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Palabras del 
Presidente de la AAFM

Hoy Chile puede mirar con cierta distancia los momen-
tos de incertidumbre y estancamiento que han afectado 
a diversas economías a nivel mundial. Podemos decir 
que nuestra economía crece de manera estable y só-
lida, gozando de una salud financiera admirada hasta 
por los países más desarrollados. No obstante, no es-
tamos ajenos a lo que sucede en el exterior. Nuestra 
economía está cada vez más abierta al mundo y lo que 
sucede afuera también nos afecta; en menor medida, 
pero nos afecta. Prueba de ello es el comportamiento 
de la bolsa local.

Las crisis económicas experimentadas por distintas po-
tencias han hecho evidente la existencia de temas que de-
ben ser una prioridad tanto para los gobiernos como para 
las personas. Un ejemplo de ello es la necesidad de me-
jorar y potenciar la educación financiera en la población.

Esta es importante en todas las etapas de la vida. Es 
fundamental que durante la infancia, los niños com-
prendan el valor del dinero, así como también los jóve-
nes deben estar preparados para ser parte de una ciu-
dadanía responsable. A los adultos, en tanto, hay que 
saber orientarlos en la planificación de etapas cruciales 
en su vida, como la familia o la jubilación.

Actualmente el mercado financiero está al alcance de 
todas las personas. Se ha masificado exponencialmen-
te, ofreciendo a la población una amplitud de productos 
y herramientas. Lo anterior, sin duda es un beneficio 
para aquellos que a través de estos pueden acceder a 
productos o servicios inalcanzables en forma individual, 
pero también es una herramienta que puede ser mal 
usada o abusada por quienes no tienen conocimiento o 
conciencia de sus riesgos. 
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Como asociación, uno de nuestros principales objetivos 
es promover la educación financiera. Consideramos 
fundamental contribuir a que las personas adquieran 
una mejor comprensión de los conceptos y productos 
presentes en el mercado y que entiendan sus caracte-
rísticas y beneficios para que puedan tomar decisiones 
informadas, evaluando riesgos y oportunidades.

Es por este motivo que la AAFM ha trabajado en diver-
sas iniciativas que aportan en esta dirección. Si bien en 
algunos casos los temas financieros pueden resultar 
abstractos o complicados, nuestro gran desafío hoy es 
que exista una mayor familiarización y entendimiento 
de estos. Es de nuestro interés que las personas tomen 
decisiones informadas y conozcan las diferencias entre 
los distintos mecanismos existentes; realizando com-
paraciones válidas, entendiendo como discriminar ante Andrés Lagos Vicuña

Presidente

la amplia oferta existente en el mercado de capitales 
y así tomar decisiones acorde a sus requerimientos y 
expectativas. 

La educación en sí es un proceso lento, pero es la mejor 
inversión a largo plazo, ya que no solo trae beneficios 
para los individuos, sino que aporta al mismo tiempo al 
desarrollo y estabilidad de la economía, y con ello al de 
la industria financiera en Chile.
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CAPÍTULO 1: 
La Asociación de Administradoras 

de Fondos Mutuos de Chile 

La Asociación de Administradoras de Fondos Mutuos de Chile A.G. (AAFM) 
fue fundada en 1994, con la finalidad de agrupar a las sociedades adminis-
tradoras de fondos mutuos en una entidad cuyo objetivo fundamental fuera 
contribuir al desarrollo de la industria y potenciar los fondos como una he-
rramienta de ahorro e inversión.

Desde sus inicios, la Asociación ha representado los intereses de sus aso-
ciados en todas las materias que le son propias y ha contribuido al posicio-
namiento de los fondos mutuos como un instrumento de ahorro e inversión, 
tanto para personas como empresas. Al mismo tiempo, ha promovido per-
manentemente entre sus miembros la adopción de altos estándares éticos 
en la conducción de sus negocios conforme a los intereses de los partícipes. 
Cuando se constituyó la AAFM, existían 13 sociedades que gestionaban fon-
dos mutuos, entre las cuales se administraba un patrimonio de $841.064 
millones. Actualmente, la AAFM agrupa a instituciones que en conjunto re-
presentan más del 99% del total administrado por la industria, integrada 
por 19 de las 20 sociedades que ofrecen fondos mutuos. El propósito de 
esta asociación es formar parte de una industria cuyo desarrollo se basa en 
estándares de justa competencia y principios de buenas prácticas, las que 
gestionan hoy en día más de $18.803.001 millones.

Historia de la 
Asociación
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AAFM fue 
fundada en 

1994.

En línea con la búsqueda del desarrollo de la industria, la Asociación ha 
tenido un rol fundamental en su crecimiento y ha sido su voz representativa 
frente a la autoridad al velar por la implementación de un marco normativo 
adecuado, a través de la participación en la elaboración de proyectos lega-
les y reglamentarios. Es así como se ha involucrado en diversos proyectos 
de ley de gran relevancia para el mercado, los que principalmente han im-
pactado en términos de flexibilidad, liquidez y competencia, tales como la 
Reforma a la Ley de Fondos Mutuos en el año 1994; las Reformas de Mer-
cado de Capitales I, II y III, en los años 2001, 2007 y 2010 respectivamente. 
Estas han permitido que los fondos mutuos tengan un rol relevante dentro 
la industria financiera del país y aporten también de esta forma a la profun-
dización del Mercado de Capitales de Chile. Durante el 2012, la AAFM cola-
boró con la autoridad para agilizar el Proyecto de Ley Única de Fondos, lo-
grando la incorporación de una serie de propuestas en beneficio del sector.

La AAFM además facilita un proceso de autorregulación, al velar por la ética 
y las buenas prácticas. En este ámbito, desde el año 2001 se originó, por 
propia iniciativa de las administradoras, un conjunto de normas denomi-
nado Compendio de Buenas Prácticas, que buscó contribuir a la transpa-
rencia, profesionalismo y desarrollo del mercado, en base a la libre com-
petencia y la buena fe que debe existir entre las administradoras y en sus 
relaciones con los inversionistas. Este marco regulatorio impuesto por la 
industria trasciende la regulación legal, estimulando una mayor y mejor 
competencia en beneficio de los partícipes. 

Dentro de este marco, se conformó un Consejo de Autorregulación, cuyo 
objetivo es contar con un organismo autónomo que promueva la correcta 
interpretación y aplicación de los Códigos de Autorregulación que rigen a la 
Asociación de Administradoras de Fondos Mutuos de Chile. Los miembros 
de este Consejo son elegidos en junta ordinaria de la Asamblea de adhe-
rentes y, dentro de sus atribuciones, se encuentran las de interpretar las 
normas del Compendio de Buenas Prácticas, dictar instrucciones para su 
adecuada aplicación, efectuar las recomendaciones que estime pertinentes 
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y oportunas en los Códigos de Autorregulación, con el fin de cumplir con los 
objetivos establecidos en el mismo, así como también resolver conflictos 
que se produzcan 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 incrementar 
su profesionalismo, a través de programas de certificación impartidos por 
distintas Universidades. Actualmente, se trabaja con miras hacia una certi-
ficación unificada con los intermediarios de valores.

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

La Asociación es administrada por un Directorio compuesto por siete 
miembros que son elegidos por la Asamblea, máxima autoridad constituida 
por la reunión de los asociados. 

Con el fin de contar con una plena visión de la industria para todas las acti-
vidades que se emprenden, se cuenta con el apoyo de cinco comités técni-
cos, cuya colaboración es vital para el trabajo de la  institución. 

En el orden internacional, la Asociación es miembro de la Federación Ibe-
roamericana de Fondos de Inversión (FIAFIN) y también forma parte de In-
ternational Investment Funds Association (IIFA). En ambos casos, la Geren-
te General de la AAFM, Mónica Cavallini R., participa en el Directorio y para 
el caso de FIAFIN, fue fundadora, primera Presidenta y actualmente tiene 
el cargo de Vicepresidenta.
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Los fondos mutuos en Chile han evidenciado un desarrollo importante; la 
industria, reflejada en el patrimonio administrado, número de partícipes y 
oferta de fondos, ha crecido de manera exponencial, junto al posicionamiento 
y conocimiento del producto. De acuerdo a un estudio realizado por Adimark1, 
los fondos mutuos son la herramienta de ahorro e inversión más conocida 
entre las personas, así como el que cuenta con mayor participación de mer-
cado y mejor disposición para ser contratado por parte de potenciales partí-
cipes. Esto constituye una notable diferencia respecto del año 2005, cuando 
eran categorizados como instrumentos de difícil entendimiento. 

Esta masificación no es sorpresa, ya que en los países más desarrollados 
la forma de ahorro e inversión masiva se ha dado través de fondos mutuos, 
dadas sus características. El punto central, fue y sigue siendo, el conoci-
miento e información que el público tiene sobre fondos mutuos, una vez que 
los conocen los eligen, por lo tanto una mejora en la educación financiera 
que reciben los partícipes es un tema de continuo interés para nosotros. 

1   “Percepción e Imagen de Fondos Mutuos” (2012).

Palabras de la 
Gerente General
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Este avance, junto con el desarrollo de los mercados, genera importantes 
desafíos, instrumentos de ahorro e inversión cada vez más sofisticados  
conllevan a una necesidad inminente de contar con herramientas y proto-
colos adecuados con el fin de asegurar una fuerza de venta capacitada para 
realizar asesorías, acorde a la dinámica mencionada y a los distintos reque-
rimientos de los partícipes. La AAFM se ha enfocado en asegurar cursos 
dirigidos a quienes tienen contacto directo con los clientes, con programas 
exhaustivos en todas las materias relevantes, impartidos en conjunto con 
distintas universidades del país desde el año 2002. Más de mil ejecutivos 
se han certificado por esta vía y hoy se está evolucionando hacia una cer-
tificación unificada con los intermediarios de valores. Fuimos pioneros en 
estas materias y gracias a estos avances aún estamos en un marco de au-
torregulación. 

La AAFM fue invitada a exponer la experiencia chilena, en materia de certi-
ficación de la fuerza de ventas en la industria de fondos mutuos en el Sexto 
Encuentro de la Federación Iberoamericana de Fondos de Inversión (FIA-
FIN), que se realizó en mayo del 2012 en Rio de Janeiro, Brasil. Los países 
que forman parte de la Federación expusieron las exigencias regulatorias, 
así como las no mandatorias que realizan en materia de certificación. En 
este contexto, la industria chilena de fondos mutuos fue destacada por sus 
constantes iniciativas en el perfeccionamiento de sus asesores financieros 
en un marco de autorregulación. 

Por todo lo anteriormente descrito y con miras al futuro, la Asociación tiene 
entre sus prioridades continuar potenciando los estándares de profesiona-
lismo de la industria de fondos, así como aportar a la educación financiera 
entre los partícipes y el público. Un mercado de capitales cada vez más 
profundo requiere de ahorrantes e inversionistas más informados y cono-
cedores de sus alternativas, lo cual se traduce en el crecimiento de nuestra 
industria. 

Mónica Cavallini Richani
Gerente General



15

La administración de la Asociación de Administradoras de 
Fondos Mutuos de Chile A.G. está a cargo de un Directorio 
integrado por siete miembros, los que son elegidos por la 
Asamblea de asociados por un período de dos años. Sus 
funciones, principalmente, radican en tratar y resolver to-
das aquellas materias que no sean de exclusiva compe-
tencia de la Asamblea y que tengan por finalidad el cum-
plimiento de los objetivos de la Asociación. 
El señor Andrés Lehuedé Bromley presentó su renuncia, 
con efecto a contar del 24 de abril de 2013, al Directorio 
de la AAFM.

Directorio

Presidente
Andrés Lagos Vicuña

Vice Presidente
Andrés Lehuedé Bromley

Directora 
María Paz 

Hidalgo Brito

Director 
Juan Pablo 

Lira Tocornal

Director
José Manuel 
Silva Cerda

Director
Gerardo 

Spoerer Hurtado

Director
Javier 

Valenzuela Cruz
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A diciembre del año 2012 la indus-
tria de fondos mutuos en Chile au-
mentó su tamaño casi 4 veces res-
pecto al existente al cierre del año 
2001, lo que ha permitido alcanzar 
un patrimonio efectivo administra-
do de $18.803.001 millones, es de-
cir USD $39.409 millones. Esto sig-
nifica que el crecimiento promedio 
anual de los fondos en los últimos 
10 años ha sido de 16% por año, 
traducido en una incrementación de 
los activos de casi un 6% durante el 
último año. (Gráfico n°1)

En cuanto al número de partícipes, 
a fines de diciembre de 2012 se lo-
gró un crecimiento anual del 6%, 
alcanzando 1.677.534 aportantes, 
lo cual significó un incremento por-

La industria de fondos 
mutuos en cifras

GRÁFICO N° 1: 

Evolución patrimonio efectivo administrado (millones de pesos)
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GRÁFICO N° 2: 

Evolución del número de partícipes Partícipes

0

200.000

400.000

600.000
800.000

1.000.000

1.200.000

1.400.000

1.600.000

1.800.000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Elaboración propia

centual de 426% respecto a diciem-
bre de 2001 y la incorporación de 
1.358.637 partícipes desde la fecha 
mencionada. (Gráfico n°2)

Cabe señalar que la industria de fon-
dos mutuos ha sido objeto de diver-
sos cambios regulatorios que han 
llevado a la flexibilización de la mis-
ma. Con ello se ha permitido dispo-
ner de alternativas para todo perfil de 
ahorrante e inversionista. Esto, junto 
a las características propias de los 
fondos, tales como liquidez, accesibi-
lidad a diferentes mercados –que de 
forma individual sería muy costosa y 
poco factible para los partícipes–, di-
versificación inherente a la cartera de 
un fondo y los beneficios tributarios 
asociados que buscan incentivar el 
ahorro en las personas, ha permitido 
una importante masificación del aho-
rro e inversión en Chile.

A su vez, los fondos han crecido sos-
tenidamente a lo largo del tiempo, 
teniendo en diciembre de 2012 una 
representación del 14,4% del PIB na-
cional (Gráfico n°3). No obstante lo 
anterior, se debe continuar trabajan-
do para alcanzar estándares míni-
mos de los mercados desarrollados. 
Un punto importante es acrecentar y 
fortalecer aún más la educación fi-
nanciera, el hábito de ahorrar y en lo 
posible, el de invertir. 

A diciembre de 2012, se estima que 
el patrimonio de los fondos mu-
tuos en el mundo supera los USD$ 
26.837.407 millones. En términos 
de penetración, los fondos mutuos 
en Australia y Estados Unidos pre-
sentaron un importante desarrollo 

GRÁFICO N°3: 

Patrimonio administrado como % del PIB 
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USD$ 26.837.407millones
A diciembre de 2012, se estima que 
el patrimonio de los fondos mutuos 

en el mundo supera este monto.
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a nivel de industria, superando el 
80% del PIB de sus economías.

La penetración en Chile fue simi-
lar a la de España (Gráfico n°4) 
alcanzando un 14%. Para aumen-
tar la profundidad del mercado se 
requiere de diversas mejoras en 
la industria, las que están siendo 
trabajadas con la autoridad con el 
objetivo de fortalecer esta industria 
como una herramienta de ahorro e 
inversión, tanto para inversionistas 
locales como extranjeros.

Por su parte, durante el año 2012 el 
número de sociedades que adminis-
tran fondos mutuos aumentó de 19 a 
20, ya que se incorporó a la industria 
Nevasa HMC; no obstante, dicha ins-
titución, a la fecha de esta publica-
ción, no forma parte de la Asociación 
de Administradoras de Fondos Mu-
tuos de Chile. Dentro de los 19 miem-
bros de la AAFM, existen 11 compa-
ñías bancarias y 8 no bancarias.

En cuanto a los tipos de fondos pre-
feridos por los partícipes para in-
vertir sus patrimonios, los fondos 
de deuda con duración menor a 90 
días se mantuvieron en primer lugar, 
al cierre del año 2012, con un 55,6% 
de participación en la industria, se-
guidos por los fondos de deuda con 
duración mayor a 365 días, confir-
mando así el perfil conservador de 
los aportantes. (Gráfico n° 5)

Además, los fondos mutuos admi-
nistran recursos de Ahorro Pre-
visional Voluntario (APV), tipo de 
ahorro que cada día adquiere mayor 
importancia entre los partícipes, lo Fuente: Elaboración propia

GRÁFICO N° 5: 

 Distribución del patrimonio 2012 por categoría de fondos
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GRÁFICO N° 4: 

 Fondos mutuos como % del PIB
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cual queda en evidencia al observar 
el fuerte crecimiento que han tenido 
tanto los fondos mutuos como la in-
dustria en su totalidad (Gráfico n°6 
y Gráfico n°7). El cambio demográ-
fico que ha enfrentado la población 
es un factor determinante en el for-
talecimiento de la industria de APV, 
ya que ha derivado en la adquisición 
de mayor conciencia respecto a la 
importancia de complementar las 
cotizaciones obligatorias con otros 
tipos de ahorro voluntario. Esta si-
tuación también ha desencadenado 
esfuerzos público-privados para 
mejorar las alternativas existentes 
como el APV y el Ahorro Previsional 
Voluntario Colectivo (APVC). 

Hasta fines de diciembre del año 
2012 la industria de fondos mutuos 
contaba con 538 series exclusivas de 
APV para ahorrar e invertir, las que 
capturan las oportunidades del mer-
cado y permiten que las personas 
puedan acercarse eficientemente a 
su objetivo de ahorro, alineando sus 
necesidades y horizontes de inver-
sión a un portafolio de fondo mutuo. 

Al finalizar el año 2012 los fondos 
mutuos para APV alcanzaron una 
participación de mercado en la in-
dustria del 22% (Gráfico n°6) y to-
talizaron un patrimonio de $870.230 
millones (Gráfico n°7), equivalentes 
a USD$1.824 millones, lo que signi-
ficó un crecimiento anual que supe-
ra el 20%. Por su parte, los partíci-
pes que ahorraron bajo el concepto 
de APV en fondos mutuos totaliza-
ron 177.898, lo que se traduce en 
un incremento que supera el 14% 
respecto a igual fecha de 2011.

GRÁFICO N° 6: 

Evolución de la participación de mercado de fondos mutuos en industria de APV

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Elaboración propia
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GRÁFICO N° 7: 

Evolución del patrimonio y número de partícipes en la industria de APV
(millones de pesos)
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Inversiones

Al cierre del año 2012, el 91% de 
las inversiones correspondieron a 
instrumentos nacionales y el 9% 
restante a instrumentos emitidos 
en el extranjero. El 85,8%, en tanto, 
fueron realizadas en instrumentos 
de deuda (Gráfico n°8) y el 14,1% en 
renta variable. Esta estructura con-
servadora de la industria de fondos 
mutuos se ha mantenido a lo largo 
de los años, mostrando que las pre-
ferencias de los aportantes se con-
centran en instrumentos de menor 
volatilidad y no reflejan un cambio 
significativo respecto a la composi-
ción del año 2011, cuando las inver-
siones en instrumentos de deuda 
capturaban el 83,9%.
                               
El 65% del total invertido a diciem-
bre de 2012 correspondió a depósi-
tos y pagarés bancarios emitidos en 
Chile (Gráfico n°9), lo que explica en 
gran parte la alta participación que 
tuvieron los instrumentos de renta 
fija local dentro del total invertido a 
fines de ese año. En el caso de los 
instrumentos de deuda interna-
cional, la inversión se realizó bá-
sicamente en bonos securitizados 
(0,8%) y en bonos del Estado y Ban-
co Central (0,8%). 

Respecto a las inversiones en renta 
variable nacional, estuvieron com-
puestas mayoritariamente por la 
adquisición de acciones y derechos 
(6,6%). Por otra parte, la renta va-
riable internacional presentó una 
cartera de inversión más diversifi-
cada en comparación a la renta va-
riable local, que se compuso prin-

GRÁFICO N° 8: 

Composición de inversiones (diciembre 2012)
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Fuente: Elaboración propia

A diciembre de 2012 se invirtió 
en instrumentos emitidos en 
48 países fuera de Chile.

16% ha sido a tasa de 
crecimiento promedio 
anual de los últimos 
10 años. 
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cipalmente de tres instrumentos: 
cuotas de fondos mutuos (2,9%), 
otros instrumentos de capitaliza-
ción (2,7%) y acciones (1,8%).

A diciembre del 2012 se invirtió en 
instrumentos emitidos en 48 paí-
ses fuera de Chile, cuyos activos 
se concentran en instrumentos de 
renta variable, alcanzando el 79% 
de las inversiones en el extranjero. 
El 80,2% de los activos emitidos en 
el extranjero, en tanto, se concentró 
en tres países (Gráfico n°10), estos 
son Estados Unidos (36,4%), Lu-
xemburgo (24,3%) y Brasil (19,6%).  
El 75% de las inversiones en ins-
trumentos de origen en Estados 
Unidos correspondieron a cuotas de 
fondos de capital extranjero FICE. 
Por otra parte, el 98% de las inver-
siones emitidas desde Luxemburgo 
fueron realizadas en cuotas de fon-
dos mutuos extranjeros, mientras 
que en Brasil un 55,3% correspon-
dieron a acciones y derechos emiti-
dos por este país, y un 25,4% fueron 
inversiones en bonos del Estado y 
Banco Central brasileño.

GRÁFICO N° 9: 

Inversiones nacionales e internacionales por tipo de instrumento

Fuente: Elaboración propia
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GRÁFICO N° 10: 

Inversiones en instrumentos extranjeros por país emisor

Fuente: Elaboración propia
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CAPÍTULO 3: 
Comités Técnicos

La AAFM se apoya en diversos comi-
tés de trabajo, los que corresponden 
a equipos especializados integrados 
por diversos miembros de la indus-
tria de fondos mutuos que cumplen 
con una utilidad práctica, dado que 
sus actividades se enfocan en temas 
de interés para los asociados.

El objetivo general de dichas comi-
siones es brindar soporte a la Aso-
ciación y representar los intereses 
de la industria en las temáticas que 
abordan. A continuación se describe 
cada comité, junto con nombrar a sus 
integrantes para el período 2012 y se-
ñalar las actividades llevadas a cabo.

Comités Técnicos
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El objetivo principal de este comité, 
dentro del marco de la política de 
autorregulación que prima en la in-
dustria, es lograr acuerdos respecto 
a la entrega de información efectiva 
para los partícipes, desarrollando 
herramientas y  validando criterios 
para la comparación de fondos.

Sesionó con temas relativos a la 
revisión y actualización de las cate-
gorías de fondos basadas en la es-
trategia efectiva de inversión para el 
ejercicio 2013; en la difusión del in-
dicador de desempeño ajustado por 
riesgo; en la difusión de la entrega 
del Premio Salmón basada en retor-
nos ajustados por riesgo; en el se-
guimiento de las políticas efectivas 
de inversión de los fondos para de 
esta forma, asegurar su pertenen-
cia dentro de una categoría. Parale-
lamente, trabajó en la actualización 
de los criterios para la entrega del 
Premio Salmón.

Comité de Desarrollo

Administradora Representante 

AAFM Mónica Cavallini 

AGF Sura S.A. Renzo Vercelli

BancoEstado S.A. AGF Pablo Mayorga

BCI Asset Management AGF S.A. Gerardo Spoerer

BICE Inversiones AGF S.A. Javier Valenzuela

Corpbanca AGF S.A. Andrés García

Cruz del Sur AGF S.A. Andrés Lehuedé

IM Trust S.A. AGF Cristian Letelier

Larraín Vial AGF S.A. Ladislao Larraín

Penta AGF S.A. Christian Villouta

Principal AGF S.A. Martín Mujica

Santander Asset Management  S.A. AGF María Paz Hidalgo

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

Coordinadora AAFM
Macarena Ossa
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Comité de Finanzas

Este comité analiza y propone me-
joras para la adecuada valorización 
aplicada por las administradoras, 
buscando que las carteras de inver-
siones de toda la industria reflejen 
el valor de mercado de las mismas. 
Adicionalmente, analiza los poten-
ciales riesgos financieros que pue-
dan presentarse en la industria.

Sesionó con temas relativos a la in-
corporación en el Sistema Único de 
Precios (SUP) de mejoras a las me-
todologías de valorización de instru-
mentos de deuda emitidos en Chile, 
como bonos corporativos, depósitos 
en pesos, letras hipotecarias, etc. 
También trabajó en mejoras a la 
valorización de instrumentos tanto 
de deuda como de renta variable 
emitidos en el extranjero. Al mismo 
tiempo, buscó asegurar la valoriza-
ción de instrumentos de La Polar a 
su valor de mercado.

Administradora Representante 

AGF Security S.A. Cristián Ureta

Banchile AGF S.A. Luis Silva

BancoEstado S.A. AGF Paula Espinoza

BBVA Asset Management AGF S.A. Maximiliano Obach

BCI Asset Management AGF S.A. Rubén Dinamarca

BICE  Inversiones AGF S.A. Pablo López

Celfín Capital S.A. AGF Facundo Torres

Itaú AGF S.A. Diego Grünwald

Larraín Vial AGF. S.A. Iván Vera

Penta AGF S.A. Carlos Milla

Principal AGF S.A. José Luis Marín

Santander Asset Management S.A. AGF Luis Aliste

Scotia AGF S.A. Gabriel Garrido

Presidente
Cristián Ureta, AGF Security S.A.

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

Coordinadora AAFM
Macarena Ossa
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Comité de Operaciones

La función de este equipo es el es-
tudio de los aspectos técnicos y ope-
rativos que atañen a diversas mate-
rias, mediante el establecimiento 
de sistemas y procedimientos que 
permitan lograr los objetivos de la 
industria de fondos mutuos.

Sesionó en lo relativo a la aplicación 
y alcance del protocolo de operacio-
nes, la implementación y mejora de 
la cámara de compensación y los 
pagos para operaciones de liquida-
ción por transferencia en su versión 
electrónica, además de los temas 
relativos a certificación tributaria 
e informativa sobre tales operacio-
nes. Adicionalmente, se revisaron 
materias relacionadas con la pre-
sentación de estados financieros y 
las diferencias en las bonificaciones 
APV, entre otros.

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 AGF Rubén Vilches

Cruz del Sur AGF S.A. Nelson Medel

IM Trust AGF Luis Pinto

AGF SURA S.A. Patricio Vilches

Principal AGF S.A. Cristian Villena 

Santander Asset Management S.A. AGF Jorge Ferrada 

AGF Security S.A. Mario Benavente

Scotia AGF S.A. Miriam González  

Presidente
Nelson Medel, Cruz del Sur AGF S.A.

Coordinadora AAFM
Evelyn Aubele
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Comité de Normativa

Su principal objetivo es efectuar el 
análisis de la normativa vigente y 
estudiar temas que involucren as-
pectos jurídicos, prestando apoyo 
activo en la discusión y proposición 
legal y normativa, en coordinación 
con las autoridades.

Sesionó para el análisis de normati-
va vigente, su interpretación e imple-
mentación. En forma paralela el co-
mité 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 MKI-
II, proyecto de ley única de fondos, 
oficios recibidos por las administra-
doras respecto al depósito de regla-
mentos internos y otros documentos 
relativos a la comercialización de los 
fondos, alcances de la participación 
de intermediarios en las operacio-
nes de liquidación por transferencia, 
entre otros.

Administradora Representante 

AGF Security S.A. Ramón Coromer

AGF SURA S.A. Christian Schiessler

Banchile AGF S.A. Francisco Klammer 

BancoEstado AGF S.A. Felipe Banse

BCI Asset Management AGF S.A. Nibaldo Donoso

BICE Inversiones AGF S.A. Francisco Villablanca

IM Trust S.A. AGF Andrea Ravanal 

Penta AGF S.A. María Luisa Acuña

Principal AGF S.A. Carolina Echaurren

Santander Asset Management  S.A AGF Gonzalo  Aguirrebeña

Scotia AGF S.A.                                                       Sergio Araya

Presidente
Nibaldo Donoso, BCI Asset Management AGF S.A.

Coordinadora AAFM
Evelyn Aubele
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Comité de Capacitación 

Para la industria de fondos mutuos, 
una necesidad permanente es con-
tar con una fuerza de venta prepara-
da para entregar información válida 
y acorde con los perfiles y horizon-
tes de inversión que presenten los 
partícipes. Los conocimientos de 
la fuerza de venta son esenciales 
para generar confianza y difundir 
una cultura financiera, por lo que, a 
partir del año 2002, a través del co-
mité de capacitación se ha trabajado 
intensamente en mejorar los cursos 
impartidos, en conjunto con uni-
versidades del país. Hoy se orienta 
hacia una certificación unificada con 
los intermediarios de valores.

Sesionó con temas relativos a es-
tablecer procesos de certificación 
para la fuerza de venta de la indus-
tria de fondos mutuos y evaluar la 
potencial unificación en el proceso 
con intermediarios de valores. Adi-
cionalmente se trabajó en progra-
mas presenciales existentes, con la 
Universidad Adolfo Ibáñez y la Uni-
versidad de Concepción.

Administradora Representante 

Banchile AGF S.A Lorena Argandoña

BancoEstado AGF S.A. Alberto Abumohor

BBVA Asset Management AGF S.A. Katherine Freese

BCI Asset Management AGF S.A. Carlos Orlandi

Cruz del Sur AGF S.A. Cristina Cornejo

Principal AGF S.A. María Soledad Worthington

Santander Asset Management S.A. AGF Vito Moles

Presidente
Jorge Bullemore, AGF Security S.A.

Coordinadora AAFM
Soledad González
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Los avances en certificación

Capacitación y certificación 
de agentes de inversión 

La industria financiera en Chile, y en especial la de los fondos mutuos, 
han tenido una sofisticación, cuyo desarrollo se ha traducido en productos 
cada día más especializados, alcanzando una oferta que supera las 2.300 
alternativas, que abordan diversos perfiles de riesgo. Este progreso, unido 
a la mayor información con que cuentan los partícipes y al mercado alta-
mente competitivo que se enfrenta, requiere que los agentes de inversión 
cuenten con los conocimientos adecuados para apoyar a los clientes en la 
entrega de información relativa a los productos acordes a su perfil de inver-
sionista, tanto en materias relativas a la composición de los fondos, como 
en beneficios tributarios, entre otros. Por este motivo uno de los objetivos 
primordiales de la industria de fondos mutuos es fomentar el desarrollo y 
crecimiento profesional de los agentes de inversión de la industria, al uni-
formar, complementar y perfeccionar sus competencias teóricas, prácticas 
y personales, las que serán una herramienta fundamental para entregar 
una asesoría de calidad, acorde a los requerimientos del mercado y de par-
tícipes cada vez más educados e informados en temas financieros.

La AAFM junto a reconocidas universidades, tales como la Universidad 
Adolfo Ibáñez y la Universidad de Concepción, realizan periódicamente, 
desde el año 2002, programas de capacitación en los que participan ejecu-
tivos de las sociedades que forman parte de esta Asociación.
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Adicionalmente, dada la exigencia de acreditación de conocimiento para 
las Bolsas e Intermediarios de Valores, la AAFM manifestó a la Bolsa de 
Comercio de Santiago y a la Bolsa Electrónica, el interés de acogerse vo-
luntariamente a su proceso de acreditación, de manera de asegurar una 
certificación única y exhaustiva para la fuerza de venta de la industria de 
fondos mutuos. Lo anterior, con el objetivo de generar sinergias operativas 
y no duplicar costos al contar con ejecutivos y agentes de inversión que 
trabajan en ambas industrias simultáneamente. Los gerentes generales de 
dichas instituciones señalaron que no existía impedimento para que otras 
industrias, como es el caso de las administradoras de fondos mutuos, se 
adhirieran voluntariamente al proceso de acreditación dirigido a los inter-
mediarios de valores.

 Con la alianza realizada de ambas industrias en el ámbito de certificación,  
se espera potenciar y fortalecer los estándares de profesionalismo de la 
industria financiera, beneficiando de esta manera al mercado de capitales y 
a los ahorrantes e inversionistas de Chile.
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El escenario regulatorio

Consejo de 
Autorregulación

La autorregulación es uno de los pilares en que se 
basa el trabajo de la AAFM y bajo el cual se busca 
elevar los estándares profesionales de la industria de 
fondos mutuos, velando por un mercado íntegro que 
propicie las condiciones adecuadas para los partíci-
pes y público en general. Es al amparo de este marco 
que existe el Consejo de Autorregulación, cuyo objeti-
vo es velar por la correcta interpretación y aplicación 
de las normas del Compendio de Buenas Prácticas, en 
conformidad a lo establecido en el Código de Autorre-
gulación que rige a la Asociación de Administradoras 
de Fondos Mutuos. En el ejercicio de su función debe 
promover la aplicación del principio de la buena fe en 
todas las decisiones que adopte.



Sres. Pedro Ibarra L., Daniel Tapia D., Fernando Lefort G., Alberto Etchegaray D.
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Actualmente se encuentra presidido por el Sr. Alberto Et-
chegaray y el Sr. Daniel Tapia ostenta la calidad de Vice-
presidente. Está conformado por los señores: Alberto Et-
chegaray D. (abogado), Fernando Lefort G. (economista), 
Daniel Tapia D. (economista), y como miembro suplente, 
al Sr. Pedro Ibarra L. (abogado). 

Durante el año 2012 el Consejo se interiorizó del fun-
cionamiento de la industria y de los principales temas 
de interés, acordó el procedimiento para la resolución 
de casos sometidos a su conocimiento, además de 
normas en materia de gobierno corporativo y sesionó 
en temas relativos a la publicidad de las sociedades 
administradoras, entre otros asuntos abordados.

La autorregulación es uno 
de los pilares de la AAFM, 
mediante el cual se busca 

contribuir al desarrollo del 
mercado de valores.
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La Asociación de Administradoras de Fondos Mutuos de 
Chile busca asegurar un marco jurídico simplificado y 
flexible que considere la visión y el potencial de la in-
dustria, en miras a fortalecer su crecimiento y desarro-
llo. A su vez, promueve la generación de  instancias de 
participación y discusión para la industria en el ámbito 
privado y público (reguladores, gobierno, Congreso, en-
tre otros). En esta línea lleva un seguimiento perma-
nente de todos los proyectos, tanto legales como nor-
mativos, que puedan causar impacto a los fondos mu-
tuos y contribuye con argumentos técnicos que aporten 
en el desarrollo y aprobación de estos.

Durante el año 2012, la AAFM enfocó sus esfuerzos en 
asegurar la aprobación del proyecto de ley única de fon-
dos (PLUF), junto a la incorporación de mejoras al texto 
del proyecto y propuestas de la industria, para lo cual 
se sostuvieron instancias de trabajo y de exposición con 
diversas autoridades y entidades atingentes. Adicional-
mente, y en este sentido, se publicó en diversos medios 
de comunicación la posición de la AAFM en el tema, esto 

Ámbito legal 
y normativo
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Algunas de las materias en que la AAFM enfocó sus es-
fuerzos el año 2012, son las siguientes:

Foreign Account Tax Compliance Act 
(FATCA)

En marzo de 2010, fue promulgada la ley estadounidense 
FATCA, la cual comenzará a regir el 1 de enero de 2014, en 
distintas etapas de implementación. Su objetivo es evitar 
abusos fiscales por parte de personas estadounidenses 
que obtengan ganancias derivadas de inversiones finan-
cieras fuera de Estados Unidos.

La AAFM ha sostenido diversas reuniones con autorida-
des y entidades del sector privado con el fin de analizar 
y acordar un modelo óptimo para la implementación de 
FATCA. En este sentido, el objetivo ha sido suscribir un 
acuerdo entre países (IGA: Intergovernmental Agree-
ments) a través del IRS (Internal Revenue Service) y el 
SII, en consideración al costo efectivo de esta modalidad. 
Se trata de centralizar en las autoridades correspondien-
tes la tarea de recibir, consolidar y enviar la información 
requerida, con especial consideración a la necesidad de 
ajustar el marco legal, permitiendo así dar cumplimiento 
a los requerimientos establecidos. Adicionalmente, optar 
por un acuerdo entre gobiernos permitiría acceder a po-
tenciales prórrogas de entrada en vigencia, considerar la 
situación del país y la industria en la implementación de 
las medidas, entre otros beneficios, junto al hecho de que 
esta modalidad es la que se está formalizando en otros 
países, como es el caso de Reino Unido, Noruega, México, 
Dinamarca, Irlanda, Suiza y España.

es, la importancia de una aprobación expedita del pro-
yecto. Por otro lado, se lideró una serie de propuestas y 
modificaciones normativas para permitir a la industria 
contar con un marco regulatorio flexible y óptimo.
•	 Reuniones sostenidas con el Ministerio de Hacienda: 

Subsecretario, Sr. Julio Dittborn, la Coordinadora de 
Mercado de Capitales, Srta. Rosario Celedón y su equi-
po de asesores.   

•	 Reuniones sostenidas en el marco de la tramitación y 
aprobación del proyecto de la ley única de fondos en 
mesa público-privada (SVS, SII, ACAFI).

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

•	 Presentaciones a la Comisión de Hacienda de la Cá-
mara de Diputados y reuniones sostenidas con Dipu-
tados Sres. Ernesto Silva, Javier Macaya y Pablo Lo-
renzini.

•	 Reuniones con Asociación de Administradoras de Fon-
dos de Pensiones, Asociación de Bancos e Institucio-
nes Financieras, Asociación de Aseguradores de Chile.

Presentación de Rosario Celedón F. y 
Jorge Desormeaux J. en Convención Anual 2012.
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Charla dirigida a los asociados: 
PLUF y FATCA

Durante mayo de 2012, la AAFM llevó a cabo una char-
la relativa a FATCA y PLUF, en la que fueron invitados 
a participar  los gerentes generales y fiscales de las 
administradoras, en consideración al alcance de di-
chas regulaciones en la industria. Participaron como 
expositores: 

• El Ministerio de Hacienda representado por la ase-
sora de Mercado de Capitales, Srta. Rosario Celedón y 
el asesor tributario, Sr. Miguel Zamora, quienes expu-
sieron acerca de los contenidos, objetivos y visión del 
proyecto de ley única de fondos; 

• El Estudio Jurídico Guerrero, Olivos, Novoa y Errá-
zuriz abogados, con una visión adicional al proyecto 
de ley, quienes señalaron las novedades que implicará 
este nuevo marco legal para la industria de fondos, 
así como, sugirieron algunas potenciales mejoras al 
proyecto para evitar a futuro utilizar recursos herme-
néuticos. 

Proyecto de Ley Única de Fondos

Crea un único cuerpo legal aplicable a la industria de 
administración de fondos de terceros y establece un 
marco regulatorio para la prestación del servicio de 
administración de portafolios individuales, que se en-
cuentra desde septiembre de 2011 en su tramitación 
legislativa. Sin embargo, a diciembre de 2012, aún no 
se había aprobado y promulgado como ley. 

Esta iniciativa, generada y desarrollada en coordina-
ción público-privada, constituye un paso para hacer 
de Chile una plataforma regional en la prestación de 
servicios financieros y de administración de fondos.   
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Proyecto de normativa SVS: adminis-
tración de cartera para intermediarios 
y administradoras de fondos

Este proyecto fue publicado para comentarios por la 
Superintendencia de Valores y Seguros en agosto de 
2012 en su sitio web, cuyo contenido “Define el alcan-
ce y establece requisitos a los intermediarios de valo-
res y administradoras de fondos para el ejercicio de la 
actividad de administración de cartera de terceros”.
A la fecha, se encuentra pendiente la publicación de 
la norma definitiva.

La AAFM busca 
fortalecer el 

crecimiento de 
la industria de 
fondos mutuos.

Javier Valenzuela C., Gerardo Spoerer H.,  Mónica Cavallini R., Ernesto Silva M.
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Bonificaciones APV

La AAFM sostuvo reuniones con Asociaciones de 
Administradoras de Fondos de Pensiones y de Ase-
guradores, debido a una serie de inconvenientes en 
materia de cálculos y pagos de las bonificaciones, por 
aportes acogidos al régimen tributario A (modalidad 
definida en el artículo 20 del D.L. 3.500, donde se es-
tableció que dichos aportes estaban sujetos a una bo-
nificación estatal del 15%), y por solicitudes de reinte-
gro requeridas por Tesorería General de la República, 
lo cual afectó a todas las instituciones autorizadas a 
administrar ahorro previsional voluntario. Al estimar-
se conveniente una acción coordinada se aunaron es-
fuerzos y se sostuvieron reuniones con SII y Tesorería 
General de la República, conformando una mesa de 
trabajo público-privada con el objeto de dar solución a 
estas problemáticas.

Permanente 
búsqueda de 
normativas que 
permitan un 
marco regulatorio 
flexible y óptimo.

Juan Pablo Lira T., Mónica Cavallini R., Fernando Coloma C., Andrés Lagos V.
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Folleto informativo

Continuando con el enfoque de las actividades reali-
zadas el 2011 y con el objetivo de optimizar los conte-
nidos mínimos del folleto alineándose al propósito del 
mismo, la AAFM llevó a cabo un estudio cualitativo con 
el objeto de evaluar la comprensión de la información 
requerida, utilizada y entendida por los partícipes al 
momento de invertir, con especial atención a los con-
tenidos mínimos del folleto informativo establecidos 
por SVS (Circular Nº 2027). La investigación fue desa-
rrollada por una institución independiente y, en base 
a sus resultados, se entregaron propuestas de mejora 
a la SVS conforme a la necesidad de optimizar la in-
formación con el fin de asegurar el entendimiento de 
los partícipes.

Propuesta de mejoras APVC

La AAFM sostuvo una reunión con el Subsecretario 
de Previsión Social, Sr. Augusto Iglesias, en la que se 
analizó la importancia de potenciar y perfeccionar el 
pilar voluntario en materia de previsión. En esa opor-
tunidad la AAFM entregó su visión y propuestas de 
mejoras al APVC. El subsecretario se refirió al ante-
proyecto en que se trabaja e indicó que es ambicioso 
y que busca potenciar fuertemente el APVC, dado que 
tiene plena claridad de la necesidad de perfeccionar 
dicho pilar. Se espera participar de la discusión públi-
ca del proyecto, una vez definido.  





CAPÍTULO 6

Comunicación, educación 
e información



La AAFM busca darse a conocer en el mercado como 
una industria que ofrece alternativas eficientes a los 
inversionistas y entregar información oportuna y ade-
cuada. En esta línea se han desarrollado actividades de 
educación y difusión a través de la presencia continua 
en medios de prensa con el fin de aportar al debate de 
temas de interés para la industria. Durante el 2012 los 
esfuerzos de comunicación, educación e información, 
se centraron en los siguientes puntos:
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e información

Comunicación, educación 
e información



Charlas en universidades  

La AAFM considera fundamental contribuir a que el pú-
blico en general y en especial los jóvenes, adquieran una 
mejor comprensión de los conceptos y productos finan-
cieros presentes en el mercado, entiendan sus carac-
terísticas y beneficios y puedan tomar decisiones infor-
madas, evaluando riesgos y oportunidades. Es por ello 
que en el 2012 se trabajó en un nuevo ciclo de charlas 
dirigidas a jóvenes universitarios, en las cuales los expo-
sitores lograron despertar el interés de los alumnos de 
manera simple, clara y amigable. En ellas, gerentes ge-
nerales de entidades miembros de la AAFM participaron 
como expositores y presentaron distintos temas, con el 
objetivo de aportar en la mejor comprensión del mercado 
financiero y  del producto fondos mutuos en particular. 
Estas charlas se llevaron a cabo en la Universidad de 
Chile, Pontificia Universidad Católica de Chile, Universi-
dad del Desarrollo, Universidad San Sebastián, Universi-
dad Andrés Bello y Universidad Santo Tomás.

Premio Salmón

El 12 de abril de 2012 el Diario Financiero hizo entrega 
del principal reconocimiento a los fondos mutuos bajo 
el concepto de rentabilidad ajustada por riesgo y pre-
mió aquellos fondos que presentaron la mejor relación 
riesgo retorno dentro de sus categorías, los que alcan-
zaron a 39 series de fondos de 14 administradoras. La 
ceremonia contó con la presencia del Superintendente, 
Sr. Fernando Coloma.

Existió una completa cobertura del premio por parte del 
Diario Financiero.
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Presencia en medios  

Los medios de comunicación son un canal importante 
y valorado para establecer una comunicación efectiva 
entre la industria de fondos mutuos y los partícipes o 
potenciales inversionistas. Dado lo anterior, para la 
AAFM es fundamental establecer  criterios y bases con 
el objeto de que esta comunicación se traspase de ma-
nera eficiente, clara y sin errores, lo que asegura una 
entrega de información de calidad. Por ello, durante el 
transcurso del año 2012, se realizaron reuniones con 
equipos periodísticos, con el fin de contar con mayor 
acercamiento, informar respecto a la industria, sus te-
mas de interés y analizar proyectos a futuro.

Durante el 2012, la AAFM difundió información respecto 
a sus proyectos, desarrollos y temas de interés, con el 
objetivo de ser reconocidos como un agente de opinión 
y marcar agenda en diversas materias que atañen a la 
industria de fondos mutuos, según la contingencia na-
cional e internacional, a través de diversos artículos de 
opinión y entrevistas en medios de comunicación. 

Adicionalmente, a partir de la alianza informativa con 
el diario económico Pulso, se colaboró periódicamen-
te con información actualizada, innovadora y atractiva, 
relativa a la evolución de los fondos en términos de 
rentabilidades, patrimonios, partícipes, APV y flujos de 
aportes y rescates de los fondos mutuos, publicada en 
su sección de estadísticas.

Diario Financiero, 03.09.2012 La Segunda, 17.01.2012
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Indicador de desempeño 			 
ajustado por riesgo	

LVA Índices publicó los resultados semestrales del indi-
cador de desempeño ajustado por riesgo con el objetivo 
de entregar a los partícipes una herramienta que per-
mitiera efectuar comparaciones de fondos, no solo con-
siderando la rentabilidad absoluta de estos, sino que in-
corporando el riesgo asumido por los mismos a través 
de dicho indicador situándose bajo estándares interna-
cionales de comparación de fondos. Los resultados del 
primer semestre fueron cubiertos por el Diario Finan-
ciero bajo el titular “Crece número de FFMM que logran 
nota máxima en ranking de la industria”, que destacó 
las series que obtuvieron 5 estrellas. Adicionalmente, 
en forma mensual el diario Pulso publicó un ranking de 
rentabilidad acompañado del indicador de desempeño 
ajustado por riesgo.

17www.pulso.cl • Viernes 4 de mayo de 2012 EMPRESAS&MERCADOS@pulso_tw facebook/pulsochile

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

BCI                                  ASIA                                                            IIIII 
CORPBANCA              ASIA                                                            IIIII 
BANCHILE                    ASIATICO ACCIONARIO                       IIIII 

FONDO ACCIONARIO ASIA EMERGENTE

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

SECURITY                    LATINOAMERICANO                              IIIII 
PRINCIPAL AGF          ANDES                                                        IIIII 
BANCHILE                    LATINAMERICA                                       IIIII 
BBVA                             LATAM                                                       IIIII 
SECURITY                    LATINOAMERICANO                              IIIII 
PRINCIPAL AGF          ANDES                                                        IIIII 
BBVA                             LATAM                                                       IIIII

FONDO ACCIONARIO AMERICA LATINA

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

CRUZ DEL SUR          BRASIL                                                       IIIII 
BCI                                  BRASIL                                                       IIIII 
CRUZ DEL SUR          BRASIL                                                       IIIII

FONDO ACCIONARIO BRASIL

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

BCI                                  GLOBAL TITAN                                        IIIII

FONDO ACCIONARIO DESARROLLADO

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

SECURITY                    USA                                                             IIIII 
SECURITY                    USA                                                             IIIII 
CRUZ DEL SUR          ESTADOS UNIDOS                                 IIIII 
PRINCIPAL AGF          USA                                                             IIIII 
BANCHILE INV.           USA                                                             IIIII

FONDO ACCIONARIO EEUU

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL  

BANCHILE                    EMERGING FUND                                   IIIII 
BANCHILE                    VISIÓN DINÁMICA ACCIONES            IIIII

FONDO ACCIONARIO EMERGENTE

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

LARRAINVIAL              ACCIONES NACIONALES                    IIIII 
LARRAINVIAL              ACCIONES NACIONALES                    IIIII 
BICE                               VANGUARDIA                                           IIIII 
BICE                               VANGUARDIA                                           IIIII 
CRUZ DEL SUR          FUNDACIÓN                                             IIIII 
EUROAMERICA          VENTAJA LOCAL                                    IIIII 
ITAU                               NATIONAL EQUITY                                IIIII 
BICE                               ACTIVO CHILE                                         IIIII

FONDO ACCIONARIO NACIONAL

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

SECURITY                    ENERGY FUND                                        IIIII 
CELFIN CAPITAL       ENERGIA                                                    IIIII

FONDO ACCIONARIO SECTORIAL

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

BICE                               EMPRENDEDOR                                      IIIII 
BCI                                  GESTIÓN GLOBAL DINÁMICA 80      IIIII 
PRINCIPAL AGF          LIFETIME 2020                                        IIIII 
PRINCIPAL AGF          LIFETIME 2020                                        IIIII 
PRINCIPAL AGF          LIFETIME 2020                                        IIIII

FONDO BALANCEADO AGRESIVO

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

LARRAIN VIAL             RETORNO TOTAL DOLAR                   IIIII

FONDO BALANCEADO CONSERVADOR

ADMINISTRADORA                         NOMBRE                                                        ESTRELLAS FINAL 

SANTANDER ASSET       ACCIONES SELECTAS CHILE         IIIII 
SANTANDER ASSET       ACCIONES SELECTAS CHILE         IIIII

FONDO INVERSIONISTAS CALIFICADOS ACCIONARIO 
NACIONAL

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

CRUZ DEL SUR          CONFIANZA                                              IIIII 
CORPBANCA              SELECTO                                                  IIIII

FONDO DE DEUDA MENOR A 365 DIAS NACIONAL

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

BBVA                             LIQUIDEZ DOLAR                                   IIIII

FONDO DE DEUDA MENOR A 90 DIAS INTERNACIONAL

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

CELFIN CAPITAL       MONEY MARKET                                    IIIII 
SECURITY                    CHECK                                                       IIIII 
CRUZ DEL SUR          LIQUIDEZ                                                   IIIII 
ITAU                               SELECT                                                      IIIII 
BICE                               MANAGER                                                 IIIII 
CORPBANCA              OPORTUNIDAD                                       IIIII 
SCOTIA                         CLIPPER                                                     IIIII 
BBVA                             MONEY MARKET                                    IIIII

FONDO DE DEUDA MENOR A 90 DIAS NACIONAL

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

SECURITY                    DOLAR BOND                                          IIIII

FONDO DE DEUDA MAYOR A 365 DIAS INTERNACIONAL

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

SCOTIA                         MEDIANO PLAZO                                   IIIII 
CRUZ DEL SUR          NOMINAL                                                   IIIII 
CRUZ DEL SUR          NOMINAL                                                   IIIII

FONDO DE DEUDA MAYOR A 365 DIAS NACIONAL 
INVERSIÓN EN PESOS

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

BICE                               EXTRA                                                        IIIII 
BCI                                  DE PERSONAS                                        IIIII

FONDO DE DEUDA MAYOR A 365 DIAS NACIONAL, EN 
UF DURACIÓN MENOR A 3 AÑOS

ADMINISTRADORA                  NOMBRE                                                            ESTRELLAS FINAL 

CRUZ DEL SUR          PREVISION                                                IIIII 
CORPBANCA              MAS FUTURO                                           IIIII 
BANCHILE                    HORIZONTE                                             IIIII 
SURA                             RENTA BONOS CHILE                          IIIII

FONDO DE DEUDA MAYOR A 365 DIAS NACIONAL, EN 
UF DURACIÓN MAYOR A 3 AÑOS

PATRICIO POBLETE 
—No es lo mismo demorar-
se 15 segundos en recorrer 
100 metros en un camino si-
nuoso que en uno en línea 
recta. Esto también hay que 
tomar en cuenta cuando se 
analiza la rentabilidad de un 
fondo mutuo: el camino que 
recorrió para obtenerla. Al 
comparar el desempeño de 
los distintos fondos mutuos 
que se ofrecen en el mercado, 
se debe considerar no sólo  
la rentabilidad, sino que 
también el riesgo asociado a 
la obtención de ésta. 

LVA índices en conjunto 
con la Asociación de Admi-
nistradoras de Fondos Mu-
tuos desarrollaron el indica-
dor de desempeño ajustado 
por riesgo, herramienta que 
permite incorporar la rela-
ción riesgo-retorno de los 
fondos. Este indicador es un 
apoyo a la toma de decisio-
nes por parte de los partíci-
pes. “Por ejemplo, dos fondos 
pueden llegar a tener una 
misma rentabilidad absolu-
ta, sin embargo, uno reco-
rrió un camino mucho más 
riesgoso que el otro para lle-
gar a ese mismo resultado, y 
la persona que se ve enfren-
tada a un camino más riesgo-
so tiene una exposición ma-
yor. El indicador de desem-
peño ajustado por riesgo, 
incorpora la relación ries-
go/retorno de cada serie de 
fondo, rankeando a aquellos 
que tienen un mejor perfor-

Rentabilidad ajustada 
por riesgo de fondos 
mutuos mejoró 
durante el año pasado
Según los resultados obtenidos del informe de LVA Índices, al 
cierre de diciembre pasado, 60 series alcanzan 5 estrellas, muy 
superior a las 34 series en junio 2011.

mance ajustado por riesgo”, 
destaca Mónica Cavallini, ge-
rente general de la AAFM. Y 
agrega: “Esta comparación 
se realiza entre fondos de la 
misma categoría, asegurán-
dose de esta forma, que po-
sean una similar estrategia 
efectiva de inversión y así 
comparar peras con peras”. 

El indicador, el cual es cal-
culado semestralmente por 
LVA Índices, permite clasifi-
car las series de fondos mu-
tuos de una misma categoría 
en cinco grupos, otorgando a 
cada fondo entre 1 y 5 estre-
llas dependiendo de su de-
sempeño histórico respecto 
al total de su categoría. Así, 
las series calificadas con 5 es-
trellas han mostrado un me-
jor puntaje de rentabilidad 
ajustada por riesgo que el 
90% restante de su categoría. 

“Es muy importante consi-
derar la rentabilidad abso-
luta junto al indicador de de-
sempeño ajustado por riesgo, 
ya que ambos se comple-
mentan permitiendo obte-
ner una visión global del per-
formance ‘histórico’ de un 
fondo”, agrega Cavallini. 

Según los resultados obte-
nidos al cierre de diciembre 
pasado, 60 series alcanzan 5 
estrellas, muy superior a las 
34 series en junio de 2011, lo 
que indica robustez de la 
oferta. Destacan hoy las ad-
ministradoras: Cruz del Sur, 
Security, Banchile, Princi-
pal y Bice.P

b Fechas: historia a 12, 
36 y 60 meses hasta el 
31/12/2011. 
b Todas las rentabili-
dades fueron conside-
radas en pesos. 
b Patrimonio fondo y 
serie: igual o superior 
en el periodo a 
UF20.000 y UF10.000, 
respectivamente. 
b Partícipes: mínimo de 
100 por fondo y de 60 
por serie.

Consideraciones 
del indicador
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Diario Financiero, 17.09.2012 El Mercurio, 24.07.2012

Pulso, 04.05.2012
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Sitio web AAFM

Uno de los aspectos que se trabajó durante el 2012 fue 
la optimización del sitio web de la AAFM, con el objetivo 
de perfeccionar dicho canal como un medio de infor-
mación eficiente relativo al producto y a la industria de 
fondos mutuos. Conforme a lo anterior, se definió una 
nueva estructura del contenido en el sitio, facilitando 
la navegación en el mismo y simplificando la entrega 
de información. Este nuevo sitio web fue estrenado en 
marzo de 2013.

Campaña comunicacional

En los últimos años, la AAFM ha enfocado su estrategia 
comunicacional en la difusión de los conceptos básicos 
que debe conocer el partícipe y el público en general al 
momento de tomar una decisión de ahorro e inversión. 
Esto ha buscado fortalecer la elección de los fondos 
mutuos como alternativa de ahorro e inversión en la 
medida que son conocidos. 

A principio de 2012, se realizó un estudio de percep-
ción e imagen de los fondos mutuos, que evidenció 
que mantienen una posición de liderazgo frente a 
otros instrumentos de inversión y que exhiben los ni-
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UN POCO DE HISTORIA DE LAS CAMPAÑAS:

2005	se buscó posicionar la industria de fondos mutuos 
como alternativa de ahorro, objetivo que se logró.

2007	se da inicio a una campaña que buscaba trasmitir 
conceptos asociados a fondos mutuos.

2008 y 2009, se fortalece campaña educativa traspa-
sando las características propias de las inversio-
nes en fondos mutuos.

2010	se potenció campaña educativa complementada 
con el apoyo en el proceso de toma de decisiones 
para el ahorro e inversión, que buscó enseñar a 
evaluar las diversas alternativas de acuerdo a las 
características propias del inversionista.

2011	se desarrolló una campaña que destacaba las ca-
racterísticas inherentes a la inversión en fondos 
mutuos.

2012	la campaña buscó posicionar los fondos mutuos 
como una alternativa que permitiera alcanzar los 
objetivos de ahorro e inversión. 

veles de recordación y conocimiento más altos a nivel 
de industria financiera. Al mismo tiempo, ratificó el 
alto potencial de extender el alcance de los fondos 
mutuos, lo cual se incrementa considerando que tie-
nen un importante carácter aspiracional, ya que para 
quienes no los tienen, se presentan como la principal 
opción,  frente a la pregunta sobre en qué instrumen-
to financiero invertirían. Consecuente con lo anterior, 
durante el año 2012, se difundió una vez más en me-
dios masivos la participación en fondos mutuos como 
una herramienta para alcanzar los objetivos de aho-
rro e inversión bajo el concepto “Fondos Mutuos, tu 
mejor jugada”. En forma paralela, se trabajó en po-
tenciar la página web de la AAFM como una fuente de 
información válida para el inversionista.
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Asamblea ordinaria 
En marzo de 2012 se llevó a cabo la asamblea ordinaria de asociados en la 
cual, entre otras materias, se aprobó la cuenta del Directorio y el Balance 
de la asociación gremial correspondiente al ejercicio 2011; además se defi-
nieron los desafíos de la industria de fondos para el año 2012.  

Asamblea extraordinaria
En diciembre de 2012 se llevó a cabo una Asamblea extraordinaria de aso-
ciados, en la cual se aprobó el plan y el presupuesto de la AAFM para el 
año 2013 y además, el procedimiento del Consejo de Autorregulación para 
conocer los casos sometidos a su tramitación. 

Convención Anual
Los días 27 y 28 de agosto de 2012 se realizó la X Convención anual de la In-
dustria de Fondos Mutuos, en Viña del Mar. Participaron como expositores: 
el Superintendente de Valores y Seguros Sr. Fernando Coloma, del Minis-
terio de Hacienda, la coordinadora de mercado de capitales Srta. Rosario 
Celedón, los economistas Sres. José Piñera, Jorge Desormeaux y Christian 
Larraín, el Director de Adimark Sr. Roberto Méndez y el Diputado, Sr. Er-
nesto Silva. Se discutieron temas como los desafíos que se presentan para 
la industria, el fortalecimiento de la autorregulación, tramitación y conteni-
dos del proyecto de ley única de fondos, tendencias globales en la industria 
de fondos y educación financiera, entre otros.
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International Investment Funds Association (IIFA)
La IIFA agrupa a 41 asociaciones gremiales de fondos mutuos a lo largo del 
mundo. Los objetivos de esta organización son intercambiar información y 
visiones relativas a la industria, buscar su desarrollo, asegurar una relación 
de cooperación entre los miembros y facilitar el intercambio de información 
y adhesión a altos estándares éticos. Los miembros de IIFA comparten cua-
tro principios básicos, que apuntan a lo siguiente:
•	 Los fondos deben ser operados conforme a los intereses de los partícipes, en 

razón de lo cual la IIFA está comprometida a trabajar con IOSCO para facilitar 
el desarrollo y la aplicación de las normas que protegen dichos intereses;

•	 El proceso de comercialización debe ser trasparente y asegurar suitability;
•	 Se debe poner a disposición de los inversionistas la información necesa-

ria para que puedan tomar decisiones fundadas; 
•	 Los fondos deben ser capaces de competir en el mercado en igualdad de 

condiciones frente otros productos de ahorro e inversión.

Para dar cabal cumplimiento a estos principios, se llevan a cabo reuniones 
virtuales y, en forma complementaria, se efectúa una reunión anual en dife-
rentes países. Chile se encuentra representado en el Directorio de la IIFA, a 
través de Mónica Cavallini, Gerente General de la AAFM.

En octubre de 2012 se realizó en Sudáfrica la XXVI Conferencia de la IIFA con la 
participación del Director Sr. Juan Pablo Lira y la Sra. Mónica Cavallini, quien ade-
más realizó una exposición en el panel “Financial Literacy, Consumer Education”.
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Federación Iberoamericana de Fondos de Inversión 
(FIAFIN)
Esta agrupación, conformada el 2006, integra a las asociaciones gremia-
les de fondos mutuos o colectivos de 14 países de Iberoamérica: Argentina, 
Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, España, 
México, Perú, Portugal, República Dominicana y Venezuela.  La finalidad de 
esta organización es la de compartir conocimientos y experiencias, prestar 
apoyo en torno a la industria de fondos mutuos de los países integrantes, 
así como promover el crecimiento y sano desarrollo del sector en el con-
texto regional, a fin de que los fondos se conviertan en el principal vehículo 
para el ahorro de estos países. Anualmente realiza un congreso que reúne 
a los representantes de las entidades gremiales, a reguladores y a confe-
rencistas internacionales en diversas exposiciones y mesas de discusión en 
torno a materias de interés de la industria.

Chile es uno de los países fundadores de esta federación, y, además, tuvo a 
su cargo la primera presidencia de la entidad, en manos de la Sra. Mónica 
Cavallini quien actualmente es Vicepresidenta de FIAFIN. 

Durante el 2012 tuvo lugar el 6º encuentro de FIAFIN en Rio de Janeiro, 
centrado en la educación financiera. La AAFM asistió representada por su 
Presidente, Sr. Andrés Lagos, el Director Sr. Juan Pablo Lira, y su Gerente 
General, Sra. Mónica Cavallini, quien expuso sobre estudio acerca de la per-
cepción e imagen de fondos mutuos en Chile, las acciones y esfuerzos de la 
Asociación en esta materia y los avances en el proceso de certificación de la 
fuerza de venta en nuestro país. 

Las exposiciones del encuentro están disponibles en el siguiente link: 
http://www.fiafin.org/documentos.aspx?idpnl=reunio
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Chile Day
Chile Day es un foro de colaboración público-privado con patrocinio del Mi-
nisterio de Hacienda chileno y de la Embajada Británica, cuyo objetivo es 
promocionar la inversión financiera en Chile. A su vez, busca fortalecer los 
vínculos entre el mercado de capitales chileno y sus socios globales. En 
septiembre de 2012 se llevó a cabo en Londres, con la participación, en re-
presentación de la AAFM, de la gerente general Mónica Cavallini. 

ANBIMA e industria de fondos en Brasil
Con el fin de conocer la estructura, funcionamiento y políticas de autorre-
gulación presentes en la industria de fondos de Brasil, durante junio de 
2012, representantes de la AAFM de Chile se reunieron con ejecutivos de 
ANBIMA, Bradesco, JPG Assets, BOVESPA y, adicionalmente, visitaron di-
versas instituciones que comercializan fondos de inversión en dicho mer-
cado. Producto de estas se preparó y envió un informe a los asociados que 
resume las conclusiones de dichas visitas.  

Invitación a Mónica Cavallini de la Asociación de Fidu-
ciarias (Colombia)
La Asociación de Fiduciarias de Colombia extendió una invitación a la gerente 
general, Sra. Mónica Cavallini, para exponer el proceso de la campaña co-
municacional genérica de la asociación gremial desde sus inicios a la fecha. 

Foro Luxemburgo
En octubre de 2012 se realizó en Chile un foro organizado por la Asociación 
de  la Industria de Fondos de Luxemburgo (ALFI), instancia en la que el Di-
rector de la AAFM, Sr. José Manuel Silva participó como exponente. 
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Miembros de la AAFM
Banchile Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: Agustinas 975, piso 2, Santiago
Teléfono: (56 2) 2661 24 15
www.banchileinversiones.cl

BancoEstado S.A. Administradora General de Fondos
Dirección: Nueva York 33, piso 7, Santiago.
Teléfono: (56 2) 2970 88 73
www.bancoestado.cl/fondosmutuos

BBVA Asset Management Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: La Concepción 46, piso 2, Providencia
Teléfono: (56 2) 2679 28 79
www.bbva.cl

Bci Asset Management Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: Magdalena 140, piso 8, Las Condes
Teléfono: (56 2) 2692 79 05
www.bci.cl/inversiones

BICE Inversiones Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: Teatinos 280, piso 5, Santiago
Teléfono: (56 2) 2692 27 06
www.biceinversiones.cl

Celfin Capital S.A. Administradora General de Fondos
Dirección: Av. Apoquindo 3721, piso 17, Las Condes
Teléfono: (56 2) 2490 53 52
www.celfin.com

CorpBanca Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: Rosario Norte 660, piso 17, Las Condes
Teléfono: (56 2) 2660 36 50
www.corpbancainversiones.cl

Cruz del Sur Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: Av. El Golf 150, piso 4, Las Condes
Teléfono: (56 2) 2461 80 11
www.cruzdelsur.cl

EuroAmérica Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: Apoquindo 3885, piso 20, Las Condes
Teléfono: (56 2) 2581 78 24
www.euroamerica.cl
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IM Trust S.A. Administradora General de Fondos
Dirección: Apoquindo 3721, piso 9, Las Condes
Teléfono:  (56 2) 2450 16 60
www.imtrust.cl

Itaú Chile Administradora General de Fondos S.A
Dirección: Enrique Foster Sur 20, piso 5, Las Condes
Teléfono: (56 2) 2685 48 01 / 00
www.itau.cl

Larraín Vial Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: Av. Isidora Goyenechea 2.800, piso 15, Las Condes
Teléfono: (56 2) 2339 85 00
www.larrainvial.com

Penta Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: El Bosque Norte 440, piso 13, Las Condes
Teléfono: (56 2) 2873 33 00
www.bancopenta.cl

Principal Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: Av. Apoquindo 3600, piso 10, Las Condes
Teléfono: (56 2) 2413 73 93
www.principal.cl

Santander Asset Management S.A. Administradora General de Fondos
Dirección: Bombero Ossa 1068, piso 8, Santiago
Teléfono: (56 2) 2550 03 57 
www.santander.cl/fondos

Scotia Administradora General de Fondos Chile S.A.
Dirección: Agustinas 1235, piso 10, Santiago
Teléfono: (56 2) 2692 69 92
www.scotiabank.cl

Administradora General de Fondos Security S.A.
Dirección: Av. Apoquindo 3150, piso 7, Las Condes
Teléfono: (56 2) 2584 47 00
www.inversionessecurity.cl

Administradora General de Fondos Sura S.A.
Dirección: Av. Suecia 211 piso 4, Providencia
Teléfono: (56 2) 2915 20 28
www.sura.cl

Zurich Administradora General de Fondos S.A.
Dirección: Marchant Pereira 150, piso 9, Providencia
Teléfono: (56 2) 2351 81 00
www.zurichfondos.cl



CAPÍTULO 8: 
Miembros y equipo

 de la AAFM

Mónica Cavallini Richani
Gerente General

Evelyn Aubele Vergara
Abogado

Macarena Ossa Rodríguez
Desarrollo y Planificación

Equipo de la AAFM
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Soledad González Rodríguez
Capacitación y Comunicaciones 

Beatriz Cáceres Pino
Estudios y Análisis Estratégico

María Pía Aqueveque Jabbaz
Estudios y Análisis Estratégico

Maritxu Zugarramurdi Lolas
Asistente de Gerencia

Equipo de la AAFM



www.edirekta.cl
Gerente Comercial
Cristián Gidi
Coordinadora General 
Carla Tassara
Diseño 
Carolina Schwartz
Teléfono
Fono +56 2 2725 0806

www.aafm.cl
www.fondosmutuos.cl
Dirección
Av.Las Condes 11.380, oficina 42.
Vitacura, Santiago
Teléfonos
Fono +56 2 2217 3739
Fax +56 2 2217 4513
e-mail
contacto@aafm.cl





www.aafm.cl

www.fondosmutuos.cl


