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ESTRELLAS DE RENTABILIDAD AJUSTADA POR RIESGO 

Las Estrellas de Rentabilidad Ajustada por Riesgo, calculadas por LVA Índices, entregan al partícipe información es-
tandarizada respecto al comportamiento histórico de cada serie de fondos mutuos en relación a otras series de fon-
dos de su misma categoría,  haciendo énfasis en la posibilidad de hacer una adecuada comparación del comporta-
miento histórico de las series de fondos comprendidas en la misma categoría 
 
 

 
 
Las Estrellas de Rentabilidad Ajustada por Riesgo dividen las series de fondos mutuos de una misma categoría en 
cinco grupos, de 1 a 5 estrellas, según como ha sido su desempeño histórico (calculado mediante un puntaje que 

mide la rentabilidad ajustada por riesgo) respecto al total de su categoría. 

 

¿Por qué rentabilidad ajustada por riesgo?   

La comparación entre fondos por rentabilidad absoluta puede ser confusa, un fondo que ha ganado mucho más que 
sus pares usualmente ha corrido mucho más riesgo en el proceso.   El problema a la hora de comparar fondos es que 
la rentabilidad absoluta resume en un solo número el camino recorrido por un fondo, que puede haber sido tran-
quilo y parejo o con mayores fluctuaciones .   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
En la figura se observan dos fondos con la misma rentabilidad absoluta del 10% al final de período, si consideramos 
sólo esta cifra para compararlos, no hay cómo saber cuál tuvo el comportamiento más deseable en el proceso.   Al 
hacer el ajuste por riesgo se incorpora esta información y se premia a los fondos que logran mejores resultados con 
menores sobresaltos, en este caso, el Fondo B  

¿Por qué cada serie tiene su propio puntaje? 

Es necesario dar un puntaje propio a cada serie porque hay diferencias importantes entre ellas. Distintas series sue-
len tener distintas comisiones y gastos, los que inciden en su rentabilidad, y también distintos montos mínimos de 
inversión.  Además, hay series que son APV y otras que no, y puede haber series con más historia que otras de un 
mismo fondo. 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

meses

1.100

1.080

1.060

1.040

1.020

1.000

V
al

or
 C

u
ot

a



Estrellas de Rentabilidad Ajustada por Riesgo - INFORMACIÓN AL PARTÍCIPE                                                                     3 

  

Las series  de cada categoría se clasifican, según su desempeño, de la siguiente manera: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Así, las series calificadas con 5 estrellas han mostrado un mejor puntaje de rentabilidad ajustada por riesgo que el 
90% restante de su categoría.   
 
 

 
 
Del mismo modo que la rentabilidad pasada no garantiza rentabilidad futura, las estrellas no implican que el fondo 
seguirá teniendo el mismo  desempeño.  Sin embargo, este indicador se actualizará cada seis meses, para entregar la 
información más reciente a los partícipes de los fondos mutuos. 
 

 
 
Existen varias razones por las que un fondo puede no tener estrellas: 
 

1.- Antigüedad: Si el fondo (o la serie) tiene menos de un año de historia, no es posible calcular su rentabili-
dad ajustada por riesgo, y por lo tanto no tiene estrellas.  Si es por esta razón, es posible que su fondo tenga 
estrellas en la próxima publicación de éstas. 
 
2.- 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 establecidos en la Circular Nº 7 de la AAFM.  Estos son: 

10%    Superior     

20%    Sobre Promedio      

40%    Promedio        

20%    Bajo Promedio                        

10%    Inferior                           

¿A qué se refiere la “categoría”? 

La Asociación de Administradoras de Fondos Mutuos ha definido un conjunto de categorías para clasificar los fondos 
por su estrategia efectiva de inversión, tomando en cuenta el tipo de activos en que invierten, la distribución geográ-
fica de sus inversiones y el plazo de éstas. 
 
Esta nueva clasificación sirve para aclarar qué fondos son comparables y cuáles no, separando efectivamente las 
“peras” de las “manzanas”.  Por eso las estrellas representan el ranking por rentabilidad ajustada por riesgo de las 
series de fondos dentro de una misma categoría. Por ejemplo, comparar un fondo mutuo de acciones latinoamerica-
nas con un fondo de renta fija nacional no tiene mucho sentido, ya que invierten en activos muy distintos. 

¿Por qué mi fondo no tiene estrellas? 

Es muy importante destacar que un fondo que no tenga estrellas no es mejor ni peor que uno que sí las tie-

ne.  Mientras el fondo no tenga estrellas simplemente no es comparable usando este indicador, tal como un fondo 

con menos de un año de historia no puede compararse por rentabilidad anual con otro que sí la tiene. 
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En este caso también es posible que el fondo tenga estrellas en el siguiente informe, al entrar más partícipes 
o recibir más inversiones. 
 
3.- Cambio de  Política de Inversión:  En el caso de que un fondo cambie su política efectiva de inversión, y en 
consecuencia, la categoría a la que pertenece. Volverá a tener estrellas cuando cumpla 12 meses desde el 
cambio de categoría. 

 
4.- Fondos por Categoría: Si en una categoría hay menos de diez fondos, a ninguno se le asignan estrellas.  

 
 
 
Puede ver  en detalle la Metodología LVA de Rentabilidad Ajustada por Riesgo para Fondos Mutuos aquí 
 
 

CATEGORÍAS DE FONDOS MUTUOS SEGÚN SU ESTRATEGIA EFECTIVA DE INVERSIÓN: 

 
 
 
 
 
 

  Fondo Serie 

Monto Administrado Mínimo 10.000 UF 5.000 UF 

Número Mínimo de Partícipes 50 30 

CATEGORÍA CÓDIGO CATEGORÍA CÓDIGO 

Fondos Accionarios       

Fondo Accionario Nacional  FDOACCNAC  Fondo Accionario EEUU  FDOACCEEUU  

Fondo Accionario Asia Emergente  FDOACCAEME  Fondo Accionario Europa Desarrollada  FDOACCEUR  

Fondo Accionario América Latina  FDOACCALAT  Fondo Accionario Desarrollado  FDOACCDES  

Fondo Accionario Asia Pacífico  FDOACCAPAC  Fondo Accionario Emergente  FDOACCEME  

Fondo Accionario Europa Emergente  FDOACCEEME  Fondo Accionario Sectorial  FDOACCSECT  

Fondos Balanceados       

Fondo Balanceado Agresivo  FDOBALAGR  Fondo Balanceado Conservador  FDOBALCON  

Fondos de Renta Fija     

Fondo Renta Fija menor a 90 Días Nacional  RF<90NAC  Fondo Renta Fija menor a 365 Días Origen Flexible  RF<365OF  

Fondo Renta Fija menor a 90 Días Internacional  RF<90INT  Fondo Renta Fija mayor a 365  Días Nacional  RF>365NAC  

Fondo Renta Fija menor a 90 Días Origen Flexible  RF<90OF  Fondo Renta Fija mayor a 365  Días Internacional  RF>365INT  

Fondo Renta Fija menor a 365 Días Nacional  RF<365NAC  Fondo Renta Fija > 365 Días Origen Flexible  RF>365OF  

Fondo Renta Fija menor a 365 Días Internacional  RF<365INT      

Fondos Garantizados       

Fondo Garantizado Accionario Desarrollado  FDOGARACCDE  Fondo Garantizado No Accionario  FDOGARNOACC  

Fondo Garantizado Accionario Emergente  FDOGARACCEM      

Otros Fondos       

Fondo Inversionistas Calificados  FDOICAL      
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INTRODUCCIÓN 


En medio del fuerte crecimiento experimentado por la industria de los Fondos Mutuos en Chile en los últimos años, 
tanto en el número de partícipes como en la cantidad de patrimonio administrado, tanto la Superintendencia de 
Valores y Seguros de Chile (SVS) como la Asociación de Administradoras de Fondos Mutuos de Chile (AAFM) han 
hecho esfuerzos por entregar más y mejor información a los partícipes. En este sentido, la necesidad de estandarizar 
y supervisar la información publicada por la prensa ha sido cada vez más demandante, en la búsqueda por mante-
ner la consistencia y calidad de la información entregada. 
 
Al mismo tiempo, la creciente variedad de fondos mutuos ofrecida por los miembros de la AAFM ha generado la ne-
cesidad de perfeccionar constantemente la forma en que se categorizan dichos fondos. Dentro de este contexto, se 
ha buscado entregar al partícipe mejores herramientas para comparar, y así poder elegir de manera informada, en 
que fondos participar.  En este sentido, pasar de una comparación por rentabilidad absoluta a una comparación por 
rentabilidad ajustada por riesgo es un paso necesario dentro de la sofisticación de este mercado. 
 
Lva Índices  presenta su metodología de cálculo de la rentabilidad de los fondos mutuos ajustada por riesgo, la cual 
permite resolver el problema de comparación de fondos de distintas categorías de manera confiable y precisa.  
 
 


CARACTERÍSTICAS DE LA METOLODOLOGÍA LVA 


 
La metodología utilizada por LVA Índices para el cálculo de la rentabilidad de cada serie de los fondos mutuos se 
basa en la Teoría de Utilidad Esperada, la cual destaca frente a otras metodologías de cálculo por distintas razones, 
entre las cuales se encuentran: 


• No asume que los retornos de las series siguen una distribución normal 


• Toma en cuenta que el partícipe da más importancia a una pérdida que a una ganancia de igual mag-
nitud (adversidad al riesgo) 


• Premia la rentabilidad y castiga la volatilidad 


• Está en línea con el estándar de la industria internacional 


• Es consistente con investigaciones más recientes 


• Hace uso de Información pública, lo cual la hace más transparente 
 
En vez de elegir una tasa libre de riesgo, que hace la precisión del cálculo dependiente de la elección de la tasa consi-
derada como libre de riesgo, la metodología LVA Índices ajusta los retornos de las series de los fondos contra los re-
tornos realizados del índice LVA de Intermediación Financiera (Depósitos de Gobierno (PDBC) a 30 días). Esto repre-
senta la rentabilidad realizada durante el mismo período en la inversión “libre de riesgo”. 
 
No se consideran ajustes por impuestos, debido a la heterogeneidad impositiva que cada partícipe enfrenta. De 
haber un impuesto aplicable a todos los partícipes de un fondo, se podría hacer el ajuste por impuestos. Sin embar-
go, si se realizan ajustes a la rentabilidad de las series, según los factores de ajuste entregados por la AAFM y ajustes 
por comisiones de suscripción de cuotas, según la información entregada por la SVS, y en cuyo caso se consideran 
sólo las comisiones cobradas efectivamente al momento de suscripción de las cuotas y no las diferidas al momento 
de rescate de las mismas. No se consideran comisiones de rescate en el cálculo. 
 
Se calcularán Puntajes LVA a un año, tres años y cinco años para cada serie  cuando haya información disponible. Si 
el fondo tiene menos de dos años, su Puntaje LVA Total será igual a su Puntaje LVA a un año, si el fondo tiene más de 
tres y menos de cinco años, su Puntaje LVA Total será igual a un 40% de su puntaje a un año más un 60% de su pun-
taje a tres años. Por último, si el fondo tiene más de cinco años, el Puntaje LVA Total es un 20% de su puntaje a un 
año, 30% de su puntaje a tres años y 50% de su puntaje a cinco años. Los puntajes fraccionales se redondean. 
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En primera instancia no se contempla un sistema de ajustes para los puntajes cuando un fondo ha cambiado de 
categoría.  Sin embargo, si se presentan suficientes casos, se puede cambiar esta metodología de manera que permi-
ta hacer los ajustes necesarios. 
 
 


CALCULO DEL PUNTAJE LVA  


 
Antes de proceder al cálculo del Puntaje LVA, todos los valores cuota de las series son convertidos según el tipo de 
cambio correspondiente a Pesos Chilenos, según los tipos de cambio vigentes a la fecha de cálculo, de la siguiente 
manera: 
 


 
         , donde 
 


 
   Valor Cuota en Pesos Chilenos de la serie i 
  
Valor Cuota en la moneda del Fondo al que pertenece la serie i 


    
Tipo de Cambio de la moneda del fondo al que pertenece la serie i 
 


 
Utilizando los factores de ajuste entregados por la AAFM, y en base a los valores cuota ajustados, se calcula la renta-
bilidad para cada serie, de la siguiente manera: 
 


 
 
 
 
              ,      donde 
 


 
   Rentabilidad de la serie entre el período 0 y el período T 
   
   Valor Cuota en Pesos Chilenos de la serie en el período T 
 


   Factor de ajuste para el valor cuota de la serie en el período i 
 
 
Luego, se ajusta la rentabilidad descontando la comisión de entrada que le corresponde a la serie, de la siguiente 


manera: 
 
 
     , donde 
 
 


Rentabilidad ajustada por comisión de entrada de la serie 
       
Comisión de entrada de la serie 


 
 
A partir de la rentabilidad ajustada por comisiones se calcula un factor de ajuste mensual para el período (           ), de 
la siguiente manera: 
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Este factor de ajuste mensual se aplica a los retornos totales antes del cálculo de rentabilidad ajustada por riesgo. 
Según la siguiente formula: 


 


 


 


Usando el retorno descontado de comisiones (        ) y el retorno libre de riesgo (        ) se calcula el exceso de rentabili-
dad mensual (         ), de la siguiente manera: 
 


 
 
 
 
 


 
 
Calculamos entonces la Rentabilidad LVA (              ), que es la media geométrica anualizada del exceso de rentabili-
dad mensual: 
 
 
 
 
 
 
 
Luego se calcula la Rentabilidad Ajustada por Riesgo LVA (                 ).  El parámetro α  afecta el grado de aversión al 
riesgo del modelo. 
 


 
 
 


 
 
 


RELACION ENTRE RENTABILIDAD AJUSTADA POR RIESGO Y FUNCION DE UTILIDAD 


 
La función de utilidad (adversidad al riesgo) que se está aplicando es: 
 


 
 
   , donde 
 


 
Utilidad para un nivel de rentabilidad r 
 


  Factor de ajuste de adversidad al riesgo 
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El factor de ajuste utilizado para el cálculo del Puntaje LVA es 2, debido a que es el que más se utiliza en la literatura 
internacional sobre rentabilidad ajustada por riesgo. Se analizó la consistencia de este parámetro con la experiencia 
en Chile, utilizando datos de flujos de entrada y salida versus variaciones en benchmarks relevantes para fondos 
mutuos locales e internaciones, no encontrándose evidencia estadísticamente significativa de que este parámetro 
sea distinto en Chile. 
 
La Rentabilidad Ajustada por Riesgo LVA es el retorno que satisface la siguiente condición respecto a la función de 
utilidad y los excesos de retorno mensuales del fondo: 
 


 
 
 


 
Para estimar la esperanza de los excesos de retorno del fondo, en vez de proyectar rentabilidades o asumir distribu-
ciones de probabilidad, se usa el promedio de la utilidad observada: 


 
 
 
 
 


 


ASIGNACION DE CLASES O PUNTAJE LVA 


 
Una vez calculado un valor de  para cada fondo-serie, queremos que los portafolios presentes en la categoría se clasi-
fiquen de la siguiente manera: 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Es necesario dar un puntaje propio a cada serie porque las distintas series tienen distintas comisiones y gastos, que 
inciden en su rentabilidad. Además tienen distintos límites de entrada, que hacen que no cualquier partícipe pueda 
invertir en cualquier serie.  
 
Debido a estos dos factores, los puntajes de dos series de un mismo fondo pueden no ser iguales. Sin embargo, es 
inadecuado que la política de una AGF respecto a la cantidad de series que vende por fondo distorsione sus puntajes 
o los de las demás AGF, para lo cual el punto de corte para cada categoría se calcula contando carteras en vez de se-
ries 
  
Para evitar que el 10% superior de las series acapare los mejores puntajes, se asigna un peso fraccional a las series 
múltiples (0.5 para dos series, 0.3 para tres, etc.) Se cuenta desde el mejor fondo-serie hacia abajo, sumando estas 
fracciones, hasta llegar al 10% de los portafolios existentes (si son veinte fondos, hasta sumar dos portafolios). 
  
Ese conjunto de fondo-series que forman el 10% superior tienen cinco puntos LVA, se procede así sucesivamente 
para el resto de las categorías. 
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Se excluyen del cálculo las series y/o fondos que no cumplan con los requisitos mínimos de partícipes y montos esta-
blecidos en la Circular Nº 7 de la AAFM. Del mismo modo, se excluyen  del cálculo las categorías que no tengan sufi-
cientes fondos, según lo establecido por el comité de desarrollo, que es un mínimo de 10 fondos por categoría. 
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Información importante 


 
Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar mayor información a los partícipes de fondos mutuos y no representa una solicitud, recomen-
dación ni una oferta para comprar o vender ninguna de las series o fondos que en él se mencionan. Esta información y aquélla en la que está basado, 
ha sido obtenida en base a información pública de fuentes que hasta donde podemos estimar nos parecen confiables. Sin embargo, esto no garantiza 
que ella sea exacta ni completa. 
 
Las proyecciones y estimaciones que aquí se presentan han sido elaboradas por LVA Indices S.A., apoyado en las mejores herramientas disponibles. La 
metodología de cálculo aquí presentada constituye una de las formas de calcular la Rentabilidad Ajustada por Riesgo, siendo la más adecuada para 
este caso a juicio de LVA Indices. 
 
El resultado de cualquier operación financiera, realizada con apoyo de la información que aquí presenta, es de exclusiva responsabilidad de la perso-
na que la realiza. Se deja expresa constancia que los valores extranjeros y sus emisores a que pudiera hacer referencia en este informes, no se encuen-
tran inscritos en Chile y en consecuencia, no les son aplicables las leyes que rigen el mercado de valores nacionales. En relación a dichos valores, los 
inversionistas son responsables de informarse previamente de éstos, y de sus circunstancias antes de tomar cualquier decisión de inversión. 


 


Prohibido citar o reproducir, total o parcialmente, sin expresa autorización de LVA Indices S.A. 
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