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DIARIO FINANCIERO - ASOCIACIÓN DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS MUTUOS

Criterios de selección
 

Para que un fondo pueda obtener un Premio 
Salmón, debe cumplir durante todo el período 
evaluado con los siguientes criterios:

Antigüedad: para el cálculo de 
rentabilidad se considera la historia de uno, 
tres y cinco años Si el fondo tiene menos de 
un año de historia, no es posible calcular su 
rentabilidad ajustada por riesgo, y por lo tanto 
no puede recibir premios. Si tiene menos de 
3 años se considera la historia de un año y 
si tiene menos de 5 años de antigüedad se 
considera la rentabilidad de uno y tres años.

Tamaño del fondo y número de 
partícipes: se excluyen del cálculo las 
series y/o fondos que no cumplan con los 
requisitos mínimos de partícipes y montos 
(patrimonio 10.000 UF fondo y 5.000 UF; 
partícipes 50 fondo y 30 UF).  	

Políticas de inversión: es necesario 
que los fondos mantengan su política efectiva 
de inversión de acuerdo a la descripción de la 
categoría a la que pertenecen durante todo el 
período evaluado. 

Mínimo de fondos: Se entregan 
premios a los fondos de aquellas categorías 
que tengan al menos cinco fondos con 
vigencia durante el período analizado. Se 
entregan premios a los fondos de aquellas 
categorías que tengan al menos cinco fondos 
con vigencia durante el período analizado. 

Mínimo de administradoras: se 
entregan premios a los fondos de aquellas 
categorías que tengan al menos cinco 
administradoras durante todo el período de 
análisis. 











Los mejores de la industria
El  Premio Salmón es  hoy 

el  principal  reconocimiento 
entregado a los fondos mutuos en 
Chile. En la búsqueda de entregar 
al partícipe una señal más global 
del desempeño efectivo de los 
fondos, a partir de este año su 
metodología cambia y se introduce 
el concepto de rentabilidad ajustada 
por riesgo en la determinación de 
los fondos premiados, por lo que 
el premio deja de ser entregado a 
aquellos fondos que obtienen la 
mayor rentabilidad absoluta y al 
considerar la rentabilidad obtenida 
y el riesgo asumido por el fondo, 
se alinea con la tendencia a nivel 
mundial relativa a la medición y 
comparación de desempeño de 
los fondos. 

La comparación entre fondos 
por rentabilidad absoluta puede 
ser confusa, ya que un fondo que ha 
ganado mucho más que sus pares, 
usualmente ha asumido mayor 
riesgo en su política de inversión. El 
problema al momento de comparar 
el desempeño de los fondos, es que 
la rentabilidad absoluta resume en 
un solo número el camino recorrido 

por un fondo, el cual puede haber 
asumido poco riesgo, es decir, haber 
sido tranquilo y parejo, o bien, 
puede haberse expuesto a mayores 
fluctuaciones.

En base a la rentabilidad ajustada 
por riesgo calculada para cada fondo, 
se entregan premios a los fondos de 
cada categoría, según la cantidad de 
fondos de cada una, de la siguiente 
forma:

 Entre 0 y 4 fondos: No hay 
premios en la categoría.

 Entre 5 y 10 fondos: premio 
único al primer lugar en rentabilidad 
ajustada por riesgo.

 Entre 11 y 20 fondos: premio 
al primer y segundo lugar en 
rentabilidad ajustada por riesgo .

 Sobre 20 fondos: premios 
a los tres primeros lugares por 
rentabilidad ajustada por riesgo.

Categorías
La Asociación de Administradoras 

de Fondos Mutuos de Chile ha 
definido un conjunto de categorías 
para clasificar los fondos en base a 
la estrategia efectiva de inversión 
de cada uno de ellos, agrupando a 
aquellos de similares características 
en razón del tipo de activos en que 
invierten, su distribución geográfica 
y su horizonte de inversión.

Estos criterios de clasificación 
permiten reunir en una misma 

categoría  a  aquel los  fondos 
comparables, es decir, comparar 
“peras con peras”, así se evita 
comparar, p or  e jemplo, un 
f o n d o  m u t u o  d e  a c c i o n e s 
latinoamericanas con un fondo 
de deuda nacional, lo cual no tiene 
mucho sentido, ya que invierten 
en activos muy distintos.

A partir de este año, se introduce el concepto de rentabilidad 

ajustada por riesgo al definir los fondos premiados. El premio 

deja de ser entregado a aquellos fondos que obtienen la mayor 

rentabilidad absoluta. 
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FONDO ACCIONARIO ASIA EMERGENTE

FONDO ACCIONARIO BRASIL

CELFIN BRASIL 
(B-APV)

El fondo tiene como objetivo de inversión, 
un portfolio diversificado con una permanente 
exposición al mercado accionario de Brasil y 
fundamentalmente a las empresas de menor 
capitalización bursátil en ese mercado, 
aprovechando el rápido crecimiento en 
utilidades y una evolución a la consolidación 
en múltiples industrias que componen este 
segmento. El fondo tiene una alta exposición 
a sectores como el inmobiliario, consumo, 
industria, salud, educación, entre otros; y no 
como tradicionalmente se da en este tipo de 
fondos, con una alta exposición en petróleo y 
minería.  Durante el año, este fondo vio crecer 

sus activos administrados desde algo más de 
$ 17.000 millones a niveles sobre los $ 39.000 
millones, con más de 5.000 partícipes.

En opinión de Celfin, el desempeño 
del fondo se debe al expertise que ha 
creado la firma en el manejo de activos en 
Latinoamérica. Adicionalmente, se destaca 
la orientación de manera significativa hacia 
empresas más pequeñas dentro de Brasil, las 
cuales son menos seguidas por el mercado y 
presentaban valorizaciones muy bajas a causa 
de la crisis. En general, la demanda doméstica 
en Brasil no sufrió en la magnitud que en 
algún momento esperaba el mercado.

1º
CELFIN CAPITAL S.A. Administradora general de Fondos

Fondo Mutuo BCI Asia1º Bci Asset Management

Asiático (APV)2º SANTANDER ASSET management chile

Javier Brstilo Mac 
Leay, portfolio 
manager Renta  
Variable; y Claudia 
Torres Brickell, 
analista senior 
Asset Allocation. 

En un contexto en el que 
los países emergentes sobre 
r e n ta r o n  r e s p e c t o  a  l o s 
mercados desarrollados, la 
política de inversiones de este 
fondo contribuyó a sus buenos 
resultados. Además de invertir 
en la región de Asia Emergente, 
el fondo busca maximizar los 
retornos con el menor riesgo 
posible, a través de apuestas de 
países y sectores relativamente 
agresivas y que se enmarquen 
dentro del mandato.

El año 2009 fue un período 
muy positivo para este fondo, 
enmarcado  en un ambiente de 
recuperación en los principales 
mercados mundiales. En este 
sentido, Asia no fue la excepción, 

destacando los crecimientos 
en India, Indonesia y Taiwán. 
La estrategia del fondo fue 
mantener un porcentaje relevante 
invertido en estos países, basado 
en un análisis profundo de las 
oportunidades en la región.  

La principal razón al buen 
rendimiento relativo al fondo 
Asiático se explica por una muy 
buena selección de países y 
sectores dentro de Asia, en un 
año extremadamente complejo 
y de fuerte recuperación de los 
índices bursátiles. Esto gracias a un 
proceso de inversiones robusto que 
busca complementar atractivas 
oportunidades de inversión junto 
con una buena diversificación y 
control del riesgo.

Rodrigo Gaona, 
estrategia de 

inversiones; Leonardo 
Salvo, analista 

cuantitativo; Marta 
Esteves, analista Renta 
Variable Internacional; 

José Miguel Matte, 
analista Renta Variable 

Local; Claudio Yáñez, 
analista Renta Variable 

Internacional.

Gabriel Roitman, analista; Rodrigo Jacob, analista senior; Víctor Martini, analista senior; Simon Rosinsky, 
portfolio manager Renta Variable Latinoamericana; Mauricio Calderón, analista senior, y Philippe 
Besancon, analista.

El gerente de Inversiones de 
BCI Asset Management, Roberto 
de la Carrera P., explica que la crisis 
financiera que afectó a los mercados 
mundiales a fines del año 2008, trajo 
consigo una severa corrección de 
los mercados bursátiles de todo el 
mundo.

Sin embargo, agrega, los buenos 
fundamentos de largo plazo de los 
mercados emergentes, principalmente 
los de China e India, los datos 
económicos y valuaciones atractivas, 
hicieron que estas economías 
anticiparan una recuperación que se 

concretó con mucha fuerza durante 
el año pasado, favoreciendo así el 
desempeño del  fondo mutuo BCI 
Asia. Con el valor de la cuota medida 
en dólares, la rentabilidad alcanzada 
en 2009 llegó al 67,58%.

De la Carrera sostiene que, 
adicionalmente, otro factor que 
inf luyó "significativamente" en 
los buenos resultados alcanzados, 
fue "el contar con un proceso de 
inversión disciplinado que nos permite 
poder contar con un adecuado Asset 
Allocation y selectividad de activos", 
detalló.
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FONDO ACCIONARIO AMERICA LATINA

Acciones 
Latinoamericanas (B-APV)

Durante 2009, los mercados de la región 
mostraron rentabilidades históricamente 
altas debido a las expectativas de una 
recuperación económica más rápida. El 
creciente interés en Latinoamérica impulsó 
la llegada de nuevos aportes al fondo y, 
como resultado, un importante aumento en 
el monto de activos bajo administración. 

El retorno mostrado por el fondo, 
aseguran en Celfin, es el resultado del 
expertise desarrollado por un grupo de 
trabajo 100% dedicado al manejo de activos 
en Latinoamérica, además de una política 
de relacionamiento activo con las empresas 

en las que se invierte. 
Este fondo tiene como objetivo de 

inversión un portfolio diversificado con 
una permanente exposición a mercados 
accionarios de Latinoamérica y con un 
foco en empresas de alta capitalización 
bursátil. Tiene una alta exposición a 
sectores relacionados a commodities, 
como Minería, Petróleo y Gas, Bancos 
y Telecomunicaciones. Adicionalmente, 
invierte directamente en los activos 
locales una proporción importante de 
sus activos, llegando a emisores que otros 
administradores no cubren.

2º

Mauricio Calderón, analista senior; Philippe Besancon, analista; Rodrigo Jacob, analista senior; Gabriel Roitman, 
analista;  Víctor Martini, analista senior y Simón Rosinsky, portafolio manager Renta Variable Latinomericana.

CELFIN CAPITAL ACC LATINOAMERICANA B-APV

FONDO ACCIONARIO DESARROLLADO

Selección 
Internacional serie B

Para obtener la rentabilidad registrada 
por este fondo mutuo de Penta se combinaron 
cuatro subestrategias de inversión: selección 
de acciones, de fondos, sectores y países. 
Como ejemplo, “de más de 5.000 empresas 
a nivel global, seleccionamos las 35 que 
presenten las mejores oportunidades de 
inversión", detalla el equipo.

Este fondo es recomendado para 
inversionistas que buscan participar del 
crecimiento de los mercados accionarios a 
nivel global, persiguiendo una apreciación 

del capital con un riesgo acotado en el 
mediano y largo plazo.

Las inversiones de este instrumento 
hasta el primer trimestre del 2009 se 
concentraron en sectores más defensivos 
como consumo básico, salud y servicios. 
Con la recuperación de los mercados se 
aumentaron las exposiciones en sectores 
más cíclicos como consumo discrecional, 
materias primas y financiero.

Además, se realizaron algunas inversiones 
tácticas en países como Rusia y Sudáfrica.

1º

De izq. a der.: Andrés Chechilnitzky, director de inversiones Banco Penta; Francisco Obilinovic, portfolio manager; 
Mauricio Cañas, portfolio manager; Francisco Vera, subgerente de estrategias; Ramón Lagos, gerente de renta 
variable; José Daniel Hassi, portfolio manager; Rocio Castillo, analista de inversiones y Sebastián Praetorius, analista 
de inversiones.

Penta Administradora General de Fondos S.A.

Global (P)2º
CRUZ DEL SUR administradora general de fondos s.a.

Orientado a personas con un 
horizonte de inversión de mediano 
y largo plazo, este fondo invierte 
en una cartera diversificada de 
instrumentos de capitalización de 
países desarrollados y emergentes, 
privilegiando los mercados con alta 
liquidez. Al menos el 50% de la 
cartera se invierte en instrumentos 
de capitalización, con al menos un 60% 
del total del fondo en instrumentos 
emitidos por emisores extranjeros.

Pedro Lab orde, gerente  de 
inversiones de la administradora, 
explica que la estrategia se enfocó 
en capitalizar la recuperación de 
los mercados bursátiles, basándose 
en un proceso de inversiones en 
renta variable a través de un análisis 
cuantitativo y de fundamentos para 
seleccionar regiones y países, con 
una perspectiva de inversión a largo 
plazo. 

"Mantuvimos una marcada 
preferencia por los mercados emergentes gran parte del año, dado 
que los precios de muchas acciones de estos países incorporaban 
un escenario global muy pesimista, transándose a precios muy 
atractivos respecto de los múltiplos históricos. Como es tradicional 
en una recesión, los precios de las acciones tienden a anticiparse a la 
recuperación de las economías, lo que logramos capturar invirtiendo en 
las compañías de regiones cuyas economías tienen sólidos fundamentos, 
en especial Brasil y China", explicó Laborde.

Maximiliano Báez, 
portfolio manager renta 
fija; Pedro Laborde, 
gerente de inversiones; 
Marco Kirberg, operador 
renta fija; Elías Egnem, 
portfolio manager renta 
variable; y Amelia 
González, operador renta 
variable.

BBVA Latam 
(Global)1º

BBVA asset Management AGF

Este fondo tiene como objetivo 
entregarle a los inversionistas 
exposición a los mercados de 
renta variable en Latinoamérica. 
Para esto, invierte en acciones 
de compañías de Brasil, México, 
Perú, Colombia, Argentina y 
Chile, ya sea directamente o 
través de fondos de terceros 
o acciones representativas de 
índices.

Juan Pablo Cofré, gerente 
g e n e ra l  d e  B B VA  A s s e t 
Management Administradora 
General de Fondos S.A., explicó 
que este  fondo tuvo una 
exitosa estrategia de inversión, 
principalmente porque privilegió 
economías defensivas (Chile), 
en minutos en que no se tenía 
certeza de la recuperación de los 
mercados emergentes, y luego 
tomó una importante posición 
en Brasil y México al confirmarse 
que las economías emergentes 
comenzarían primero el ciclo 
de recuperación. “Nuestras mayores exposiciones 
durante el año fueron Brasil y Chile, terminando 
2009 con una exposición a los países de la región 
aproximada de Brasil 69%, México 21%, Chile 8% 
y Perú 2%”, manifestó Cofré.

De pie, izq. a der.: Ignacio Barría, portfolio manager 
Renta Variable local & Garantizados; Juan Pablo 
Cofré, gerente general BBVA Asset Mangement.

Sentadas, de izq a der.: Javiera Ross, analista de 
Inversiones y Andrea Chagra, portfolio manager 

Renta Variable Internacional.
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FONDO ACCIONARIO EEUU

US
Fund B

Para el equipo de este fondo la rentabilidad 
obtenida respondió adecuadamente a la 
recuperación de los mercados accionarios 
frente al término de la recesión global.

Así, la estrategia empleada por el fondo, 
fue sectorial, es decir, que se orienta en 
aquellos sectores pertenecientes al índice 
S&P 500. 

"Se busca la combinación más atractiva 
de riesgo y retorno", explica Juan Pablo 
Cerda, subgerente mesa de distribución 
fondos mutuos de Banchile Administradora 

General de Fondos S.A.
Y agrega que este instrumento está 

orientado, principalmente, a clientes que 
deseen invertir en pesos en Estados Unidos, 
con una alta tolerancia al riesgo y que tengan 
un horizonte de inversión de mediano a 
largo plazo.

Con todo, las inversiones del fondo se 
concentraron, principalmente, en aquellos 
sectores con expectativas de recuperación 
en sus utilidades, tales como materiales, 
energía y consumo discrecional.

1º

De izq. a der.: 
Juan Pablo Cerda, 
subgerente mesa 
de Distribución y 
Gabriel Benítez, 
portfolio manager 
Renta Variable.

BANCHILE administradora general de fondos s.a.

US Dollar 
Fund

Para alcanzar la rentabilidad 
obtenida el equipo de este fondo 
se  orientó a  aquel los  sectores 
correspondientes al índice S&P 500, 
identificando así, los que presentaban 
la combinación más atractiva de riesgo-
retorno.

 En ese sentido y frente al término 
de la crisis financiera mundial, el 
rendimiento registrado por el fondo 
respondió de forma apropiada a la 
recuperación de los mercados.

El instrumento está orientado a 
clientes que deseen invertir en Estados 
Unidos y en moneda dólar. Asimismo, 
el perfil del inversionista es de alta 
tolerancia al riesgo y con un  horizonte de 
inversión de mediano a largo plazo.

 En cuanto al destino de las inversiones, 
estas se concentraron, principalmente, 
en aquellos sectores con expectativas 
de recuperación en sus utilidades, tales 
como materiales, energía y consumo 
discrecional.

2º

De izq. a der.: 
Chistian Blomstrom, 
gerente Renta 
Variable; Gabriel 
Benítez, portfolio 
manager Renta 
Variable y Juan 
Pablo Cerda, 
subgerente mesa de 
Distribución.

BANCHILE aDMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.

FONDO ACCIONARIO EMERGENTE

Emerging 
Market (I)

La cartera de inversión del fondo está 
orientada a clientes con un horizonte de 
inversión de largo plazo y un perfil de 
riesgo/retorno agresivo que estén dispuestos 
a asumir escenarios de altas volatilidades 
en busca de mayores retornos esperados. 
Durante el primer trimestre de 2009, los 
principales índices bursátiles tocaron fondo 
en su nivel más bajo registrado en los 
últimos 5 años. Sin embargo, la velocidad de 
recuperación a partir del segundo trimestre 
dejó de manifiesto la sólida posición a nivel 
de cuentas nacionales, intercambio comercial 

y desarrollo de mercados financieros en que 
se encontraban las economías emergentes.

Este fondo a través de una correcta 
elección de las economías que mejores 
fundamentos presentaban, supo aprovechar 
la recuperación logrando rentabilidades 
medidas en dólares de 69,44%. 

La sobre ponderación de algunas 
regiones que mostraban un rezago en 
la velocidad de recuperación y la eficaz 
selección de alternativas de inversión 
diversificadas, explicaron gran parte del 
buen desempeño.

1º

Izq. a derecha: 
Diego Chomalí K., 
operador de mesa 
de dinero; Cristián 

Ureta P, gerente 
de inversiones; 

Juan Pablo Lira T, 
gerente general; 
Rafael Mendoza 
T., operador de 

mesa de dinero; 
Maximiliano Obach 

L., operador de 
mesa de dinero; y 

Matías Izquierdo 
B., jefe de mesa de 

dinero.

administradora general de fondos SECURITYs.a. 

Emerging 
Fund

El buen desempeño registrado por 
este fondo, según explica en Banchile 
Administradora General de Fondos, responde 
a las sobreponderaciones que se realizaron 
en los mercados latinoamericanos y algunos 
países asiáticos como China y Tailandia.

Así, este instrumento invierte sus activos 
en un 90% en emisores de mercados 
emergentes, donde el 70% son acciones y  
el 30% son fondos. 

Las inversiones se distribuyeron en un 
60% para Asia, un 24% para Latinoamérica, 
un 11% para EMEA y un 5% en disponible. 

Mientras que en términos sectoriales las 
mayores industrias, en promedio, fueron 
materiales básicos y financieros, ambas con 
un 19% respectivamente. 

Finalmente, las principales posiciones en 
monedas fueron en dólares estadounidenses, 
con un 45%, seguido de un 17% en dólares 
de Hong Kong.

El fondo es para inversionistas que quieran 
invertir a largo plazo y a quienes buscan 
una cartera compuesta por acciones de 
empresas e instituciones de los mercados 
emergentes.

2º

De izq. a der.: Mario 
Barrera, asistente 
portfolio manager 

Renta Variable; 
Chistian Blomstrom, 

gerente Renta 
Variable y Carol 

Carvajal, portfolio 
manager Renta 

Variable.

BANCHILE administradora general de fondos s.a
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FONDO ACCIONARIO EUROPA DESARROLLADO

Santander 
Europeo (APV)

En un contexto en que los países desarrollados 
tuvieron una rentabilidad sobre el 30%, 
la política de inversiones de este fondo 
contribuyó a sus buenos resultados. Además de 
invertir en Europa, el fondo busca maximizar 
los retornos con el menor riesgo posible 
a través de apuestas en países y sectores 
relativamente agresivas y que se enmarquen 
dentro del mandato. 

El año pasado fue un período muy positivo 
para este fondo, en un ambiente de recuperación 
en los principales mercados mundiales. En este 
sentido, Europa no fue la excepción, destacando 

el Reino Unido y Francia. 
De este modo, la estrategia del fondo fue 

mantener un porcentaje relevante invertido 
en estos países, basado en un análisis profundo 
de las oportunidades en la región. 

En Santander Asset Management Chile 
aseguran que la principal razón para entender 
los buenos resultados de este fondo está en que 
la estrategia implementada fue acertada. Esto 
gracias a un proceso de inversiones que busca 
complementar atractivas oportunidades de 
inversión junto con una buena diversificación 
y control del riesgo.

1º
SANTANDER ASSET management Chile

José Miguel Matte, portfolio manager Renta Variable 
Internacional; Marta Esteves, analista Renta Variable 

Internacional, y Claudio Yáñez, analista Renta Variable 
Internacional.

FONDO ACCIONARIO NACIONAL

Acciones (B)

Este fondo está orientado a clientes con 
un horizonte de inversión de largo plazo 
con un perfil de riesgo/retorno elevado 
que estén dispuestos a asumir escenarios 
de altas volatilidades en busca de mayores 
rentabilidades. 

Durante 2009 los mercados pasaron del 
pesimismo extremo al optimismo, una vez 
estabilizadas las economías tras la fuerte 
crisis financiera que afectó al mundo en 2008. 
La volatilidad observada fue disminuyendo 
a medida que se consolidaron las cifras de 
crecimiento y las empresas entregaron 
resultados trimestrales superiores a las cifras 
estimadas por los analistas. 

Además, fue un año de inversiones 
selectivas, en donde el foco se centró 
principalmente en buscar activos que se 
encontraran extremadamente castigados 
respectos a sus fundamentos de largo 
plazo. Esta correcta selección permitió 
balancear adecuadamente la cartera de 
inversión enfocada principalmente en 
aquellos sectores relacionados a los ciclos 
de recuperación económica.

1º

Sentados de izq. a derecha: Juan Pablo Lira T, gerente 
general; Cristián Ureta P., gerente de inversiones. De pie: 
Rafael Mendoza T., operador de mesa de dinero; Maximiliano 
Obach L.., operador de mesa de dinero; Matías Izquierdo 
B., jefe de mesa de dinero; y Diego Chomali K., operador de 
mesa de dinero.

AGF SECURITY S.A.

Fundación (P)

Pedro Laborde, gerente de inver-
siones de Cruz del Sur Administradora 
General de Fondos, explica que este fondo 
invierte principalmente en empresas 
"large cap" que se transan en el mercado 
accionario nacional.

"La política de inversión de los fondos 
mutuos accionarios nacionales se basa 
en el estudio sistemático de las empresas 
del mercado accionario local. El proceso 
abarca variables fundamentales y de 
mercado de cada una de las compañías 
bajo estudio, las que se evalúan y ranquean 

en los comités de inversiones", acota. 
Con este fondo en particular, la 

estrategia de inversiones implementada 
en 2009 se enfocó en capitalizar la 
recuperación de los mercados bursátiles, 
luego de la crisis financiera y recesión 
mundial que comenzó en 2008. Lo 
anterior benefició a las empresas que 
se desenvuelven en sectores cíclicos 
de la economía, principalmente retail 
y commodities, por lo que "el fondo 
mantuvo una posición importante en 
estos sectores durante 2009".

3º
CRUZ DEL SUR administradora general de fondos SA

Maximiliano Báez, portfolio manager renta fija; Pedro Laborde, gerente de inversiones; Marco Kirberg, 
operador renta fija; Elías Egnem, portfolio manager renta variable; y Amelia González, operador renta 
variable.

Acciones Nacionales

El año pasado fue muy positivo y estuvo 
marcado por la recuperación de los 
mercados bursátiles que se anticiparon a 
la recuperación de la economía real. En este 
escenario, se destacaron los crecimientos 
registrados por el sector retail y commodities,  
los cuales habían sido muy golpeados en el 
ejercicio anterior, comenta Félix Lorenzo, 
portfolio manager de Acciones Nacionales 
de la administradora.

En el caso de este fondo se aumentó la 
ponderación de aquellos sectores cíclicos, 
previendo la recuperación progresiva 
de la economía chilena durante 2009. 
Adicionalmente, se buscó oportunidades en 

compañías de menor capitalización bursátil, 
comenta el ejecutivo. 

"Mediante una administración activa, 
sobreponderamos aquellos sectores que 
mostraron sólidos fundamentos", dice.

Aproximadamente un 75% de la cartera 
estaba invertida en las principales acciones 
del IPSA, donde "aumentamos la exposición 
en el sector retail y commodities. Además, 
invertimos en algunas compañías del sector 
industrial y del sector construcción".

2º

Félix Lorenzo, portfolio manager de 
Acciones Nacionales y Rodolfo Encina, 
trader de Acciones Locales.

LARRAINVIAL Administradora general de fondos s.a.
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FONDO ACCIONARIO SECTORIAL

Scotia Global 
Retail (A)

La estrategia de inversiones de este 
fondo ha estado enfocada en acciones de 
empresas que orienten sus principales líneas 
de negocios al sector retail y que poseen 
interesantes oportunidades de crecimiento en 
sus respectivas áreas de negocios. La cartera 
de inversiones de este fondo actualmente 
está compuesta por empresas como Parque 
Arauco, Falabella, La Polar y CCU, que han 
presentado interesantes planes de expansión 
en Latinoamérica y han sabido traducir este 
proceso en valor para sus accionistas. 

El ámbito donde este fondo orienta sus 
inversiones se ha caracterizado por tener una 
importante recuperación luego de la crisis 

financiera, puesto que invierte en un sector 
que tiende a amplificar los movimientos del 
ciclo económico, el cual ha ido de menos a 
más luego de la crisis. De la misma forma, la 
selección metódica y con un horizonte de largo 
plazo de las decisiones de inversiones del fondo 
ha sido fundamental en su desempeño.

La Serie A de este fondo cerró el año con 
un atractivo retorno y, a marzo de 2010, ha 
acumulado un rentabilidad de 7,53%. Inició 
sus operaciones en julio del 2008, en un 
periodo caracterizado por volatilidades de 
los mercados financieros internacionales, 
sin embargo ha logrado obtener destacados 
desempeños.

1º
SCOTIA Administradora general de fondos S.A.

SANTANDER A (APV) 
El año 2009 tuvo un inicio complicado 
especialmente para Estados Unidos. La 
administración de Barack Obama, tras los 
tropiezos iniciales en la formulación de 
medidas para combatir la crisis financiera, 
logró retomar rumbo y con ello reducir 
los niveles de incertidumbre global y la 
prima por riesgo de la renta variable. Lo 
anterior, en un marco de inflación global 
controlada y tasas de interés históricamente 
bajas, constituyó un ambiente muy propicio 
para sobreponderar las acciones sobre la 
renta fija. Por otra parte, China y el resto 
de los países emergentes comenzaron a 
mostrar signos de recuperación económica 
como respuesta a los estímulos fiscales y 
monetarios, pero fundamentalmente por 
su fortaleza en cuentas  externas y fiscales, 
sistema bancario bien capitalizado y tipo de 

cambio flexible. Todo lo anterior se tradujo en 
rápida recuperación de las bolsas emergentes, 
mostrando un año excepcional de retornos, 
los que en promedio superaron el 70%.

Visto así el mundo, Santander A tuvo como 
estrategia sobreponderar agresivamente las 
acciones globales sobre la renta fija y en 
especial las de los mercados emergentes. 
Muy importante además fue mantener 
esta visión de manera consistente durante 
todo el año.

Este fondo se maneja con un horizonte 
de largo plazo y construye su estrategia 
de inversión con una combinación de 
visión top down para el asset allocation y 
bottom up para la selección de cada uno 
los instrumentos en los que invierte. Todo 
lo anterior unido a un estricto seguimiento 
y control de los riesgos asumidos.

1º SANTANDER ASSET Management Chile

Mix Brasil (A)2º ITAú CHILE ADMINISTRADORA GENERAL DE FONDOS S.A.

Claudio Yáñez, 
analista Renta Variable 

Internacional; Sergio 
Espínola, subgerente 
Fondos Balanceados; 

Cecilia Jiménez, analista 
Renta Variable Local; 

Francisco Plaza, analista 
Renta Variable Local.

un aspecto clave en el buen 
desempeño que tuvo el fondo mutuo 
Itaú Mix Brasil fue mantenerse 
invertido al límite máximo (70%) que 
permite el reglamento en acciones 
brasileras, dada la positiva visión 
que tenían en la administradora 
de esta economía, sostiene Ignacio 
Carrasco, portfolio manager de 
Itaú Chile.

"Nuestro principal foco dentro de 
Brasil fue invertir en acciones ligadas 
a la economía local en desmedro de 
títulos cíclicos globales", comenta el 
ejecutivo.En la parte de renta fija, 
agrega, los recursos se invirtieron 
principalmente en bonos de 
empresas brasileñas de alta calidad 
crediticia -“investment grade”- con 

altas tasas de retorno. 
Según Raúl Cepeda, gerente de 

Inversiones, durante el año pasado 
se privilegiaron las inversiones en 
bonos corporativos y soberanos en 
dólares, preferentemente de países 
emergentes, lo cual trajo excelentes 
rentabilidades para los partícipes 
de este fondo. 

La gestión de inversiones durante 
el año 2009 para la firma fue muy 
satisfactoria, agregando valor a 
los clientes. Esto es el resultado 
directo de una filosofía de gestión 
de inversiones jerarquizada y 
estructurada, lo cual "nos permite 
un mayor nivel de validación de las 
premisas y estrategias adoptadas", 
enfatiza Cepeda.

Leonardo Díaz, jefe 
mesa Renta Fija; Raúl 

Cepeda, gerente de 
Inversiones, e Ignacio 

Carrasco, portfolio 
manager.

De izq a der: Félix Concha, operador de Renta Fija; 
René Serey, operador de Renta Variable; Hugo Aravena, 

jefe de renta Variable; Gabriel Garrido, gerente de 
Inversiones y Juan Chavarría, jefe de Renta Fija.
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FONDO GARANTIZADO ACCIONARIO EMERGENTE

Chile 105 Garantiza

El fondo ofrece participar de la 
renta variable nacional, entregando 
un 87% de participación sobre 
la revalorización media mensual 
del IPSA durante el periodo de 
inversión, con la garantía que al 
termino del periodo de inversión 
el participe tendrá al menos el 
105% del capital originalmente 
invertido. 

El éxito del fondo durante 2009 
se explica, principalmente, por la 
extraordinaria rentabilidad del IPSA 

y por la gran caída que tuvieron las 
tasas nominales. 

Este producto ofrece una muy 
atractiva alternativa para aquellos 
que desean participar de la renta 
variable nacional, pero que no están 
dispuestos a terminar la inversión 
con perdidas en su capital. 

Pensando en el nivel de riesgo, 
el fondo es una alternativa 
híbrida entre un fondo de renta 
fija nacional y un fondo de renta 
variable nacional.

1º
AGF SECURITY S.A.

Izq. a derecha: Matías Izquierdo B., jefe de mesa de dinero; Rafael Mendoza T., operador de mesa de dinero; Juan Pablo 
Lira T, gerente general; Cristián Ureta P., gerente de inversiones; Pablo Jaque S., gerente de inversiones, productos 

institucionales y estructurados; Rodrigo Contreras S., asistente de mesa de dinero; Diego Chomali K., operador de mesa 
de dinero y Maximiliano Obach L., operador de mesa de dinero.

FONDO BALANCEADO CONSERVADOR

Lider Brasil (B)

 La fuerte recuperación de los mercados 
después de la parte más aguda de la 
crisis fue el evento que explica la fuerte 
rentabilidad presentada por casi todas las 
clases de activos. Los mercados emergentes 
y, en especial el de Brasil, tuvieron una 
recuperación espectacular, sostiene Sergio 
Rosenberg Aratangy, senior portfolio 
manager de LarrainVial AGF.

"Esta cartera tuvo movimientos 
durante el año, donde empezamos muy 
expuestos al Real, por creer en los buenos 
fundamentos de la economía brasileña. 

Después de la fuerte apreciación de este 
moneda, reducimos drásticamente nuestra 
exposición para reducir la volatilidad", 
explica. 

En cuanto a la renta variable, 
"empezamos más expuestos a las empresas 
de mediana y baja capitalización, porque 
encontramos algunas distorsiones no 
justificables", acota. 

Luego se aumentó la exposición a los 
bancos y al sector de minería, que siguen 
con muy buenas perspectivas, sostiene 
el ejecutivo.

1º

Martín Benítez, 
trader; Sergio 
Rosenberg 
Aratangy, 
senior portfolio 
manager; Yosy 
Banach, analista; 
Francisco 
Busquet, gerente 
de Renta Variable 
Latinomaericana, 
y Valentin 
Délano, 
estratega.

LARRAINVIAL administradora 
general de fondos s.a.

Master (B)
Este fondo responde a un perfil de inversionista más bien conservador, 
que desea mantener a lo menos un 75% de exposición en mercados de renta 
fija y el 25% restante a otra clase de activos.

Jorge Meyer, gerente de Inversiones de BICE Inversiones Administradora de 
Fondos, explica que la recuperación de la economía mundial y la disminución 
de la aversión al riesgo de parte de los inversionistas, influyó en el buen 
resultado del fondo, así como también las "acertadas visiones" del equipo de 
Asset Allocation en las que se basa el fondo para su posicionamiento.

"El fondo mantuvo una proporción importante de su cartera invertida en 
renta fija, tanto local como extranjera, privilegiando una sobreexposición 
a riesgo corporativo debido al atractivo nivel de los spreads crediticios. El 
porcentaje de renta variable que se mantuvo, tuvo un sesgo hacia acciones 
del mercado local como de países emergentes, lo que también contribuyó de 
manera positiva al rendimiento", sostuvo Meyer.

3º bice inversiones administradora de fondos

Gregorio Jolly, portfolio manager; Carles Gaju, jefe de Renta Variable Nacional; Paulo 
García, subgerente de Inversiones Renta Fija; Jorge Meyer, gerente de Inversiones; 
Pablo López, jefe de Renta Variable Internacional; y Rafael Mendoza, subgerente de 

Inversiones Renta Variable.

Portfolio Lider (B)

Las políticas monetarias expansivas 
jugaron un papel fundamental en el rally de 
marzo a diciembre de 2009. Lo que determinó 
que el pasado, fuera un excelente año, en el 
cual se generaron muchas oportunidades de 
inversión, afirma Felipe Galleguillos, gerente 
de Fondos Balanceados de LarrainVial  
Administradora General de Fondos.

"Partimos el año con una cartera de renta 
variable muy conservadora, privilegiando 
la toma de riesgos a través de bonos 
corporativos internacionales que habían 
sido muy golpeados por la crisis económica 

y por una gran caída en su liquidez", cuenta 
Galleguillos.

A partir de marzo y abril, se cambió 
de estrategia en vista de la inminente 
recuperación de Estados Unidos y el mundo, 
aumentando la inversión en renta variable y 
en general, en instrumentos más riesgosos, 
acota el ejecutivo.

Durante la mayor parte del año 
Latinoamérica y Asia Emergente ocuparon una 
posición importante en la cartera accionaria 
de fondo y "esto contribuyó fuertemente en la 
rentabilidad final", destaca Galleguillos.

2º

José Manuel 
Silva, director 
de Inversiones y 
portfolio manager 
del fondo Porfolio 
Líder, y Felipe 
Galleguillos, 
gerente de Fondos 
Balanceados.

LARRAINVIAL administradora 
general de fondos s.a.
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FONDO DE DEUDA MENOR A 90 DÍAS NACIONAL

Celfin Money 
Market (I)

El proceso de inversión de este 
fondo se basa en un trabajo activo y 
fundamental de análisis, tanto desde un 
punto de vista macroeconómico de las 
distintas alternativas, como de análisis 
de crédito a nivel de cada emisor, lo 
que se ha traducido en un manejo 
activo de la cartera de inversiones, 
tomando siempre las mejores opciones 
disponibles en el mercado. 

Lo anterior ha provocado que en 
el buen desempeño del fondo fuera 
determinante el manejo activo de 

la cartera, tomando oportunidades 
que se fueron presentando durante el 
año tanto en términos de la duración 
(siempre manteniéndose dentro de 
90 días en promedio), como de la 
moneda (con un 10% como máximo 
en UF de acuerdo a la política de 
inversión).

El año 2009 fue un muy buen período 
para el fondo, con una rentabilidad de 
3,67%, alcanzando el primer lugar en 
rentabilidad absoluta y en rentabilidad 
ajustada por riesgo.

1º
CELFIN CAPITAL S.A. Administradora general de fondos

Felipe Muñoz, analista senior Renta Fija Local; David López, portfolio manager Renta Fija Local; 
Gonzalo Menéndez, portfolio manager Renta Fija Local; Candelaria Rico, analista Renta Fija Local y 

Facundo Torres, gerente Renta Fija Local.

BCI Fondo Mutuo 
Garantizado Amazona

Con una rentabilidad que el año 2009 
alcanzó el 17,37%, el fondo mutuo BCI 
Garantizado Amazona es un fondo con 
capital garantizado y una rentabilidad 
adicional no garantizada que se encuentra 
ligada al desempeño del mercado 
brasileño.

Lo anterior, según explica Alberto Silva 
Clavería, portfolio manager Renta Variable, 
permitió a los clientes obtener exposición 
en Brasil sin poner en riesgo el capital 
nominal originalmente invertido. 

"La pasada crisis financiera, de finales 
del año 2008, trajo consigo una severa 
corrección de los mercados bursátiles de 
todo el mundo. A pesar de lo anterior, los 
buenos fundamentos de largo plazo de los 
mercados emergentes, los datos económicos 
y valuaciones atractivas, hicieron que estos 
mercados, en especial el brasilero, anticipara 
una recuperación que se concretó con 
mucha fuerza durante el año pasado, 
favoreciendo el desempeño de este fondo 
mutuo", explica Silva Clavería.

2º

Javiera Garfias Órdenes, portfolio manager 
Renta Variable; y Alberto Silva Clavería, 
portfolio manager Renta Variable.

Bci Asset Management

Garantizado 
Chile

Este es un fondo que mezcló la opción 
de beneficiarse del mercado local, en el 
cual se acertó con una visión favorable 
de largo plazo, y con la tranquilidad que 
da el capital garantizado durante un 
período no exento de incertidumbre, 
pues su plazo es 2.5 años. 

Dentro de esta categoría de fondos 
(garantizados), el haber elegido el IPSA 
como índice bursátil sobre el cual se 
beneficiaba la rentabilidad de este 
instrumento, respecto a su potencial 
apreciación, figura entre los principales 

aciertos en la estrategia de inversión 
del fondo, destacan en Santander Asset 
Management Chile.

El año pasado, en tanto, fue un período  
muy favorable para el mercado accionario 
local, pues la economía chilena fue de 
menos a más, de la mano de los estímulos 
fiscales y la paulatina recuperación en los 
niveles de confianza. En ese contexto, el 
indice bursátil local tuvo un muy buen 
desempeño, destacando los resultados 
obtenidos en los sectores cíclicos y de 
materias primas. 

3º

Mario Astaburuaga, 
analista Renta 
Variable Local;
Cecilia Jiménez, 
analista Renta 
Variable Local, y
Sergio Espínola, 
subgerente Fondos 
Balanceados.

SANTANDER ASSET Management Chile

FONDO INVERSIONISTAS CALIFICADOS ACCIONARIO NACIONAL

Xtra 
Precisión (A)

Este fondo es la representación de 
"nuestras mejores ideas de inversión en 
acciones chilenas, tanto en acciones de 
mayor tamaño como en aquellas de menor 
capitalización bursátil", sostiene Félix Lorenzo, 
portfolio manager de Acciones Nacionales de 
LarrainVial. 

El año pasado se sobreponderó aquellos 
sectores que muestran sólidos fundamentos 
mediante una cartera con pocas acciones y 
apuestas fuertes, asegura Lorenzo. Agrega 
que, "buscamos oportunidades en compañías 
de menor capitalización bursátil y en algunos 

casos realizamos alguna venta corta cuando 
vimos acciones sobrevaloradas", comenta el 
ejecutivo.

Los recursos de este fondo fueron invertidos 
en sectores cíclicos, principalmente en el área 
retail y commodities, los cuales habían sido 
muy golpeados el año anterior. También hubo 
una gran exposición en el sector industrial y 
construcción.

"Fue un año muy positivo para la bolsa local, 
marcado por la recuperación de los mercados 
bursátiles que se anticipan a la recuperación 
de la economía real", destaca.

1º
LARRAINVIAL administradora general de fondos s.a.

Félix Lorenzo, portfolio manager de 
Acciones Nacionales y Rodolfo Encina, 
trader de Acciones Locales.
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