF S.A. 		  Gerardo Spoerer
Larraín Vial  AGF S.A. 				    Felipe Bosselin
Santander Asset Management S.A. AGF 	 María Paz Hidalgo	
AGF Sura S.A.					     Renzo Vercelli
Penta AGF S.A. 				    Christian Villouta
IM Trust S.A. AGF				    Cristian Letelier
BancoEstado S.A. AGF				    Pablo Mayorga
BICE Inversiones AGF S.A. 			   Javier Valenzuela	

Analiza y propone mejoras para la adecuada valorización aplicada por las 
administradoras, definiendo modelos que permitan determinar el valor 
razonable de los instrumentos financieros mantenidos en las carteras de 
los fondos mutuos. Adicionalmente, apoya la gestión de riesgos financie-
ros en coherencia con los objetivos establecidos en la materia.

Presidente
Cristian Ureta, AGF Security S.A.

Vicepresidente
Rubén Dinamarca, Bci Asset Management AGF S.A.

Administradora				    Representante
BBVA Asset Management AGF S.A.		  Andrés García
Santander Asset Management  S.A. AGF	 Francisco Guzmán
Bci Asset Management AGF S.A.		  Rubén Dinamarca
Banchile AGF S.A. 				    Mauricio Rojas
AGF Security S.A.				    Cristián Ureta
Celfín Capital S.A. AGF				   Facundo Torres
Larraín Vial AGF. S.A.				    Iván Vera
Principal AGF S.A.				    José Luis Marín
Cruz del Sur AGF S.A.				    Gonzalo Menendez
Penta  AGF S.A.				    Carlos Milla
Scotiabank AGF S.A.				    Gabriel Garrido
BICE  Inversiones AGF S.A.			   Roberto Perales

Comité de 
Desarrollo
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Comité de 
Normativa

Conformado para estudiar los aspectos técnicos y operativos que atañen 
a diversas materias, estableciendo sistemas y procedimientos que per-
mitan lograr los objetivos de la industria de fondos mutuos.

Presidente
Nelson Medel, Cruz del Sur AGF S.A

Administradora				    Representante
BancoEstado S.A. AGF				    Carlos Valdés
Banchile AGF S.A.				    Alan Briones
BBVA Asset Management AGF S.A.		  Raúl Palma
Bci Asset Management AGF S.A.		  Sergio Marin
BICE Inversiones AGF S.A.			   Rubén Vilches
Cruz del Sur AGF S.A.				    Nelson Medel
IM Trust S.A. AGF				    Luis Pinto
AGF SURA S.A.					    Patricio Vilches
Principal AGF S.A.				    Jorge Redon
Santander Asset Management  S.A.  AGF	 Américo Becerra 
AGF Security S.A.				    Mario Benavente

Su principal objetivo es efectuar análisis de la normativa vigente y es-
tudiar temas que involucren aspectos jurídicos, apoyando activamente 
en la discusión y proposición legal y normativa en coordinación con las 
autoridades.

Presidente
Pilar Castillo, Banchile AGF S.A.

Administradora				    Representante
Banchile AGF S.A.				    Pilar Castillo
Bci Asset Management AGF S.A.		  Nibaldo Donoso
BancoEstado S.A. AGF				    Felipe Banse
BICE Inversiones AGF S.A.			   Francisco Villablanca
Cruz del Sur AGF S.A.				    Alejandro Gómez
IM Trust S.A. AGF				    María José Marambio
AGF SURA S.A.					    Christian Schiessler
Penta AGF S.A. 				    María Luisa Acuña
Principal AGF S.A.				    Carolina Echaurren
Santander Asset Management S.A. AGF	 Gonzalo Aguirrebeña
AGF Security S.A.				    Ramón Coromer

Comité de 
Operaciones
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Comité de 
Capacitación

Dentro del ámbito de autorregulación que promueve la industria, uno 
de los objetivos principales es fomentar la capacitación de los agentes 
de inversión, buscando incrementar el profesionalismo y excelencia en 
el mercado de fondos mutuos. En este comité se evalúan mejoras conti-
nuas a los programas ya existentes, como a su vez el desarrollo de nuevas 
iniciativas a lo largo de todo el país.

Presidido por:
Jorge Bullemore, AGF Security S.A.

Administradora				    Representante 
Banchile AGF S.A 				    Lorena Argandoña
BancoEstado AGF S.A.				    Mauricio Escobar
BBVA Asset Management AGF S.A.		  Katherine Freese
Bci Asset Management AGF S.A.		  Carlos Orlandi
BICE Inversiones AGF S.A.			   Loreto Bustamante
Cruz del Sur AGF S.A.				    Rossana Cervellino
Principal AGF S.A.				    María Soledad 
						      Worthington
Santander Asset Management S.A. AGF	 Vito Moles

Sesión Comité de Operaciones.



PALABRAS DE LA 
Gerente General »

Valoramos lo que se ha avanzado y el 
objetivo, en esta materia, es continuar 
asegurando la presencia en instancias 
internacionales que nos permiten ver, 

hacer y cambiar de acuerdo a la
contingencia y optimizar la gestión en 
pos de la industria y los partícipes.
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13La industria de fondos mutuos de Chile, a pesar de su 
tamaño en cuanto a patrimonio gestionado, ha logra-
do a través de su Asociación presencia internacional 
de relevancia, alcanzando un lugar privilegiado para 
acceder a  información, conocimiento de avances e 
iniciativas en distintas materias, y sobre todo, posi-
cionamiento entre sus pares extranjeros.
 
Tiene voz y voto como parte del Directorio de IIFA, 
International Investment Funds Association, orga-
nismo que congrega a las asociaciones gremiales 
de fondos de 41 países y que tiene como objeto el 
intercambio de experiencias y mejores prácticas, así 
como el fomento de la educación financiera, tanto en 
la exigencia de mantener ejecutivos de punta para la 
comercialización del producto, como en la educación 
al partícipe. Chile participa en IIFA desde 1998, en la 
cual ha tenido un rol activo creciente y desde hace 
cuatro años forma parte de su  Directorio e integra 
además,  su comité de estadísticas.
 
A su vez, IIFA es contraparte de IOSCO, Organización 
Internacional de Comisiones de Valores, instancia 
que integra a las autoridades reguladoras de los dis-
tintos países, lo que permite trabajar y discutir todos 
los puntos de relevancia y asegurar ambas miradas 
en cualquier decisión de normativa en pos de un 
mercado de capitales en franco desarrollo, como es 
el chileno.
 
Por otra parte, en el año 2005, la AAFM fundó jun-
to a las asociaciones de Argentina, Brasil, Costa Rica, 
España y México, la Federación Iberoamericana de 
Fondos de Inversión (FIAFIN), que hoy es integrada 
por 14 países. Chile  tuvo la primera presidencia y la 
sostuvo  por dos mandatos consecutivos y hoy está 
a cargo de la vicepresidencia. Esta federación, apor-
ta más desde una perspectiva regional, al visualizar 

oportunidades de potenciales negocios entre los paí-
ses integrantes, trabajar de manera conjunta para eli-
minar burocracias que limiten la globalización de los 
mercados, compartir iniciativas en distintas materias, 
entre otros. En la reunión anual de 2011 es que se 
acordó, en forma unánime, que FIAFIN gozará de per-
sonalidad jurídica en Chile, tema que no es menor y 
dice mucho sobre la plataforma a nivel internacional 
que ha logrado nuestro trabajo.
 
Las prioridades de los últimos encuentros de IIFA y 
FIAFIN se han enmarcado en  los desafíos de la in-
ternacionalización de los fondos, así como la impor-
tancia de la educación financiera en la población. En 
éste último aspecto, Chile ha sido reconocida por los 
logros de sus campañas comunicacionales, las cua-
les,  a través de publicidad genérica, ha traspasado 
las características y beneficios de los fondos mutuos 
y ha fortalecido la conciencia sobre éstos como ins-
trumento de ahorro en la población, posicionándo-
se hoy como nº 1 en el Top of Mind de menciones 
espontáneas respecto a otros productos financieros, 
de acuerdo a estudio realizado por una importante 
consultora de investigación de mercado.
 
Valoramos lo que se ha avanzado y el objetivo, en 
esta materia, es continuar asegurando la presencia 
en instancias internacionales que nos permiten ver, 
hacer y cambiar de acuerdo a la contingencia y opti-
mizar la gestión en pos de la industria y los partícipes.  
Las herramientas y oportunidades que entrega esta 
participación son únicas para trabajar con nuestros 
pares en otros países y de esta manera aunar esfuer-
zos para fortalecer la libre inversión, negocios y sana 
competencia entre las economías, potenciando el 
desarrollo de la industria tanto a nivel nacional como 
internacional.

Mónica Cavallini Richani
Gerente General AAFM



LA INDUSTRIA
En cifras »
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Desde el año 2001 la industria de fondos mutuos 
en Chile ha cuadriplicado su tamaño, alcanzan-
do a diciembre de 2011 un patrimonio efectivo 
administrado de  $17.784.001 millones, es de-
cir USD $34.387 millones, lo que significa que el 
crecimiento promedio anual de los fondos en los 
últimos 10 años supera el 19% por año (gráfico 
n°1). 

La industria de fondos mutuos ha sido objeto de 
diversos cambios regulatorios que han llevado a 
la flexibilización de la misma, permitiendo dispo-
ner de alternativas para todo perfil de ahorrante 
e inversionista, lo que junto a las características 
propias de los fondos, tales como liquidez, ac-
cesibilidad a diferentes mercados que de for-
ma individual sería muy costoso y poco factible 
para los partícipes, diversificación inherente a la 
cartera de un fondo y los beneficios tributarios 
asociados que buscan incentivar el ahorro en las 
personas, han permitido una importante masifi-
cación del ahorro e inversión en Chile, llegando a 
diciembre de 2011 a más de 1.587.000 aportan-
tes (gráfico n°2).

Los fondos han presentado un crecimiento sos-
tenido a lo largo del tiempo, alcanzando a repre-
sentar un 15% del PIB nacional (gráfico n°3). Este 
grado de penetración está lejos de los existentes 
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Gráfico n° 1: Evolución patrimonio efectivo administrado 
(MM$)
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Gráfico n° 2: Evolución partícipes

La industria de fondos mutuos ha sido objeto de diversos
 cambios regulatorios que han llevado a la flexibilización de la 

misma, permitiendo disponer de alternativas para todo perfil de 
ahorrante e inversionista… lo que junto a las características 

propias de los fondos han permitido una importante masificación del 
ahorro e inversión en Chile, llegando a diciembre de 2011 a más de 

1.587.000 aportantes



16 en mercados desarrollados, por lo que se debe 
continuar trabajando para fortalecer la cultu-
ra del ahorro e inversión en Chile (gráfico n°4), 
atraer capitales extranjeros y de inversionistas 
institucionales. 

Durante el año 2011 el número de sociedades 
que administran fondos mutuos no presentó va-
riación alguna, es decir, mantienen operaciones 
las 19 compañías que estaban al cierre de 2010, 
11 de las cuales son bancarias y 8 no bancarias.

La industria presenta una composición mayorita-
riamente de instrumentos de deuda, evidencian-
do el perfil conservador de los aportantes, cuyos 
patrimonios se concentran principalmente en 
fondos de deuda con duración menor a 90 días 
(gráfico n° 5).

Desde la introducción de los fondos mutuos al 
APV, la industria ha buscado permanentemente 
aportar al desarrollo de este mercado, lo que le 
ha permitido capturar gradualmente el ahorro en 
APV. Cada día son más los chilenos que toman 
conciencia respecto a la importancia de ahorrar 
voluntariamente complementando sus cotizacio-
nes obligatorias para así generar un incremento 
en sus pensiones, tema trascendental al conside-
rar la tendencia al alza de la esperanza de vida, 
por lo que es vital disponer de mecanismos que 
faciliten y premien a las personas que realizan un 
esfuerzo adicional. En este sentido, la industria 
de fondos mutuos entrega una amplia gama de 
alternativas para APV, todas las cuales capturan 
las oportunidades del mercado y permiten que 
las personas puedan acercarse eficientemente a 
su objetivo de ahorro, alineando sus necesidades 
y horizonte de inversión a un portafolio de fondo 
mutuo, existiendo actualmente más de 500 se-
ries exclusivas para APV.

En el 2011 los fondos mutuos para APV presenta-
ron un crecimiento de 5% alcanzando una parti-

Gráfico n° 4: Penetración de los fondos mutuos como % del 
PIB*
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Gráfico n° 5: Distribución de patrimonio por categoría de 
fondos

*Datos: World Economic Outlook, julio 2012, IMF
International Data Exchange, diciembre 2011, ICI
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Gráfico n°3: Patrimonio administrado como % del PIB
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17cipación de mercado en la industria de 21% con 
respecto a 2010 (gráfico n°6) y totalizando un pa-
trimonio de $716.568 millones (gráfico n°7).

Los fondos mutuos reúnen el aporte de diversos 
partícipes y disponen de una cartera de inversión
diversificada en diferentes instrumentos, permi-
tiendo de esta forma a los inversionistas acceder 
a distintos mercados a nivel mundial, sectores 
económicos y monedas, lo que no sería posible 
al invertir individualmente y permanentemente 
un equipo de profesionales busca ser parte de 
las oportunidades que se presentan en los mer-
cados. Los fondos diversifican sus inversiones en 
distintos tipos de instrumentos, tanto de emiso-
res locales como de emisores extranjeros. Los 
instrumentos de deuda se asocian a un bajo ni-
vel de riesgo y buscan principalmente preservar 
el capital, lo anterior a diferencia de los instru-
mentos de renta variable, los cuales tienen por 
objetivo capitalizar la inversión y están asociados 
a un mayor nivel de riesgo, lo que se alinea con 
el horizonte de inversión de aquellos fondos que 
invierten en estos instrumentos.

Los fondos invierten principalmente en instru-
mentos emitidos en Chile, alcanzando estos un 
90,3% del patrimonio administrado y, las inver-
siones en el extranjero un 9,7% del total. 

En el gráfico n° 8, es posible notar que las inver-
siones se concentran principalmente en instru-
mentos de deuda local, alcanzando un 82,5% del 
total; en segundo lugar, en renta variable inter-
nacional 8,2%; luego un 7,6% en renta variable 
local; 1,5% en deuda emitida en el extranjero; y, 
finalmente un 0,2% en otros instrumentos.
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Gráfico n° 6: Evolución participación de mercado de
 fondos mutuos en industria de APV
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Gráfico n°7: Evolución patrimonio industria de APV 
(MM$)
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Gráfico n°8: Origen de las inversiones



18 Origen de las Inversiones

Los depósitos y pagarés bancarios emitidos 
en Chile representan la mayor inversión de los 
fondos, alcanzando un 62,3% del total admi-
nistrado (gráfico n°9). Las inversiones en acti-
vos de intermediación financiera se concentran 
en depósitos a plazo, los cuales constituyen el 
32,9% del total vigente en el mercado, adicio-
nalmente, los fondos mutuos significan una im-
portante alternativa de financiamiento de em-
presas, puesto que contemplan el 55,2% de los 
efectos de comercios depositados en el DCV.

Los fondos invierten más de $1.662.221 millones 
en el extranjero, los cuales se concentran prin-
cipalmente en instrumentos de capitalización 
alcanzando un 84,7% del total en el extranjero, 
todas estas inversiones se distribuyen en más 
de 40 países (en los gráficos n°10 y n°11 se de-
tallan las inversiones en mercados desarrollados 
y emergentes), donde los instrumentos emitidos 
en Estados Unidos representan un 33,7% y, los 
emitidos en Brasil, alcanzan un 21,6% de las in-
versiones fuera de Chile.
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Gráfico n°10: Inversiones en mercados desarrollados
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Gráfico n°11: Inversiones en mercados emergentes
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Gráfico n°9: Inversiones por tipo de instrumento
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Destacados 2011

en Top of Mind de menciones espontáneas de fondos mutuos respecto a 
productos e instrumentos de ahorro e inversión.

primer lugar en recordación espontánea en NSE ABC1.

del PIB nacional es representado por la industria de fondos mutuos.

nuevos aportantes en la industria de fondos mutuos durante el 2011.

millones totalizó el patrimonio efectivo administrado por fondos mutuos 
el 2011.

millones en ahorro previsional voluntario.

de participación de mercado en industria de APV.

Inversiones en más de 40 países.

1° lugar 

63,8% 

15% 

Más de 
60.000 

$17.784.001 

Más de 
$700.000 

21% 

40 Países 
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Comité de 
Operaciones

Comité de 
Finanzas

Comité de 
Desarrollo

Comités Técnicos y Desarrollos 

Durante el año 2011, de conformidad al Protocolo de funcionamientos 
Comités AAFM, sesionaron los siguientes Comités:

Sesionó con temas relativos a la revisión y actualización de las categorías 
de fondos basadas en la estrategia efectiva de inversión para el ejercicio 
2012, optimizando su redacción y definiendo también nuevas categorías 
de fondos que regirán a partir del año 2013; trabajó en la difusión del 
indicador de desempeño ajustado por riesgo; en la difusión de la entre-
ga del Premio Salmón basada en retornos ajustados por riesgo; también 
trabajó en el seguimiento de las políticas efectivas de inversión de los 
fondos, para de esta forma, asegurar la pertenencia de los mismos den-
tro de una categoría. Al mismo tiempo, trabajó en la solicitud a la SVS de 
considerar las categorías de fondos establecidas en Circular N° 7 de la 
AAFM para las publicaciones atingentes y las propuestas de optimización 
de los requerimientos mínimos del folleto informativo.

Sesionó con temas relativos a la incorporación en el Sistema Único de 
Precios (SUP) de depósitos ICP; incorporación de derivados Forward UF/
Peso, Dólar/Peso, UF/Dólar, FWD ICP y FWD tasa de interés; incorpora-
ción de nueva categoría de excepciones que se consideran el mismo día 
en que se registran para toda la industria; consideración de ofertas como 
información relevante para el modelo; en la valorización de instrumen-
tos de La Polar para asegurar su valor de mercado; mejoras en valori-
zación de bonos de reconocimiento, bonos corporativos y depósitos en 
dólares. También trabajó en mejoras a la metodología de valorización de 
instrumentos emitidos fuera de Chile.

Sesionó en lo relativo a operacionalizar las modificaciones atingentes 
a ley Nº 20.448 (MKIII), aplicación y alcance protocolo de operaciones, 
cámara de compensación y pagos para operaciones de liquidación por 
transferencia y temas relativos a certificación tributaria e informativa so-
bre tales operaciones y APV. Adicionalmente, apoyó al Directorio de la 
Asociación a impulsar las inversiones de fondos de pensiones en fondos 
mutuos nacionales, en el desarrollo, junto al DCV, de un servicio de regis-
tro de operaciones convertible a cuotas que permite hacer efectivas las 
inversiones de los fondos de pensiones en fondos mutuos.
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Comité de 
Normativa

Sesionó para el análisis de proyectos de leyes y normas atingentes a la 
industria tanto de iniciativa del gremio como propuestas del sector públi-
co. En paralelo el comité apoyó aquellos desarrollos de la industria que 
involucran aspectos jurídicos. Entre los temas trabajados se destacan: 
normativa SVS derivada de la entrada en vigencia de Ley MKIII, depósito 
de reglamentos internos y contrato general de fondos, entre otros. 

Sesionó con temas relativos a evaluar y establecer mejoras a los progra-
mas presenciales de capacitación para agentes y ejecutivos de inversión 
de la industria de fondos mutuos realizados por la Universidad Adolfo 
Ibáñez y Universidad de Concepción. Adicionalmente, trabajó en la me-
todología, confección y validación de contenidos y preguntas del proyec-
to de certificación on-line.

Comité de 
Capacitación
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Ámbito 
Legal y 

Normativo

Consejo de 
Autorregu-

lación

Regulación

En asamblea ordinaria de asociados, celebrada el 31 de marzo 2011, se 
procedió a renovar la conformación del Consejo de Autorregulación, re-
sultando elegidos por unanimidad de la asamblea, como miembros titu-
lares, los señores: Alberto Etchegaray D. (abogado), Fernando Lefort G. 
(economista), Daniel Tapia D. (economista), y como miembro suplente, al 
Sr. Pedro Ibarra L (abogado). En forma posterior, se designa al Sr. Etche-
garay como Presidente del Consejo, y al Sr. Tapia como Vicepresidente.

La entrada en vigencia de las modificaciones introducidas al marco le-
gal de los fondos mutuos por la Ley Nº 20.448 (MKIII), junto con el pro-
yecto de ley única de fondos (PLUF) en el marco de la reforma MK IV o 
MK Bicentenario, marcó el trabajo realizado por la Asociación durante el 
año 2011, principalmente en acciones enfocadas a mejoras e implemen-
tación de la normativa atingente a MKIII, como asegurar incorporar en 
PLUF las materias de interés de la industria.   

Se sostuvieron numerosas reuniones y encuentros con autoridades que 
permitieron presentar propuestas que potencien el crecimiento y desa-
rrollo de la industria de fondos, en el ámbito nacional e internacional.    

• Reuniones sostenidas con coordinador del mercado de capitales del 
Ministerio de Hacienda: Sr. Pablo Correa, junto a sus asesores.  
 
• Reuniones sostenidas en la redacción del anteproyecto de la ley
única de fondos en mesa público- privada (Ministerio de Hacienda,
SVS, SII, ACAFI, AAFM).

• Reuniones sostenidas con Director Nacional Servicio de Impuestos
Internos (SII), Sr. Julio Pereira y su equipo.

• Presentación Comisión de Hacienda Cámara de Diputados.

Consejo de Autorregulación; Pedro Ibarra L.,  Daniel Tapia D., Fernando Le Fort G., 
Alberto Etchegaray D.
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25Proyecto de Ley Única de Fondos

En septiembre de 2011 ingresó al Congreso el proyecto de ley sobre ad-
ministración de fondos de terceros y carteras individuales, cuyo ante-
proyecto fue trabajado por la Asociación con las autoridades desde su 
génesis en el año 2010 y fue anunciado por el Ministro de Hacienda en 
Chile Day 2010. El objetivo es implementar una ley única relativa a la ad-
ministración de estos vehículos de inversión, que considera a los fondos 
mutuos, de inversión, de capital extranjero y fondos para la vivienda, con 
un marco regulatorio común en lo análogo y especificaciones en lo atin-
gente, evitando asimetrías regulatorias y permitiendo relegar una serie 
de materias al ámbito reglamentario y normativo, lo que deriva en un 
marco jurídico flexible y dinámico. 

El proyecto ingresado incorpora una serie de propuestas presentadas 
por la AAFM:

• Se autoriza creación de series exclusivas para extranjeros exentas 
de IVA.

• Posibilidad de constituir fondos de fondos, respecto a fondos ex-
tranjeros.

• Posibilidad de que el fondo invierta en acciones (no sólo instru-
mentos de deuda) de personas relacionadas cumpliendo ciertos    
requisitos.

• Exceptuar de ciertos límites a fondos dirigidos a inversionistas cali-
ficados.

•  Explicitar alcance de límite aplicable a relacionados.  

Adicionalmente:

• Se exime de impuesto a inversionistas extranjeros tanto por el ma-
yor valor obtenido en la enajenación o rescate de cuotas, como por
las cantidades repartidas, que corresponda a fondos que inviertan el 
80% de su activo en el extranjero. 

Las propuestas que contempla el proyecto se encuentran en la dirección 
correcta para lograr que Chile se convierta en una plataforma financiera, 
tal como fue anunciado por el Ministro Larraín, ya que simplifica, cohe-
siona y optimiza la legislación referente a la administración de fondos de 
terceros, es por ello que la AAFM insiste en una pronta aprobación del 
proyecto de ley, dado que es el momento para progresar en términos 
de inyectar mayor competitividad al mercado local, entregándole mayor 
agilidad y profundidad.  

Las propues-
tas que contempla el 

proyecto se encuentran 
en la dirección correcta 
para lograr que Chile 
se convierta en una 

plataforma financiera, 
tal como fue anunciado 
por el Ministro Larraín, 
ya que simplifica, co-
hesiona y optimiza la 

legislación referente a la 
administración de fondos 
de terceros, es por ello 
que la AAFM insiste en 
una pronta aprobación 

del proyecto de ley, dado 
que es el momento para 
progresar en términos 

de inyectar mayor 
competitividad al 
mercado local, 

entregándole mayor 
agilidad y profundidad



26 D.S. Nº 1.179: Reglamento de 
Fondos Mutuos

El 06 de mayo 2011 se publicó D.S Nº 1.179, Reglamento de Fondos 
Mutuos, en concordancia a las reformas introducidas por Ley Nº 20.448 
(MKIII), el cual deroga al D.S Nº 249. La Asociación accede al anteproyec-
to realizando una serie de observaciones y propuestas de mejoras, tales 
como, incorporar materias que por indicación legal deben ser reguladas 
en el reglamento, mantener ciertas disposiciones reguladas en regla-
mento que se deroga, ciertas flexibilidades en plazos establecidos, defi-
nir ciertos conceptos (como precios de mercado), entre otras, las cuales 
se acogen favorablemente.

Conforme a disposiciones transitorias de la Ley Nº 20.448, con la entrada 
en vigencia del Reglamento se definió el 01 de julio de 2011 como fecha 
de implementación de las reformas introducidas por dicha Ley al D.L Nº 
1.328 (Ley de Fondos Mutuos). Entre estas modificaciones: el depósito 
de reglamentos internos, la unificación del sistema de reajustabilidad al 
cálculo del mayor valor permitiendo operacionalizar la transferencia de 
fondos mutuos, el desarrollo de ETFs, se flexibilizan algunas disposicio-
nes relativas a la inversión de los fondos mutuos, entre otras.

Normativa SVS: implementación
modificaciones MKIII

Durante el primer semestre de 2011 se publica una serie de normas 
que implementan las modificaciones introducidas por la Ley Nº 20.448 
al marco normativo de los fondos mutuos. Entre las materias referidas: 
condiciones e información mínima que deben cumplir las inversiones de 
los fondos mutuos,  fusión y división de fondos, forma y condiciones de 
comunicación al público sobre títulos o certificados nominativos anula-
dos por extravío, hurto o inutilización y emisión de nuevos títulos, forma 
y contenido del registro de partícipes, contenidos mínimos de reglamen-
tos internos y textos de contratos de fondos mutuos, información míni-
ma que debe proporcionarse a los partícipes al momento de la inversión, 
entre otras (folleto informativo, etc.). 

Dado que la normativa dictada entró en vigencia el 1º de julio de 2011, 

Diario Financiero, 30 de junio de 2011

E l ministro de Hacien-
da, Felipe Larraín,
anunció el envío al

Congreso –a más tardar
hoy– de un nuevo proyecto
de ley para modernizar y
fomentar la competencia en
el sistema financiero.

La iniciativa, que forma
parte de la agenda de refor-
ma al Mercado de Capitales
Bicentenario (MKB), modi-
ficará principalmente la
regulación de seguros y del
sistema de pensiones.

En el primer caso, el
secretario de Estado explicó
que para aumentar la com-
petencia en beneficio del
consumidor, se establecerá
que:

-Los seguros asociados a
créditos hipotecarios debe-
rán ser contratados por
medio de una licitación
pública.

-Los seguros serán adju-
dicados al oferente que pre-
sente el menor precio.

-El proveedor del seguro
no podrá hacer pagos a
favor de la entidad crediti-
cia asociados a la contrata-
ción de estos seguros.

-Será del deudor cual-
quier suma que reembolse
el asegurador por mejor
siniestralidad, volumen de
primas u otros conceptos.

-Se mantiene el derecho
de los deudores a contratar
individual y directamente
sus seguros.

PREVISIONAL

Para el caso de las modi-
ficaciones al sistema de
pensiones, Larraín indicó
que la idea es introducir
cambios en materia institu-
cional y tributaria para

fomentar el ahorro previsio-
nal voluntario (APV), de
manera tal que:

-Se evitará la doble tribu-
tación de los depósitos de
APV y APV Colectivo y en
las Cuentas de Ahorro
Voluntario (conocidas tam-
bién como Cuenta 2), cuan-
do éstos se destinan a la
pensión de una persona.

-Se flexibiliza la Cuenta
de Ahorro Voluntario
(Cuenta 2), al permitir su
apertura en más de una
AFP. Y en el caso de que el
ahorrante tenga depósitos
sujetos al régimen tributario
general y al establecido en
el artículo 57 bis de la Ley
de Impuesto a la Renta, se
le permite seleccionar de
cuál de ellos efectúa los
retiros.

De esta  forma, el jefe de
las finanzas destacó que
estos incentivos disminui-
rán costos y mejorarán
alternativas.

En cuanto a inversiones
de las AFP, el gobierno
enviará el proyecto que
busca flexibilizar las condi-
ciones, vía dos cambios:

-Elimina a los emisores
de alta calidad, pero sin his-
toria de la categoría de ins-
trumentos restringidos.

-Suprime la exigencia de
cobertura cambiaria mínima
para inversiones en moneda
extranjera y el tratamiento
de los excesos de inversión,
dejando dichas materias
radicadas en el Régimen de
Inversión. Según Hacienda
esto no tendría efecto en el
dólar.

Miércoles 12 de enero de 2011 Ambito Empresarial M.R. 11

Gremios Valoran Medida

Banco Consorcio
Aumenta Capital
en US$50 Millones

Los accionistas de
Banco Consorcio acorda-
ron realizar un aumento
de capital por $25.066
millones –aproximada-
mente US$50 millones–
mediante la emisión de
14.600 acciones,  a  un
precio unitario equiva-
lente a UF80.

Esto, según detallaron,
con el fin de “fortalecer
su capital ización para
abordar el plan de creci-
miento en colocaciones e
inversiones previsto para
el año 2011”.

En razón de lo ante-
r ior ,  con fecha 10 de
enero de 2011 el accio-
nista controlador Consor-
cio Financiero S.A., pagó
un total de 8.750 accio-
nes mediante el aporte en
caja de $15.024 millo-
nes, tal como se informó
a la Superintendencia de
Bancos e Instituciones
Financieras. Con esto, el
patr imonio de Banco
Consorcio llegó a unos
US$135 millones.

Esta medida se suma a
los realizados anterior-
mente por Banco Con-
sorcio, por un total de
$38.543 millones (unos
US$77 millones), tras ser
adquirido por Consorcio
Financiero S.A. en
noviembre de 2009.

El gerente general de
Banco Consorcio, Fran-
cisco Ignacio Ossa, des-
tacó que “durante 2011
nuestro foco será acele-
rar  el  crecimiento en
colocaciones y materiali-
zar los nuevos negocios
en que hemos estado tra-
bajando”.

Entre los proyectos en
desarrollo, Ossa detalló
que están la mesa de dis-
tribución de derivados,
un canal de captaciones
retail, la implementación
de una chequera electró-
nica para personas y una
plataforma de colocacio-
nes corporat ivas a
empresas medianas.

La medida forma parte de la agenda 
MKB e incluye una licitación de los seguros 
asociados a créditos hipotecarios.

� CAMBIOS. El ministro de Hacienda, Felipe Larraín, junto al coor-
dinador de Mercado de Capitales de la entidad, Pablo Correa, anun-
ciaron los cambios propuestos. Hoy las superintendencias de pensio-
nes y de AFP darán más detalles.

� El fin es fortalecer su capitali-
zación para abordar el plan de
crecimiento en colocaciones e
inversiones previsto para el año
2011.

Fernando Cámbara, presidente de la
Asociación Chilena de Aseguradores

“Los anuncios se reciben de manera positiva,
pues la Asociación siempre ha estado a favor de
lo que signifique mayor competencia. En todo
caso, aún falta conocer el proyecto de ley y su
normativa, por lo que no se pueden hacer gran-
des análisis al respecto. 

Ahora bien, la  Asociación  no se pronuncia
sobre temas de precios. Las variaciones de valores que se podrían
generar (por las licitaciones) no son materia de la Asociación de
Aseguradores. Para el mercado de seguros, en general, no creemos
que estas medidas produzcan grandes cambios”.

Mónica Cavallini, gerente general de la
Asociación de Fondos Mutuos

“Consideramos positivo que las autoridades
tomen medidas para fomentar el ahorro, espe-
cialmente cuando la esperanza de vida va en
aumento, lo que se convertirá en un costo
importante para el Estado si las personas no
ahorran lo suficiente antes de pensionarse. El
proyecto en cuestión aún no se publica, por lo
que no conocemos su contenido, pero todo lo que implique poten-
ciar el ahorro y no crear asimetrías permitirá elegir frente a alternati-
vas de APV  en sus propios méritos y no por beneficios particulares
que se aplican a uno u otro mecanismo. Los Fondos Mutuos ofrecen
series APV con costos que parten de 0,25%, bastante inferior al
límite mínimo de costos que tienen los fondos APV en AFP (0,50%),
pero también hay fondos que superan los costos asociados a las
administradoras de pensiones, debido a la gestión que ellos impli-
can. Recordemos que hay más de 450 alternativas de series APV en
Fondos Mutuos”.

Guillermo Arthur, presidente de la Aso-
ciación de AFP

“Todo lo que sea fomentar el Ahorro Previsio-
nal Voluntario es importante. Esto porque las
expectativas de vida van en ascenso y, por lo
tanto, el APV es un tema central en materia de
financiar las pensiones. Destaco dentro del anun-
cio del proyecto, que si un trabajador que deposi-
te en la cuenta dos, sin recibir beneficio tributa-

rio,  decide ocupar esos recursos para su pensión, es decir, pasarlo a
la cuenta uno, ahora no deberá pagar impuestos al momento de
hacer el retiro. Esto generará un incentivo a utilizar esta vía de aho-
rro. Respecto de que se pueda abrir una cuenta dos en otras AFP,
no hemos analizados sus efectos”.

Hacienda Enviará Proyecto de Ley Para 
Fomentar Competencia en Seguros y APV

Estrategia, 12 de enero de 2011
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27desde su publicación hasta su entrada en vigencia se generaron una serie 
de inquietudes relativas a la implementación dentro de los plazos reque-
ridos, en razón de lo cual, la Asociación medió en la aclaración de los 
contenidos, solicitudes de prórrogas y aplicación de la normativa.

FATCA (Foreign Account Tax Compliance 
Act)

En marzo de 2010, fue promulgada la ley estadounidense FATCA, la cual 
comenzará a regir el 01 de enero de 2013, que tiene como objetivo evitar 
abusos fiscales por parte de personas estadounidenses que obtengan ga-
nancias derivadas de inversiones financieras fuera de los EEUU.

La ley establece un nuevo régimen de requerimientos de información del 
gobierno de los EEUU a entidades financieras del exterior, principalmen-
te bancos,  fondos de inversión/asset managers, quienes para invertir o 
acceder al mercado de capitales de EEUU deberán suscribir un acuerdo 
con el Internal Revenue Service (IRS) por medio del cual se compromete-
rán, entre otras obligaciones y, a través de determinados mecanismos, a 
proveer información tributaria respecto de la propiedad de activos nor-
teamericanos en el extranjero bajo determinadas condiciones, especí-
ficamente sobre el origen de los fondos que manejan y sobre quiénes 
son los beneficiarios de dichas inversiones o cuentas en la institución, 
de lo contrario se prevé un régimen de retención del 30% de los pagos 
provenientes de los EEUU que sean girados a través de dichas entidades 
extranjeras. 

Lo anterior, tiene como finalidad permitirle al IRS una mejor capacidad 
de fiscalización respecto de eventuales evasiones que contribuyentes de 
impuestos norteamericanos pudieran estar realizando mediante el uso 
de instituciones financieras extranjeras, trusts o fondos extranjeros, etc., 
cuya utilización dificulta su identificación como contribuyentes, así como 
el importe de las rentas que obtienen y del patrimonio con el que cuen-
tan.

Con el objetivo de difundir los alcances e impacto en Chile de la ley, du-
rante julio de 2011 la Asociación participó de charlas en la materia im-
partidas por KPMG y PWC. 

La Asociación, junto con analizar todos los impactos de la norma para la 
industria de fondos, mantiene contacto con otras instituciones del mer-

La Asociación, 
junto con analizar

 todos los impactos de 
FATCA para la industria 

de fondos, mantiene 
contacto con otras
 instituciones del 

mercado de capitales 
con el objetivo de definir 

un potencial accionar 
común en relación a la 

norma. 



28

Comisión de 
Hacienda

 Cámara de 
Diputados

Director 
Nacional SII

cado de capitales con el objetivo de definir un potencial accionar común 
en relación a la norma. Adicionalmente, se mantienen reuniones con au-
toridades (Ministerio de Hacienda y SII) a quienes se les ha informado de 
las implicancias de la norma para las industrias, con quienes se espera 
coordinar posición y gestión público privada. 

Reuniones 

En octubre 2011 la AAFM, representada por sus Directores y la Gerente 
General, sostiene reunión con el Sr. Julio Pereira y su jefe de gabinete, Sr. 
Gerardo Montes con el objetivo de presentar propuestas de enmienda 
e interpretaciones de artículos 104, 106 y 107 de la Ley de Impuesto a la 
Renta, asegurando aplicación de beneficios tributarios, lo cual fue acogi-
do favorablemente, en términos de constituir mesas de trabajo a objeto 
de que el SII se pronuncie acerca de las materias que le competen. 

En enero de 2012, en el marco de la tramitación legislativa en el Con-
greso del proyecto de ley sobre administración de fondos de terceros 
y carteras individuales, la Asociación, representada por sus Directores 
y la Gerente General,  presentó ante la Comisión de Hacienda de la Cá-
mara de Diputados su visión del proyecto y las propuestas de mejoras a 
incorporar en la misma ley a objeto de asegurar aplicación de beneficios 
tributarios establecidos en la LIR (artículo 104, 106 y 107).

Intendente SVS, Sr. Hernán López; Sra. Mónica Cavallini; Ex Coordinador del Mercado de Capitales 
del Ministerio de Hacienda, Sr. Pablo Correa; Sr. Andrés Lagos.
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Capacitación 
y evaluación de 
conocimientos 

on-line

Certificación 
agentes

 de inversión

Certificación

Con el objetivo de fomentar el desarrollo y crecimiento profesional de 
los agentes de inversión de la industria en materias financieras, econó-
micas y éticas alineadas a los requerimientos del mercado, es que con 10 
años de trayectoria, los programas de capacitación dictados por la Uni-
versidad de Concepción y Universidad Adolfo Ibáñez, ya han graduado 
a más de 1.000 asesores de inversión, realizándose 4 cursos durante el 
2011 con alrededor de 100 participantes, existiendo por primera vez un 
programa en la ciudad de Viña del Mar.

Para fortalecer la correcta entrega de información a los partícipes y en el 
marco de la autorregulación de la industria de fondos mutuos, durante el 
2011 se trabajó en el desarrollo de un programa de certificación a través 
de una plataforma web, posibilitando extender la cobertura del perfec-
cionamiento de los ejecutivos de inversión a lo largo del país, finalizando 
el año con implementación de la marcha blanca del proyecto.

Ceremonia de Graduación 2011, Curso Agentes de Inversión, Concepción.



30 Comunicación, Educación e
Información

Charlas en Universidades 

Buscando dar a conocer a los fondos mutuos y su relevancia en el mer-
cado de capitales chileno, junto con capturar la atención, aportar cono-
cimiento en los potenciales profesionales que se relacionarán en el mer-
cado financiero y, con el respaldo de la favorable acogida obtenida por 
alumnos y profesores a las exposiciones realizadas en el transcurso del 
2010, se dio inicio al segundo ciclo de charlas en distintas universidades 
del país, instancias en las que alumnos y docentes manifestaron gran 
interés en profundizar respecto a las materias expuestas.

Campaña Comunicacional

En consideración del compromiso adquirido con el inversionista, en rela-
ción a informar y capacitar respecto a los fondos mutuos y sus caracte-
rísticas, privilegiando la calidad de la información, por sobre la cantidad 
y con el objetivo de difundir conceptos claves que deben ser de cono-
cimiento del partícipe al momento de tomar una decisión de ahorro e 
inversión, es que durante el segundo semestre de 2011 se emitió campa-
ña que destacaba las características inherentes a la inversión en fondos 
mutuos.

Seminario Red ICU, U. de Chile, “Chile: Más 
Crecimiento, Nuevos Problemas”
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    Diario Financiero, 21 de abril de 2011.

Diario Financiero, 11 de abril de 2011.

El Mercurio, 17 de octubre de 2011.

Diario Financiero, 10 de mayo de 2011.

Medios de Comunicación
Es de gran interés para la industria de fondos mutuos contribuir al pro-
ceso de educación e información respecto de las características y bene-
ficios al ahorrar e invertir en fondos mutuos, junto con ser un agente de 
opinión en diversas instancias en temas de contingencia nacional que 
atañen a la industria. En este sentido, distintos medios de comunicación 
han sido un efectivo vehículo para lograr este propósito, dada la fluida 
relación y estrecha colaboración que la AAFM ha establecido con ellos.

Para contribuir a la correcta entrega de información relativa a fondos 
mutuos, se realizaron charlas de capacitación a más de 40 periodistas 
y editores del Diario Financiero y Pulso, en las cuales se presentaron las 
características generales y más relevantes a conocer del mercado. 

A continuación, se presentan algunos extractos de publicaciones en el 
transcurso del año 2011 en distintos medios de prensa escrita del país: 

La Tercera, 06 de febrero de 2011.
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Suplemento, Carteras de Inversión publicado en Diario Financiero, 8 de abril de 2011

Complementando las columnas de opinión y noticias de contingencia 
nacional e internacional relacionadas a la industria, periódicamente se 
publican suplementos en distintos medios de comunicación. Dentro de 
los cuales, se encuentran trimestralmente, junto a las carteras de inver-
sión publicadas en Diario Financiero, un análisis del mercado, en el cual 
cada administradora hace sus pronósticos y proyecciones para los meses 
venideros.

L uego de que en agos-
to el patrimonio de
los fondos mutuos y

el número de partícipes
anotaran una fuerte dismi-
nución mensual, la indus-
tria pareció vivir en sep-
tiembre un respiro. Y es
que los activos bajo admi-
nistración se elevaron 1%
mensual (-2,2% interanual)
hasta los US$36.391 millo-

nes ($17.602.114 millo-
nes), mientras que los par-
tícipes tuvieron un desem-
peño plano (-0,03% men-
sual) hasta los 1.595.194.

Así se desprende de las
cifras de la Asociación de
Administradoras de Fondos
Mutuos de Chile, y que se
comparan con un mes de
agosto en que el patrimo-
nio bajó 2,3% mensual (-

4,7% en 12 meses) hasta
$17.435.986 millones. Los
partícipes, en tanto, en
agosto se habían contraído

en 1,3%.
Las personas optaron por

retirarse de los fondos
mutuos de inversión en ins-

trumentos de capitalización
(-61,6%).

Al analizar la participa-
ción de mercado por partí-
cipes, se observa que Ban-
chile lidera el ranking con
un 20%, seguido por San-
tander Asset Management
(14,4%) y LarrainVial
(13%). 

En cuanto a la rentabili-

dad promedio por catego-
ría, si bien hubo varias caí-
das en el mes, destacó el
13,95% que se contrajeron
los fondos mutuos de
inversión en instrumentos
"Accionarios internacional
Europa Emergente", refle-
jando la incertidumbre
vivida durante agosto en el
viejo continente.

Viernes 7 de octubre de 2011 Dinero & Inversión M.R. 21

Fitch Ratings mantuvo en "BBB+" la clasificación del Issuer Default
Rating  (IDR) en moneda local y extranjera de CMPC. Además, ratificó
en "AA(cl)" la solvencia de largo plazo y en F1+(cl) la de corto plazo
de la compañía. Por último, reafirmó en "Primera Clase Nivel 1" los
títulos accionarios. Todas las notas incluyen una perspectiva Estable.
La agencia destaca la fuerte posición de negocios, el sólido perfil
financiero, la conservadora estrategia financiera, la gran base forestal
y la óptima posición de la empresa dentro del mercado.

Reafirman Calificación de CMPC
A $47 por acción redujo Banchile Inversiones el precio objetivo a

12 meses de Masisa, aunque reiteró la recomendación de "Mante-
ner". La entidad financiera explicó que "a pesar que la acción
actualmente muestra múltiplos de valoración por debajo de su his-
toria, creemos que su baja liquidez, la ausencia de catalizadores de
corto plazo y un moderado crecimiento de resultados limitarán su
desempeño bursátil". Además, la corredora recalcó que los activos
de la compañía son los menos transados dentro del IPSA, teniendo
el riesgo de ser excluidos en 2012.

Rebajan Precio de Masisa

EN SEPTIEMBRE

Patrimonio Administrado por FFMM 
Se Recupera y Partícipes Frenan Fuga
Al analizar la participación de mercado por 
partícipes, se observa que Banchile lidera el 
ranking con un 20%, seguido por Santander
Asset Management (14,4%) y LarrainVial (13%). 

Metro Colocó
Bonos por 
US$220 Millones

Metro colocó ayer la totalidad
de la emisión de bonos serie K,
por la cantidad de UF5.200.000
(unos US$220 millones) a una
tasa final de 4,00%. El bono,
que no contempla garantía,
tiene un plazo de vencimiento
de 21 años, con 16 ejercicios de
gracia para el pago del capital,
con cancelación de intereses
semestrales. Santander GBM
fue el agente asesor, estructura-
dor y colocador.

Fuerte baja del VIX
Condiciones Financieras 
Distan de la Crisis de Lehman

Si bien las condiciones financieras del principal merca-
do global, EE.UU., han empeorado en los últimos meses,
alejándose de la "normalidad", dista mucho de lo vivido en
la crisis de Lehman Brothers en el 2008.

Así lo demuestra el índice de Condiciones Financieras
de Bloomberg,  que monitorea el nivel de estrés de los
mercados financieros en el país del norte, midiendo el
grado en que el comportamiento de los diferenciales del
dinero, bonos e indicadores bursátiles se han desviado de
su normalidad histórica.

El índice VIX, que mide
la volatilidad de los mer-
cados (también conocido
como el índice del
miedo),  tuvo un fuerte
retroceso ayer de 4%
hasta 36,27 puntos,  en
línea con el mejor ánimo
de los inversionistas ante
la ayuda comprometida
por parte del Banco Cen-
tral Europeo a las entida-
des financieras del blo-
que.

E l ministro de Hacien-da, Felipe Larraín,anunció el envío alCongreso –a más tardarhoy– de un nuevo proyectode ley para modernizar yfomentar la competencia enel sistema financiero.La iniciativa, que formaparte de la agenda de refor-ma al Mercado de CapitalesBicentenario (MKB), modi-ficará principalmente laregulación de seguros y delsistema de pensiones.En el primer caso, elsecretario de Estado explicóque para aumentar la com-petencia en beneficio delconsumidor, se estableceráque:
-Los seguros asociados acréditos hipotecarios debe-rán ser contratados pormedio de una licitaciónpública.

-Los seguros serán adju-dicados al oferente que pre-sente el menor precio.-El proveedor del segurono podrá hacer pagos afavor de la entidad crediti-cia asociados a la contrata-ción de estos seguros.-Será del deudor cual-quier suma que reembolseel asegurador por mejorsiniestralidad, volumen deprimas u otros conceptos.-Se mantiene el derechode los deudores a contratarindividual y directamentesus seguros.

PREVISIONAL

Para el caso de las modi-ficaciones al sistema depensiones, Larraín indicóque la idea es introducircambios en materia institu-cional y tributaria para

fomentar el ahorro previsio-nal voluntario (APV), demanera tal que:
-Se evitará la doble tribu-tación de los depósitos deAPV y APV Colectivo y enlas Cuentas de AhorroVoluntario (conocidas tam-bién como Cuenta 2), cuan-do éstos se destinan a lapensión de una persona.-Se flexibiliza la Cuentade Ahorro Voluntario(Cuenta 2), al permitir suapertura en más de unaAFP. Y en el caso de que elahorrante tenga depósitossujetos al régimen tributariogeneral y al establecido enel artículo 57 bis de la Leyde Impuesto a la Renta, sele permite seleccionar decuál de ellos efectúa losretiros.

De esta  forma, el jefe delas finanzas destacó queestos incentivos disminui-rán costos y mejoraránalternativas.
En cuanto a inversionesde las AFP, el gobiernoenviará el proyecto quebusca flexibilizar las condi-ciones, vía dos cambios:-Elimina a los emisoresde alta calidad, pero sin his-toria de la categoría de ins-trumentos restringidos.-Suprime la exigencia decobertura cambiaria mínimapara inversiones en monedaextranjera y el tratamientode los excesos de inversión,dejando dichas materiasradicadas en el Régimen deInversión. Según Haciendaesto no tendría efecto en eldólar.

Miércoles 12 de enero de 2011

Ambito Empresarial M.R. 11

Gremios Valoran Medida

Banco Consorcio
Aumenta Capital
en US$50 Millones

Los accionistas deBanco Consorcio acorda-ron realizar un aumentode capital por $25.066millones –aproximada-mente US$50 millones–mediante la emisión de14.600 acciones,  a  unprecio unitario equiva-lente a UF80.
Esto, según detallaron,con el fin de “fortalecersu capital ización paraabordar el plan de creci-miento en colocaciones einversiones previsto parael año 2011”.

En razón de lo ante-r ior ,  con fecha 10 deenero de 2011 el accio-nista controlador Consor-cio Financiero S.A., pagóun total de 8.750 accio-nes mediante el aporte encaja de $15.024 millo-nes, tal como se informóa la Superintendencia deBancos e InstitucionesFinancieras. Con esto, elpatr imonio de BancoConsorcio llegó a unosUS$135 millones.
Esta medida se suma alos realizados anterior-mente por Banco Con-sorcio, por un total de$38.543 millones (unosUS$77 millones), tras seradquirido por ConsorcioFinanciero S.A. ennoviembre de 2009.

El gerente general deBanco Consorcio, Fran-cisco Ignacio Ossa, des-tacó que “durante 2011nuestro foco será acele-rar  el  crecimiento encolocaciones y materiali-zar los nuevos negociosen que hemos estado tra-bajando”.
Entre los proyectos endesarrollo, Ossa detallóque están la mesa de dis-tribución de derivados,un canal de captacionesretail, la implementaciónde una chequera electró-nica para personas y unaplataforma de colocacio-nes corporat ivas aempresas medianas.

La medida forma parte de la agenda MKB e incluye una licitación de los seguros asociados a créditos hipotecarios.

� CAMBIOS. El ministro de Hacienda, Felipe Larraín, junto al coor-dinador de Mercado de Capitales de la entidad, Pablo Correa, anun-ciaron los cambios propuestos. Hoy las superintendencias de pensio-nes y de AFP darán más detalles.

� El fin es fortalecer su capitali-zación para abordar el plan decrecimiento en colocaciones einversiones previsto para el año2011.

Fernando Cámbara, presidente de laAsociación Chilena de Aseguradores“Los anuncios se reciben de manera positiva,pues la Asociación siempre ha estado a favor delo que signifique mayor competencia. En todocaso, aún falta conocer el proyecto de ley y sunormativa, por lo que no se pueden hacer gran-des análisis al respecto. 
Ahora bien, la  Asociación  no se pronunciasobre temas de precios. Las variaciones de valores que se podríangenerar (por las licitaciones) no son materia de la Asociación deAseguradores. Para el mercado de seguros, en general, no creemosque estas medidas produzcan grandes cambios”.

Mónica Cavallini, gerente general de laAsociación de Fondos Mutuos“Consideramos positivo que las autoridadestomen medidas para fomentar el ahorro, espe-cialmente cuando la esperanza de vida va enaumento, lo que se convertirá en un costoimportante para el Estado si las personas noahorran lo suficiente antes de pensionarse. Elproyecto en cuestión aún no se publica, por loque no conocemos su contenido, pero todo lo que implique poten-ciar el ahorro y no crear asimetrías permitirá elegir frente a alternati-vas de APV  en sus propios méritos y no por beneficios particularesque se aplican a uno u otro mecanismo. Los Fondos Mutuos ofrecenseries APV con costos que parten de 0,25%, bastante inferior allímite mínimo de costos que tienen los fondos APV en AFP (0,50%),pero también hay fondos que superan los costos asociados a lasadministradoras de pensiones, debido a la gestión que ellos impli-can. Recordemos que hay más de 450 alternativas de series APV enFondos Mutuos”.

Guillermo Arthur, presidente de la Aso-ciación de AFP
“Todo lo que sea fomentar el Ahorro Previsio-nal Voluntario es importante. Esto porque lasexpectativas de vida van en ascenso y, por lotanto, el APV es un tema central en materia definanciar las pensiones. Destaco dentro del anun-cio del proyecto, que si un trabajador que deposi-te en la cuenta dos, sin recibir beneficio tributa-rio,  decide ocupar esos recursos para su pensión, es decir, pasarlo ala cuenta uno, ahora no deberá pagar impuestos al momento dehacer el retiro. Esto generará un incentivo a utilizar esta vía de aho-rro. Respecto de que se pueda abrir una cuenta dos en otras AFP,no hemos analizados sus efectos”.

Hacienda Enviará Proyecto de Ley Para Fomentar Competencia en Seguros y APV
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millones invertirá el
Ministerio de Transportes en
la Región del Maule.

aumentará el precio de la gasolina
de93octanos, alcanzando los
$708,4por litro.

será el alza del
precio de la gasolina
de 97 octanos.

Banmédica acordó registrar en la SVS
dos líneas de bonos por un monto
máximo de UF 2 millones.

Vinos deChile creó cargo de gerente
general. Se trata de Claudio Cilveti,
ingeniero comercial de la PUC.

Nuevas concesiones en infraestructura de
transporte en Perú generarían inversiones
por US$6.700 millones.

$400 2,9% 1,5%

9 :0

¿QuémáspuedehacerelBCEpara
impulsar la liquidezenEuropa?

JOSÉANTONIOTORRES

—La abundante inyección
de liquidezdelBancoCentral
Europeo (BCE)a labancaeu-
ropeanoha tenido los resul-
tadosesperados.Lamedida,
quebuscaba facilitar el acce-
so a fondos de los bancos
para mejorar el flujo de cré-
dito a la economía real, se
ha traducidoen losmayores
depósitos de las institucio-
nes financieras en el BCEen
la era del euro.
Los bancos depositaron
€452.000 millones en el
BCE el martes, superando
el récord del día previo de
€411.813millones.Estaesca-
lada evidencia la descon-
fianzaexistenteentre lasen-
tidades por el desconoci-
miento de la exposición de
cada banco a los países en
problemas.
“Los bancos no están pres-
tando la liquidez del BCE,
con el objetivo de apuntalar
susbalances.Estopodría lle-
var a una contracción del
crédito en la eurozona”, dijo
a Bloomberg, Brian Jacob-
sen, analistadeWellsFargo.

POSIBLESPASOS.Paraelaca-
démicoespecializadoensis-
temas bancarios de la Uni-
versidad Pompeu Fabra,
José García Montalvo, las
medidas adicionales que el
BCE puede tomar para pre-
sionar a la banca a soltar los
fondos son casi nulas.
Nunca en la historia el ba-
lance del BCE tuvo el tama-
ño que tiene ahora. Pero las
cifras son el reflejo de la ac-

tuacióndel emisor europeo
ensusesfuerzosporpaliar la
crisis de deuda.
La nueva cifra de €2,73 bi-
llones de euros es €239.000
millones superior a la de la
últimasemana.Ybuenapar-
te se debe a la inyección de
casi medio billón de euros
queel supervisormetióenel
sistema bancario el jueves.
Loque sí puedenhacer los
bancos es usar la oportuni-
dad para generar ingresos.
“Los banqueros debieran
utilizar la inyección de li-
quidezparahacerun“carry
trade” sobre ladeudapúbli-
ca, pueden ganar diferen-
cialesentreun4%y5%de la
deuda pública y el 1% que
paganalBCEyeso iríadirec-
toa lacuentaderesultados”,
indicó García Montalvo a
PULSO.
La ventaja comparativa a
partir de los tipos de interés
que está cobrando el BCE a
los bancos frente a los dife-
renciales que exigen la ban-
ca por la compra de deuda
pública, ya ha comenzado a
ser un factor para presionar
a los bancos a que compren
deudasegúnGarcíaMontal-
vo. “Hay recomendaciones
oficiales, por ejemplo a la
banca española, para que
empiece a comprar deuda
pública. Otros países no ha-
cen esto, porque tienenma-
yoresproblemasde liquidez
y se refugian en el BCE”, in-
dicó el académico.
Algo de esto se vio en la
caídade los costosde finan-
ciamiento de Italia: los MarioDraghi,presidentedelBCE. FOTO: BLOOMBERG

JAVIERAQUIROGAHUNEEUS

—La volatilidad y caída de
losmercados internaciona-
lesy localesafectódemane-
ra relevante a la industria
de fondosmutuos.
Mónica Cavallini, gerente
general de la Asociación de
AdministradorasdeFondos
Mutuos, explica que a partir
deseptiembreseprodujouna
reestructuracióndeportafo-
liosporestecuadrodeagudi-
zación de la volatilidad.
Sin embargo, para el año
2012elpanoramacomienza

a aclararse, pues prevé un
aumento de 10% en activos
y partícipes.

Apartir de septiembrede
este año se comenzarona
observar fugasdepartíci-
pes. ¿Cuál es subalance
deeste ejercicio?
—Nohablaríade fugas.Síde
restructuración de portafo-
lios en función de las nece-
sidades de los partícipes en
unescenariodevolatilidad.
Vemos que las variaciones
enpartícipesdesdeseptiem-
bre correspondenaunadis-

MónicaCavallini: Industria localde
fondosmutuos crecerá 10%durante 2012fondosmutuos crecerá 10%durante 2012

ENTREVISTACON GERENTEGENERALDELAASOCIACIÓNDEFONDOSMUTUOS

minucióndel0,37%hastael
cierredenoviembreymenos
deun1%alafecha, locualno
se consideraría fuga.
El 2011 ha sido un año en-
marcadopor la incertidum-
bre económica mundial, lo
cual no ha dejado de tener
repercusionesanivelnacio-
nal; los resultados para el
año han sido menores a los
proyectados, sin embargo,
sehamantenidoelpatrimo-
nioadministradoalnivelde
cierre del 2010.
Pesea las turbulenciasque
la industria ha debido en-

En lugar de facilitar el crédito, los bancos están optando por depositar los fondos récord que pidieron

prestados al BCE la semana pasada en el mismo emisor.

frentar, siguemostrando su
competencia, al contar con
uncrecimientocontinuoen
sugamadeproductos, ofre-
ciendohoymásde2.000se-
ries/fondos y contando con
más de 1.600.000 partíci-
pes, conuncrecimientodel
5% a 12meses.
¿Cuál fue el impactode la
estrechezde liquidez
que seprodujo en losúlti-
mosdías en losFF.MM?
—Cada administradora
tomó las medidas que a su
juiciocorrespondíanpara re-
flejar el justovalordemerca-
dode losactivosquecompo-
nensucartera, estodeacuer-
do a lo establecido en la
Circular Nº 1.990 de la SVS.
Sibienéstos fondosrenta-
ronnegativo el día de la re-
valorización, sólobastóun
díaparaqueel 74%deéstos
volvieran a repuntar, y dos
paraque todosnuevamen-

“Los resultados para el
año 2011 han sido meno-
res a los proyectados,
sin embargo, se ha man-
tenido el patrimonio ad-
ministrado al nivel de
cierre del 2010”.

Mónica
Cavallini
Gerente
General AAFM.

DICEN...

FMI:
Lasupervisión
delasAFP
deberíaser
mayor

bbbEl costo de fondo
enpesos de la banca lo-
cal sigue bajando, ale-
jando el temor deun
traspaso a clientes.
LaTABnominal desce-
dió en todos sus plazos,
conmermas en torno a
los 15 puntos base.
Mientras la tasa a 30
días se ubicó enniveles
similares a los del 13 de
diciembre, el resto vol-
vió a las tasas de princi-
pios demes.
Pese a la licitación de
papeles en dólares de
Hacienda, el costo de
fondo en dólares
(TADO) nomostró
cambios. EER

Costodefondo
localenniveles
prestress

€9.000millones enpapeles
a seis años se fueron a una
tasa de 3,25%, bajo el 6,5%
del mes pasado.
Las altas primas de riesgo
que pagan los países por sus
deudas, y la incertidumbre
sobre si el euro sobrevivirá,
ha hecho que los márgenes
de los interesesseesténredu-
ciendo fuertemente. García
Montalvo explica que “la li-
quidez inyectadapor el BCE
hasidomuybeneficiosapara
hacer un “roll over”, puesto
que 2012 trae vencimientos
por €200.000millones”.P

La entidad señala la nece-
sidad de aumentar la su-
pervisión sobre las admi-
nistradoras.

—Un nuevo frente se les
abrióa lasAFP enChile, lue-
go de que el FondoMoneta-
rio Internacional (FMI)plan-
tea lanecesidadde reformu-
lar la regulación de las AFP.
Las gestoras han estado
todo el año en el ojo del hu-
racán por las caídas en las
rentabilidadesde losmulti-
fondos, así como también
por sus inversiones en La
Polar y Vapores, las dos ac-
ciones que más han caído
en el IPSA durante 2011.
El informe “Evaluación de
Estabilidad del Sistema Fi-
nanciero deChile”, del orga-
nismo,aseguraqueexisteuna
faltaderegulaciónydelane-
cesidad de legislar al respec-
toycrear losmecanismosne-
cesarios,paraquelosentesre-
guladores, en este caso la
SuperintendenciadePensio-
nes y SVS, cuenten con las
atribucionesquelespermitan
supervisarcorrectamentelos
riesgos a los que se exponen
las administradoras.P CC

te contaran con retornos
positivos.
¿Cuánto crecería la in-
dustria en2012?
—Aún queda espacio para
que la industria de fondos
mutuos siga creciendo. Si
bien este año no estuvo en-
marcado por el potencial de
expansión en patrimonio
que ha evidenciado en los
últimos años, las proyeccio-
nes para 2012 sonmás alen-
tadoras, estimándoseunau-
mento del 10% tanto en ac-
tivos bajo administración
como en partícipes.
Cualquier pronóstico pue-
decambiar radicalmentede-
pendiendo de la influencia
de variables externas inter-
nacionales y locales, como
todas aquellas que afectan
laevoluciónde laeconomía,
lo que impacta el potencial
de ahorro e inversión de las
personas.P
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GUSTAVOORELLANAV.

—Hasta mañana viernes.
Ése es el plazo durante el
cualCodelconecesitabaque
siguiera vigente el recurso
de protección y la órden de
no innovar (ONI) que solici-
tóa la justicia.Esto lehaper-
mitido, hasta ahora –y de
acuerdo con lo señalado ex-
presamente por la estatal–
evitar que Anglo American
concretase nuevas ventas
fraccionadas de su propie-
daddeLosBronces, tal como
hiciera el 9 de noviembre,
cuando enajenó el 24,5% a
una filial del grupo Mitsu-
bishi (MCRD).
Hasta mañana viernes.
Después de eso, no le sirve,
pues tambiénprohibiría a la
propiacorporaciónhaceruso
de suopciónde compra. Por
lo mismo, la defensa jurídi-
cadeCodelcoestápreparan-
douna acción para retirar el
recurso y la ONI, situación
que debería materializarse
la próxima semana, según
reconocieron a PULSO abo-
gados que representan a la
minera chilena.
Ayer, trasunarondadeale-
gatos, la Tercera Sala de la
CortedeApelacionesdejóen
acuerdo el fallo respecto del
recursodeprotección,elque
seanticipa sematerialice en
al menos dos semanas. De
estamanera, la estatal logra

suobjetivodeparalizareven-
tualesventashastaenero, fe-
chaen laqueAnglosólopue-
de negociar, por contrato,
con Codelco.
Unavez que sematerialice
el levantamiento de los re-
cursos, Codelco estará en
condiciones de acceder, al
menos,al 24,5%deLosBron-
ces, en una operación que
tendráuncostodeUS$3.000
millones para la estatal,
US$2.390 millones menos
que loqueMCRDpagópor la
misma participación.
Noobstante, en la corpora-
ción aún están esperanza-
dos en conseguir, de alguna
forma, el 49% en su totali-
dad, cifra que le implicaría
undesembolsodeUS$6.000
millones que ya aseguró vía
acuerdo conMitsui.
EnAnglo, entanto, seestán
preparando para dos cami-
nos alternativos: ya deman-
darona laestatalpor incum-
plimientodecontratoyestán
preparandosupresentación
ante el CIADI, pues estiman
que existe una verdadera
maquinación del Estado de
Chileparaprivara laeuropea
desuderechodeejercercual-
quier venta respecto de su
porcentaje en Los Bronces.

ALEGATOS.Esto fue,precisa-
mente, unode los argumen-
tos centrales del abogadode

Anglo American, Cristóbal
Eyzaguirre,quiendeslizódu-
ras críticas al actuar de los
jueces, señalando que si se
hubiera tratado de otra em-
presa y no Codelco, se ha-
bría rechazado de plano el
recurso de protección.

Codelcopedirálevantarrecursodeprotección
Esto, para acceder a la opción de compra que se abre el próximo lunes. Mientras, Anglo evalúa distintas opciones para bloquearla.

JoséMaríaEyzaguirre, tam-
bién representantedeAnglo
American,planteóqueelTri-
bunal de Alzada no puede
pronunciarse sobre el fondo
del recurso, por cuanto no
es de su competencia.
TambiénacusóaCodelcode

Laopciónde compradel
49%deAngloAmerican Sur
ronda losUS$6.000
millones. El valor de
mercadodedicha
propiedad llega a
US$10.000millones.

ZZ
CristóbalyJoséMaríaEyzaguirre,porAnglo,sostuvieronunnuevo “round”con PedroPabloGutiérrez,deCodelco . FOTO: AGENCIAUNO

intentar hacerse una pasa-
da a costa de Anglo Ameri-
can, pues su intenciónno es
comprarel49%deLosBron-
ces para desarrollo minero,
sino que para vendérsela a
Mitsuienvariosmillonespor
sobre el precio de compra.P
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puerto lo antes que se pueda.Algunos corredores han dichoque hay que tener cuidado conlatentacióndesobrerregular.¿Seestá sobrerregulando?Si sepudieran lograrconmenorescostos y menor regulación los ob-jetivos buscados, no podría estarmás de acuerdo.Sin embargo, con estas medidasestamos llevando al sistema a unmejoramiento significativo entransparencia y confianza. Es unproducto nuevo el que se lograría,por lo que evidentemente habrámayores costos en algunas mate-rias,peroasociadaaalgodeunaca-lidad claramente superior.Otrosactoreshandichoquecontanta regulación, al parecer loque se quiere es terminar con lavidade corredorespequeños...—Noloplantearíadeesamanera,en absoluto. Pero hay que cumplircon determinados estándares. Es-tos deben ser mayores, en aras dela transparencia pública y del sis-tema. Ahora, que estas medidastengancomoefectonodeseadounperjuicio a los corredores peque-ños, es parte de la vida y necesida-des de losmercados.¿Qué hay sobre las firmas queentregan asesorías pero que nointermedian?—También queremos avanzar enesta materia. Uno podría definir alos asesores de inversión ciertosestándaresde informaciónquede-ben entregar a sus clientes. Pues,hay firmasquenosoncorredoresniestánvinculados,queoperan inde-pendientementeyhacenasesoríasde inversión. Lo que estamos tra-tando es que sin ser directamenteregulados, ellos tengan que darlesa sus clientes información básica,y que también revelen eventualesconflictos de interés.¿Cuándo estará lista la normamediante la cual se licitarán losseguroshipotecarios?Estamos trabajando con la Supe-rintendencia de Bancos e Institu-ciones Financieras al respecto. Elsistema debería operar en julio de2012, ya con adjudicaciones listas.Hay un periodo anterior de tresmeses enquedebiera llamarsea li-citaciones, por lo que esa normaconjuntadeberíamos tenerlaamástardar en febrero para someterla aconsulta almercado y terminar dedefinirla enmarzo.P

A CASI 2 AÑOS EN LA SVS“Supervisar el mercadoes lomás intenso delmundo. Una cosainimaginable”

Escuche parte de la entrevista aFernando Coloma en nuestra aplica-ción iPad.

PULSOEDITORIAL

FONDOS
RENTABILIDAD

DEUDA MAYOR A 365 DIAS INTERNACIONAL 16,84%

DEUDA NACIONAL

16,11%

ACCIONARIO EEUU

12,49%

DE DEUDA MENOR A 90 DIAS INTERNACIONAL 12,29%
DE DEUDA MENOR A 365 DIAS INTERNACIONAL 11,84%

DE DEUDA MAYOR A 365 DIAS ORIGEN FLEXIBLE 11,69%

BALANCEADO CONSERVADOR
10,42%

GARANTIZADO ACCIONARIO DESARROLLADO 10,14%
ACCIONARIO SECTORIAL

8,46%

DE DEUDA MENOR A 90 DIAS ORIGEN FLEXIBLE 7,33%

DE DEUDA MAYOR A 365 DIAS EN UF A> 3 AÑOS 6,97%

DE DEUDA MAYOR A 365 DIAS NACIONAL 6,45%

ACCIONARIO DESARROLLADO
5,48%

DE DEUDA MAYOR A 365 DIAS EN UF A< 3 AÑOS 5,46%

DE DEUDA MENOR A 365 DIAS NACIONAL
5,11%

rio.“Dadoesteescenario,hayriesgodequesegenerenbur-bujasenelcréditoalconsumoyque luego loshogareschile-nos se encuentren sobre en-deudados”, señala.Así, recomienda la aplica-cióndereglas,especialmentepara las tarjetasdecréditodeentidades nobancarias.El tema es sensible, ya quepara De la Torre, estas burbu-jas fueron causantes de la cri-sis en EEUU: “La ausencia denormasdeprotecciónalconsu-midor es parte del por qué losacreedores dieron todos esoscréditos hipotecarios a gentequenopodía pagarlos”, dice.Por esta razón, la recomen-dacióndelespecialistadelBMes poner los radares necesa-rios a la actividad financieradesarrollada por el retail.“Pienso que en Chile hayconciencia de esta situación,sobre todo luego del caso LaPolar”, dice el economista.“Lo que este caso trae a cola-ción, y que está en el debatemundial, es cuál es el balan-ceapropiadoenlasregulacio-nes de protección al consu-midor.Hastaquépuntoelho-gar que se endeuda necesitasaber bien en lo que se estámetiendo”, agrega.P

COSTANZACRISTINO—Elaumentodecréditosdeconsumoporpartedelasem-presasdelretail,podríanpro-vocarunaburbujaenelmer-cado local.
Esto, de acuerdo al econo-mista jefe para la región delBancoMundial,AugustodelaTorre, quien analiza el casochileno,enelmarcodelestu-dio “El desarrollo financieroenAméricaLatinayelCaribe:el caminopor delante”.Elespecialistaaseguraquelaindustria financiera chilenaesunadelasquemáshaavan-zadoen la región. Sin embar-go, advierte que la masifica-ción del financiamiento haidopor el ladodel consumo.Si a comienzosde ladécadadel 2000, los créditosdecon-sumo representaban un 14%del total en América Latina,hoy corresponden aun 26%.Para el economista del BMla cifra habla de una mayorcobertura, pero al mismotiempodel peligro de sobre-endeudamiento.AestoagregaqueChile,ade-más tiene el factor retail, convarios actores quehanentra-do en el financiamiento delconsumo,almargendelasre-gulacionesdelsistemabanca-

Chilepodríagenerarburbujasenconsumo

INVERSION

JAVIERAQUIROGA—Durante2011,muchosFon-dos Mutuos tuvieron un de-sempeño negativo. No obs-tante, no fue el caso de todosyaque ladinámicaquesedioen los expuestos a EEUU fuedistinta.
Lo mismo sucedió con losinstrumentosdedeudamayora 365 días internacional y deorigen flexible, al igual quecon los de deudamenor a 90díasinternacionalynacional.Engeneral, losresultadosde-muestranquelosinversionis-tas se inclinanpor los fondosconservadores y, en estama-teria, EEUU continúa siendoun refugio ante las turbulen-ciasdelúltimotiempo,prove-nientes, principalmente, deEuropa.

Según explica Juan PabloCerda, subgerente de FFMMde Banchile Inversiones, esnormal que los retornos queinvierten en Estados Unidoshoy estén positivos. En estesentido, asegura que, en elcorto plazo, está con una po-sicióncautarespectoalaspro-yecciones sobre los rendi-mientos de los distintos acti-vos por la crisis europea.

Esto a pesar de la aparicióndebuenasnoticiasenlasúlti-mas semanas, que apuntanhacia la presión por unama-yor unificación monetaria yfiscal,quetendríacomoresul-tadouncomportamientomásordenadoenelgastoyunau-mento en la disciplina.Enloquerespectaa lospró-ximos 12 a 24 meses, segúnCerdalaposiciónesmáscons-tructiva, ya que los preciosactualesdelosprincipalesac-

tivosaccionariosderentava-riableestánreflejandonivelesdescontados,aligualquealtosnivelesdeincertidumbreporparte de los inversionistas.Noobstante,amedidaquesegeneren condicionesmáspo-sitivas para una integraciónfiscal enEuropa, que solucio-ne los problemas que enfren-talaregiónenlaactualidad,se-gúnCerdadebiéramosverunpotencial de retorno positivoen las principales bolsas.P

FondosMutuosinvertidosenEEUUlideranrentabilidaden2011Gran parte de las categorías accionarias tuvo un desempeño

negativo en el presente año.

este sentido, queremos que cuan-dose recomiendeaunclientecom-prarunaacción, la corredora infor-me las posiciones que tiene en eseemisor o algún grupo relacionadode la intermediaria.¿Estos proyectos ya los envia-ronaHacienda?Aún no, los borradores que he-mos enviado tienen que ver conloscambiosa losgobiernoscorpo-rativos y las nuevas unidades defiscalización.
En todo caso, este proyecto lo es-tamos trabajando estrechamenteconelMinisteriodeHacienda.Hayun interés muy profundo y genui-no, por lo que queremos llegar a

DESINFORMACIÓN“Hay veces en que losnegocios se hacen enbase a desinformaciónde la gente, lo que esinequitativo”.

RETAIL
“Se observaron cosasque ameritaban ciertoscuestionamientos. Porlomismo, se hicieronobservaciones”.

CUENTASMANDANTES“Insistiremos en estamateria, ya que lainiciativa no se haexpandido como unoquisiera”.

Parael remate,que tendrálugareldíamiércoles,nosedescarta laparticipacióndebancoschilenos.

—Hoy finaliza el road showde laventadel 7,8%de lapro-piedad de Banco SantanderChile. Un día después de lafechaanunciadaenel comu-nicado oficial, en el cual sedaba a conocer la intensiónde Santander España dedeshacerse de parte de susubsidiaria local.La operación, llevada acaboporSantanderGBM,La-rrainVial y Corpbanca Co-rredores de Bolsa a nivel lo-cal, contóconmásde 100re-uniones dentro y fuera deChile, con inversionistasna-turales e institucionales.Sobre la identidad de losinversores y el número deórdenes, tanto Santandercomo los colocadores hanoptado por el silencio. Sinembargo, en el mercado nodescartan que la compra delos activos pueda ser efec-tuada por un banco local.De concretarse dicha po-sibilidad,BancoSantanderChile podría dejar de ser elprimer actor del mercadochileno, en términos departicipación.P

Santandercierrahoylibrodeórdenesporsu7,8%
La proliferación de tarjetas del retail
encienden las alertas del BancoMundial.

bbbTras la acusaciónde laFNE, ¿exigiránmayoresantecedentes aAgrosuper envistade suestrategiaporabrirse abolsa?No entraré a opinar sobre pro-cesos que están en desarrollo.Hay que conocer los descargos,puesaúnnohay fallosyporaho-ra sólo conocemos denuncias ypreocupaciones.Desde nuestra perspectiva, sihay infracciones en cualquier

ámbito,másalládel reguladorofiscalizador que corresponda,nuestro campodeacciónes si elhechoensíafectó la informaciónentregada por la compañía.Eventualmente, si esto incideen los antecedentes provistospor la empresao si éstanoha in-formadounhechorelevante, en-tramos a interactuar y pedir in-formación. Sin embargo, se tra-ta de un tema que está eninstancias que no son nuestras.

Agrosuperyaperturaabolsa

guiente, para 2012 elevaremos elcapitalexigidode lascorredorasenfunción de sus riesgos.Actualmente, la exigencia parafirmas que tienen cartera propiaes de UF14.000 y las que noUF6.000.Ahora tenemosquehacerdefiniciones,puesesun temamuytécnico y ya estamos trabajandoconasesorías internacionalesparadefinir la fórmula.Además,estamosavanzandoenelmanejodeconflictosde interés.En

Fuente: LVA Indices.
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ENTREVISTACONSUPERINTENDENTE DE VALORES Y SEGUROS

“Estamos llevando al sistema a un mejoramiento significativo en transparencia y

confianza”, aseguró el titular de la SVS.

Una entrevista deENRIQUEELGUETA

“ Supervisar el mercado es lomás intenso del mundo. Unacosa inimaginable”, dice Fer-nando Coloma a casi dos años deasumir como titular de la Superin-tendencia de Valores y Seguros.
Laagendahasido intensa.Si 2010estuvo marcado por el proceso deliquidación de seguros post terre-moto, este año su trabajo estuvomarcado porel casoLaPolar,unfe-nómeno cuya turbulencia es dia-metralmente inversa a la calmaemanada desde las aulas del Insti-tutodeEconomíade laUniversidadCatólica, dondeColomasedesem-peñócomoprofesor e investigadordurante 30 años.“Evidentemente que el episodiode La Polar marcó un periodo quepartió en junio pero que aún notermina”, sostiene Coloma, aun-que con un dejo de optimismo:“Luego de todas estas situacionestremendamente ingratas y noci-vasparaelmercado.Surgen leccio-nesque, almenos, permitenmejo-rar la situación futura sobre latransparencia”.Y, aparentemente, el “aprendiza-je”vaenserio.Apocomenosdetresmesespararendirsusegundacuen-tapública,Colomaestimaque“losespaciospara introducirmejorasalmercado financiero, la verdad esque son inmensos” y en esa línea,varios son los proyectos en carpe-tade laSVSpara2012.Destacanre-formas a los gobiernos corporati-vos, a travésde las cuales se impul-sará la creación de comités deriesgo;nuevasunidadesde fiscali-zación para empresas auditoras ypor sectores de empresas; licita-cióndeseguroshipotecariosynue-vas regulaciones para las corredo-ras de bolsa.

Entre los efectos que generó elcaso La Polar, hubo dudas res-pectodelsistemadefiscalizaciónenelmercadolocal.¿Cuálessuvi-siónal respecto?—Es evidente que el regulador nopuede evitar que se cometan inco-

iniciativanosehaexpandidocomouno quisiera.Aparentemente, la unidad deanálisissectorialserálaquecon-centrará losmayores esfuerzos.—Se trata de una visión más in-dustrial del sector económico, si-guiendounaseriede indicadorespara ir detectando diferencias.Puede haber sectores que se ale-jendelpromedioperopuedenac-tuar fruto de una decisión estra-tégica. Si esto es conocido y estádebidamente informadohacia el

rrecciones. Sí puede sancionarlascuando éstas ocurren, pero impe-dir que las empresas cometan in-fracciones es un imposible, pueshayque tender aminimizar lapro-babilidad de que ello ocurra me-diante la creación demecanismosde control, hacer exigencias de in-formación y asignar responsabili-dades. Sería impensablequeunre-gulador tuviera un ejército de per-sonas para minimizar estassituaciones. Sería paralizante.Nuestro rol esque la informaciónfluya de manera transparente, demanera talqueelmercadotomede-cisiones con lamejor informacióndisponible.
¿Y la información que entreganlasempresasessuficientementetransparente?—Creo que todavía hay espaciopara avanzar y también en térmi-nos de autorregulación. Creo quecada vez hay más conciencia, lapreocupación de los directorioshoy es mayor.Hay veces en que los negocios sehacen en base a desinformaciónde la gente, lo que claramente esinequitativo.Pues, esmuy legítimotenerutilidades,peronoatravésdela desinformación de terceros,comohaocurridoenhechosdepú-blico conocimiento. Sin embargo,soy optimista.En2010hubocambiosimportan-tes como la creación de cuentasmandantespara inversionistas,sin embargo estono tuvomayo-res efectos. ¿Cómomedirán losobjetivos de las unidades de fis-calización para auditoras y deempresas?

—Las métricas públicas son muycomplejas,mientrasqueanivel in-terno podemos tener metas encuantoalnúmerodeauditorasy fis-calizaciones en determinados pe-riodos, pero esto es parte de la re-serva de los procesos.Ahora, con respectoa las cuentasmandantes, efectivamente es untemamuy relevante y que se utili-za muy poco. El año pasado exigi-mos a los corredores informar asus clientes de este servicio, peroaún hay desconocimiento, por loque insistiremos en esto, ya que la
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FernandoColoma:Corredorastendrán que transparentar carterapropia y aumentar su capital

mercado,puedeserunriesgoqueasume la empresa.¿Qué resultadosarrojó la super-visión al retail iniciada tras elcasoLaPolar?—Se observaron cosas que ameri-taban ciertos cuestionamientos.Por lomismo, sehicieronobserva-ciones de ciertos procesos que de-vendrán en mejoras el manejo deinformación. Se les exigiráabrir sumodelodeprovisiones, separarcar-teras de deudores entre repacta-dosynorepactados,conocer losde-

talles de sus políticas crediticiasdemanera permanente.Vemos mayor fiscalización enauditoras y en empresas, ¿perohabrá cambios en la regulaciónde corredoras?—Desde 2010 se han hecho mu-chos avances en esta industria.Por ejemplo, en laejecucióndeór-denes, servicios de cuentas man-dantes, información de transac-ciones, acreditación de conoci-mientos y queremos seguirsubiendo el estándar. Por consi-

Mercados emergentes ceden 
terreno ante presiones inflacionarias

Continúa pág. 2 

Un fUerte apetito por los mer-
cados desarrollados en desmedro 
de los emergentes es lo que carac-
terizó los tres primeros meses de 
2011 a la industria de fondos 
mutuos. Las altas expectativas 
inflacionarias que se pronostican 
le restaron atractivo a las econo-
mías que concentraban el flujo de 
inversiones el año pasado.

“Hemos visto como se han inten-
sificado los temores inflacionarios 
en las economías emergentes mo-
tivados en buena parte por shocks 
de oferta de producto al alza en 
precios de alimentos y energía”, 
explica Pablo Salcedo, gerente de 
Inversiones de Principal Financial 
Group. 

Esta alza de los precios, afir-
ma Paulina Yazigi, gerente de 
Inversiones de IM Trust, gatilló 
que muchos de estos mercados 
tomaran medidas de políticas mo-
netarias resctrictivas acompañadas 
de “confusas intervenciones” en los 
tipos de cambio.

“Esto ahuyentó a los inversio-
nistas, por lo que empezamos a 
ver una consolidación de una ten-
dencia que vimos desde finales de 
2010:  flujos desde los emergentes 
hacia los desarrollados”, sostiene 
Yazigi.

Un ejemplo para los expertos es 
China, que para controlar tanto la 
inflación como la apreciación de su 
moneda modificó las expectativas 

respecto al crecimiento interno 
“y por esta vía, la de los socios 
comerciales de la región”, dice Max 
Goldsmid, gerente de Inversiones 
BancoEstado S.A. AGF.

Es así, como Estados Unidos, 
Alemania y Francia son algunos 
de los destinos que han recobrado 
atractivo para la industria cap-
tando parte del nuevo flujo de 
inversiones.

“Los mercados desarrollados 
están algo más atrasados en el ciclo 
de recuperación, y por lo tanto, 
están recién experimentando lo 
que vivieron los emergentes el 
año pasado, por lo que requieren 
todavía de incentivos monetarios 
y fiscales”, advierte Wagner Guida 

Sin embargo, no hay 
que perderlos de vista 
pues siguen siendo 
focos atractivos de 
inversión para los 
próximos meses.



Viernes 8 de abril de 2011

Administradora General de  
Fondos  Security S.A.
(Págs. 115 a 125)

BancoEstado S.A.  
Administradora  
General de Fondos
(Págs. 183 a 189 y 199)

Banchile  
Administradora  
General de Fondos S.A.
(Págs. 6 a 40 y 45)

BBVA Asset Management 
Administradora  
General de Fondos  S.A.
(Págs.  84 a 101)

BICE Inversiones 
Administradora   
General  de Fondos S.A.
(Págs. 126 a 136)

Bci Asset Management   
Administradora General 
de Fondos S.A.
(Págs. 46 a 65)

Celfin Capital S.A.  
Administradora General de 
Fondos
(Págs. 173 a 182)

CorpBanca  
Administradora   
General de Fondos S.A.
(Págs. 102 a 114)

EuroAmerica  Administradora   
General de Fondos S.A.
(Págs. 148 a 156)

IM Trust S.A. Administradora   
General de Fondos
(Págs. 41 a 45)

Itaú Chile Administradora  
General de Fondos S.A.
(Págs. 137 a 145)

LarrainVial Administradora  
General de Fondos  S.A.
(Págs. 146 a 147)

Principal Administradora  
General de Fondos S.A.
(Págs. 190 a 199)

Santander Asset 
Management S.A. 
Administradora General de 
Fondos
(Págs. 66 a 83)

Scotia Administradora 
General de Fondos Chile S.A.
(Págs. 164 a 172 y 182)

Zurich Administradora 
General  
de Fondos S.A.
(Págs. 157 a 163)


























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Publicación
de carteras
de inversión
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Miércoles 22 de junio de 2011 latercera.com

fondos mutuos

Confiable instrumento
de ahorro e inversión
La diversificación de sus portafolios, su accesibilidad, liquidez y
beneficios tributarios son algunas de las fortalezas de uno de los
instrumentos financieros más atractivos y confiables para distintos
perfiles de riesgo.

Suplemento, Guía de ahorro e inversión, publicada en La Tercera, 22 de junio de 2011

Por otro lado, se publican guías de ahorro e inversión, las cuales se reali-
zan con distintos medios y abarcan diversos temas de interés dentro de 
la industria, por ejemplo, la importancia del ahorro previsional volunta-
rio; los beneficios tributarios asociados a fondos mutuos y la categoriza-
ción de fondos, entre otros.

Complementando la entrega del Premio Salmón, el Diario Financiero rea-
liza cada año un suplemento con los fondos ganadores, en el cual entrega 
mayores antecedentes de los mismos.

Finalmente, se realizó una alianza con diario Pulso, quienes diariamente 
entregan información estadística de la industria de fondos mutuos en su 
sección “cifras”. Cabe destacar que la información presentada varía den-
tro de la semana, informando, entre otros, respecto a: resultados men-
suales de la industria de fondos mutuos y APV, flujos netos mensuales y  
un ranking de los mejores fondos de acuerdo a su categoría, éste último, 
elaborado por LVA Índices.



34 Premio Salmón

El 14 de abril de 2011, se hizo entrega del principal reconocimiento a 
los fondos mutuos bajo el concepto de rentabilidad ajustada por riesgo, 
premiando de esta forma a aquellos fondos que presentaron la mejor 
relación riesgo retorno dentro de sus categorías. La ceremonia contó con 
la presencia del Superintendente, Sr. Fernando Coloma,  quien enfatizó 
en su discurso la importancia que tiene para el regulador la protección 
y la adecuada entrega de información a los inversionistas. A su vez, se 
contó con la presencia de los nuevos integrantes del Consejo de Autorre-
gulación. Señores: Alberto Etchegaray, Fernando Lefort, Daniel Tapia y Sr. 
Pedro Ibarra; junto a representantes de la industria.

Ceremonia de Entrega Premio Salmón.
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35Indicador de Desempeño Ajustado 
por Riesgo	

Con el objetivo de entregar a los partícipes una herramienta que permita 
efectuar comparaciones de fondos no sólo considerando la rentabilidad 
absoluta de los fondos, sino que incorporando el riesgo asumido por los 
mismos a través de un indicador de desempeño ajustado por riesgo y 
situarse bajo estándares internacionales de comparación de fondos, LVA 
Índices publicó los resultados semestrales de dicho indicador. Adicional-
mente, se logró acuerdo con el diario Pulso para llevar mensualmente 
un ranking de rentabilidad, el cual será acompañado del indicador de 
desempeño ajustado por riesgo.

MARTES 25 DE OCTUBRE DE 2011 - DIARIO FINANCIERO 21

POr daniela MOrcHiO durand

Controlar la volatilidad será uno de 
los principales desafíos de los fondos 
mutuos. Así lo estiman ejecutivos del 
sector, quienes reflexionaron sobre 
las próximas tareas que las AGF 
enfrentarán, luego que la Asociación 
que los reúne entregara la séptima 
versión del Ranking de Rentabilidad 
ajustada por Riesgo. 

El indicador -realizado por LVA 
Índices al cierre de junio pasado- 
arrojó como resultado que 69 series 
al menos con un año de antigüedad 
de las 641 evaluadas se lucieran con 
cinco estrellas, el puntaje más alto. 
Este indicador “incorpora la relación 
riesgo/retorno de cada serie  respecto 
a los demas fondos que son parte 
de una categoría, ilustrando en un 
índice la trayectoria de un fondo 
para alcanzar un resultado, el cual 
se rankea para visualizar aquellos 
con mejor performance ajustada por 
riesgo”, afirma la gerente general del 
gremio, Mónica Cavallini.

Desde Cruz del Sur, Gonzalo 
Menéndez, destaca la importancia 
de una adecuada relación riesgo/re-
torno la que adquiere importancia en 
tiempos donde las volatilidades están 
a la orden del día. “Lo importante es 
ver que administradores sean capaces 
de ser consistentes en el tiempo y 
mantener un número alto de series 
con cinco estrellas”, enfatizó.

Por su parte, desde Principal AGF, 
Pablo Salcedo, agrega que siempre 
hay que monitorear el escenario. “La 
posibilidad de una recesión afecta a 
todos en forma similar. Si continúa el 
alto nivel de incertidumbre, el desafío 
es controlar la volatilidad, o en otras 
palabras, administrar correctamente 
el riesgo asociado a cada clase de 
activo”, asegura.

Fondos de segunda generación
Para enfrentar los desafíos que deja 

un periodo de alta turbulencia, en la 
industria ya trabajan en productos 
de volatilidad controlada. 

“Para esta segunda generación de 
fondos se pueden ocupar productos 
derivados que acotan pérdidas o vola-
tilidad o bien, hacer sistemas ‘Quant’ 
que son modelos matemáticos con 
restricciones para que la volatilidad 
esté en un rango”, señala desde BICE 
Inversiones, Roberto Perales. 

Aunque advierte que acotan tam-
bién las alzas, asegura que para 

algunos clientes “encaja perfecto 
con su visión de inversión”.

Pero los productos no son los úni-
cos focos de trabajo de las AGF. Tras 
el repunte de las últimas semanas, 
Francisco Guzmán de Santander 
Asset Management destaca que la 
estrategia ha variado. 

“Uno no debería estar tan pesis-
mista como sí estuvimos durante 
los últimos tres meses. Hay mucha 
gente que está en activos de bajo 
riesgo y el momento de tomar ma-

yor riesgo es hoy, no cuando las 
acciones hayan subido un 20%”, 
afirma Guzmán. 

Y su estrategia se concreta a través 
de fondos balanceados. “Son los más 
atractivos ahora, porque están muy 
diversificados, están invertidos en 
todo el mundo, tanto en renta variable 
como renta fija, tienen cobertura de 
tipo de cambio. Es un producto que 
tiene hartas bondades, desde un 
punto de vista de alta volatilidad”, 
asegura Guzmán.

FINANZAS & MERCADOS INVERSIONES

FOndOs acciOnariOs cOn cincO estrellas (**)

GestOra nOMbre / serie

Asia emergente BanChile Asiático Accionario / APV

Principal Asia / APVC2

Principal Asia / C

Principal Asia / B

America Latina Principal Andes / APVC2

Banchile América Latina Accionario / APV

BBVA Latam / APV

BBVA Latam / GLOBA

Security Latinoamericano / I

Estados Unidos BICE Best Norteamerica / B

BICE Best Norteamerica / A

BICE Best Norteamerica / C

LarrainVial Estados Unidos APV-A

Principal USA / C

Nacional LarrainVial Enfoque / APV-A

BCI Selección Bursátil / BETA

Itaú National Equity / B

LarrainVial Acciones Nacionales / A

Scotia Acciones Nacionales / E

Scotia Acciones Nacionales / A

BICE Vanguardia / B

Cruz del Sur Fundación / P

Balanceado Agresivo Santander Asset A / APV

Euroamerica Proyección A / B-APV

Santander Asset A / Ejecu

BICE Emprendedor / B

Santander Asset A / INVER

Santander Asset B / APV

FOndOs de deuda cOn cincO estrellas (*)

adMinistradOra nOMbre / serie

Menor a 365 días 
nacional

Cruz del Sur Confianza / F

Cruz del Sur Confianza / P

Santander Asset Super interés / Ejecu

Menor a 90 días 
nacional

Celfin Capital Money Market / I

Security Check / I

Itaú Select / Única

BICE Manager / I

Scotia Clipper / B

BCI Depósito efectivo / Gamma

Corpbanca Oportunidad / Única

BBVA Excelencia / B

Security Plus / C

Mayor a 365 días 
internacional

Corpbanca Más ingreso / A

Principal Renta emergente / C

BancoEstado BNP Paribas Renta emergente / Creci

Menor a 90 días 
internacional

Santander Asset Money Market Euro / Única

BBVA Liquidez dólar / E

(*) NO SE INCLUYERON FONDOS DE DEUDA MAYOR A 365 DÍAS NACIONAL EN PESOS, EN UF MENOR A 3 AÑOS Y EN UF MAYOR A 3 AÑOS. (**) NO SE CONSIDERARON LOS FONDO ACCIONARIO BRASIL, DESARROLLADO, EMERGENTE, SECTORIAL, BALANCEADO

CONSERVADOR, GARANTIZADO ACCIONARIO EMERGENTE E INVERSIONISTAS CALIFICADOS ACCIONARIO NACIONAL. PARA VER EL INFORME COMPLETO, INGRESE A WWW.DF.CL

FUENTE: LVA ÍNDICES.

LA SÉPTIMA VERSIÓN DEL RANKING DE RENTABILIDAD AJUSTADA POR RIESGO FUE ENTREGADA POR LA ASOCIACIÓN QUE LOS REÚNE

Acotar la volatilidad: desafío de los fondos 
mutuos tras fuerte turbulencia en mercados
Ejecutivos reflexionan sobre las próximas tareas que deberá enfrentar la industria. 
Esto, tras conocerse una nueva versión del indicador que incorpora la relación 
riesgo/retorno, en donde 69 series se lucieron con cinco estrellas, el puntaje más alto.

Mónica cavallini, gerente general de la 
asociación de Fondos Mutuos.

Francisco Guzmán, gerente de inversión 
de santander asset Management.

roberto Perales, gerente de inversión de 
bice aGF.

Pablo salcedo, gerente de inversiones de 
Principal asset Management.

Gonzalo Menéndez, subgerente de 
inversión de cruz del sur aGF.

641
series
fueron evaluadas. 

incorpora la
relación riesgo/retorno 
de cada serie respecto 
a los demás fondos que 
son parte de una cate-
goría, ilustrando en un 
índice la trayectoria de 
un fondo para alcanzar 
un resultado, el cual se 
rankea para visualizar 
aquellos con mejor per-
formance ajustada por 

riesgo

Diario Financiero, 25 de octubre de 2011
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FIAFIN

Encuentros Gremiales y 
Relaciones Internacionales

Relaciones Internacionales

La Federación Iberoamericana de Fondos de Inversión (FIAFIN), confor-
mada el 2006, es una agrupación que  integra a las asociaciones gremia-
les de fondos mutuos o colectivos de 14 países de Ibero América (Ar-
gentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, 
España, México, Perú, Portugal, República Dominicana, Venezuela) con 
la finalidad de compartir conocimientos y experiencias, prestar apoyo en 
torno a la industria de fondos mutuos o colectivos de los países integran-
tes, así como promover el crecimiento y sano desarrollo del sector en el 
contexto regional, a fin de que los fondos se conviertan en el principal 
vehículo para el ahorro de los países de la región. 

Chile no sólo fue uno de los países fundadores de esta federación, sino 
que además, tuvo a su cargo la primera presidencia de la entidad, en 
manos de la Sra. Mónica Cavallini, actual Gerente General de la AAFM y 
Vicepresidenta de FIAFIN. 
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Anualmente se realiza un congreso que reúne a los representantes de las 
entidades gremiales, a reguladores y a conferencistas internacionales en 
diversas exposiciones y mesas de discusión en materias de interés de la 
industria.

Durante el 2011, tuvo lugar el V encuentro de FIAFIN en Sao Paulo, Brasil, 
en la que participó la AAFM, representada por su Presidente, Sr. Andrés 
Lagos, la Gerente General, Sra. Mónica Cavallini, quien presentó su visión 
de la industria de fondos de inversión en Iberoamérica y el Director Sr. 
Juan Pablo Lira, quien expuso la situación de la industria de fondos en 
Chile. 

Como acuerdo de la Asamblea de FIAFIN, Chile mantendrá la Secretaría 
Ejecutiva de la entidad y se estudia la obtención de su persona jurídica en 
Chile, para lo cual la AAFM se encuentra efectuando las gestiones para 
su establecimiento.

Las exposiciones del Congreso se encuentran disponibles en el siguiente 
link: 

http://www.fiafin.org/documentos.aspx?idpnl=reunio

Chile no sólo 
fue uno de los 

países fundadores de 
esta federación, sino que 
además, tuvo a su cargo 
la primera presidencia 

de la entidad, en manos 
de la Sra. Mónica 

Cavallini, actual Gerente 
General de la AAFM 
y Vicepresidenta de

 FIAFIN
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IIFA

Chile 
Day

ANBIMA

La reunión bianual de ANBIMA (Asociación Brasilera de Entidades del 
Mercado Financiero y de Capitales), tuvo lugar el 18 y 19 de mayo 2011 
en Sao Paulo. La AAFM participó como invitada a las exposiciones, las 
cuales se encuentran disponibles en el sitio web de la AAFM.

En junio 2011 se llevó a cabo el encuentro en Londres, organizado por 
InBest Chile, al cual asistió la AAFM, representada por su Presidente, Sr. 
Andrés Lagos y el Director, Sr. Juan Pablo Lira. 

La International Investment Funds Association (IIFA), agrupa a 41 asocia-
ciones gremiales de fondos a lo largo del mundo. Chile se encuentra re-
presentado en el Directorio de IIFA, a través de Mónica Cavallini, Gerente 
General de la AAFM.

El objetivo de esta asociación internacional es intercambiar información 
y visiones relativas a la industria de fondos, buscando el desarrollo de 
la misma; asegurando una relación de cooperación entre los miembros 
buscando facilitar los intercambios de información y adhesión a altos es-
tándares éticos.

En octubre de 2010 se llevó a cabo, en la ciudad de Viña del Mar, la XXIV 
Conferencia Anual de la IIFA, siendo la AAFM anfitriona del encuentro. 

En septiembre de 2011, se realizó en Estocolmo la XXV Conferencia, ins-
tancia en que participaron, representando a la Asociación, los Sres. An-
drés Lagos, Juan Pablo Lira y la Sra. Mónica Cavallini. Esta última realizó 
una exposición en el panel “Investment behavior and investor return– 
the client perspective in Communications”. Se eligió como nuevo Pre-
sidente al Sr. Eduardo Penido de ANBIMA Brasil. La XXVI Conferencia a 
realizar el 2012 tendrá como país anfitrión Sudáfrica.
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Asambleas 
Extraordinarias

Asamblea 
Ordinaria

Encuentros Gremiales	

El 31 de marzo de 2011 se llevó a cabo asamblea ordinaria de asociados 
en la cual, entre otras materias, se procedió a la elección de Directorio 
para el periodo 2012-2014 y renovación de integrantes Consejo de Au-
torregulación, se definieron los desafíos de la industria de fondos para el 
año 2011, junto con la aprobación de la cuenta 2010 del Directorio. 

El 19 de abril de 2011, se lleva a cabo reforma de estatutos, modificándo-
se de cinco a siete el número integrantes del Directorio de la Asociación. 
Conforme  enmienda de estatutos, el 12 de mayo de 2011 se lleva a cabo 
sesión extraordinaria de asamblea, en la cual se procede a elección de 
Directorio integrado por siete miembros. En sesión ordinaria del 27 de 
mayo de 2011, el Directorio procede a conformar la Mesa Directiva, de-
signando por unanimidad a los Directores electos en los cargos que se 
especifican: 

• Presidente: Sr. Andrés Lagos V., Gerente General Banchile Adminis-
tradora General de Fondos S.A.

• Vicepresidente: Sr. Felipe Bosselin M., Gerente General Larraín Vial 
Administradora General de Fondos S.A.

• Secretario: Sra. María Paz Hidalgo B., Gerente General Santander
Asset Management S.A. Administradora General de Fondos 

• Tesorero: Sr. Gerardo Spoerer H., Gerente General Bci Asset Mana-
gement Administradora General de Fondos S.A.

• Director: Sr. Javier Valenzuela C., Gerente General BICE Inversiones 
Administradora General de Fondos S.A. 

• Director: Sr. Andrés Lehuedé B., Vicepresidente Corporativo Cruz del 
Sur Servicios Financieros.

• Director: Juan Pablo Lira T., Gerente General Administradora Gene-
ral de Fondos Security S.A.

* Nota: el 02 de febrero de 2012, el Sr. Felipe Bosselin M. presentó su renuncia al cargo de Director 
de la AAFM, siendo posteriormente designado el Directorio en Asamblea Ordinaria de Asociados 
el 30 de marzo de 2012 para el período 2012-2014, quedando su composición como se detalla en 
página 42 de este reporte.
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Convención
Anual

Durante el 01 y 02 de agosto 2011 se llevó a cabo la IX Convención de 
la industria de fondos mutuos, instancia en que se contó con la partici-
pación de los siguientes expositores: Sra. Karin Anderson- Senior Fund 
Analyst Morningstar, Sr. Jonathan Boersman- Executive Director Global 
Investment Performance Standards CFA, Sr. Pablo Correa- Asesor Mer-
cado de Capitales del Ministerio Hacienda, Sr. Hernán López- Intendente 
de Valores y Seguros, Sr. Ernesto Silva-  Diputado, Sr. José Carlos Doherty- 
Superintendente de Autorregulación ANBIMA, Sr. José Piñera- Economis-
ta, Sr. Roberto Méndez- Director de Adimark. Se discutieron temas como 
los desafíos que se presentan para la industria, como fortalecer la au-
torregulación, impacto del proyecto de ley única de fondos, tendencias 
globales en la industria de fondos, evolución del partícipe y el impacto de 
dicha evolución en la industria, entre otros temas.

IX Convención Anual de la Industria de Fondos Mutuos.
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Directorio
El Directorio está conformado por  siete integrantes, elegidos por la 
Asamblea de asociados por un periodo de 2 años.

Presidente 
Andrés Lagos Vicuña

Directora 
María Paz Hidalgo Brito

VicePresidente
Andrés Lehuedé Bromley
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 Director 
Juan Pablo Lira Tocornal

Director
José Manuel Silva Cerda

 Director
Gerardo Spoerer Hurtado

 Director 
Javier Valenzuela Cruz
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Asociados
Son miembros de la Asociación de Administradoras de Fondos Mutuos 
de Chile, las 19 sociedades que actualmente operan en el mercado na-
cional.
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Equipo de la AAFM

Mónica Cavallini Richani
Gerente General

Evelyn Aubele Vergara
Abogado

Maritxu Zugarramurdi 
Lolas

Asistente de Gerencia
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Macarena Ossa 
Rodríguez

Desarrollo y Planificación

Catalina Dimitrov 
Albarrán

Estadísticas e Información

Soledad González
 Rodríguez

Capacitación y Comunicaciones
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