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estado incorporando herramientas
cuantitativas, que nos permitan tomar
mejores decisiones, evitando los sesgos
emocionales en escenarios adversos'”.

que también con una aceleracion de
sus metricas relevantes, como ventas,
generacion de caja o retorno sobre la
inversion”. M
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La demanda se
ha concentrado
en instrumentos
de deuda de
corto plazo y en
productos de
mayor liquidez,
observan en la
Asociacion de
Administradoras de
Fondos Mutuos.

POR AIRAM FERNANDEZ

B \olatiidad e incertidumbore han sido
los conceptos que han moldeado el
comportamiento de los mercados en
los ultimos meses. Pero en medio de
un complejo escenario local e inter-
nacional, la industria de los fondos
mutuos estd sorteando la tormenta
y en lo que va del ano, registra un
aumento de 10% en su patrimonio pro-
medio efectivo administrado, segun
la Asociacion de Administradoras de
Fondos Mutuos (AAFM).

Es que ajuicio de los expertos, son
instrumentos de inversion que aun son
una buena dlternativa para protegerse
de los vaivenes. “Tan buenos como los
activos subyacentes que los compo-
nen’, dice el gerente de Inversiones
de Nevasa, Jorge Garcia, subrayando
que la gama de fondos que existe en
elmercado local es “extremadamente
amplia”, con productos que permiten
inplementar “casi cualquier estrategia
de inversion de forma simple, liquida
y con una diversificacion razonable”.

Productos con mayor liquidez, con
una demanda que se ha concentrado
principalmente en fondos mutuos de
deuda de corto plazo, es el compor-
tamiento de inversion que en gene-
ral ha observado el gremio sectorial
en nuestro pais. La renta fija, dura-
ciones mas cortas, fondos de renta
variable internacional (con duracién
de dos anos o mds), particularmente
norteamericana y asidtica, bonos cor-
porativos y bonos soberanos, se per-
filan como algunas de las apuestas de
aqui en mas, aungue también alter-
nativas de renta fija local de mayor
plazo han logrado captar la atencion
de los inversionistas.

Con todo, para invertir en el sec-
tor de fondos mutuos no existe una
receta “universal’, dice la gerente
general de la AAFM, Ménica Cavallini,
debido a que son productos que se
toman “a la medida” de cada parti-
cipe, aclarando que la decision res-
pecto a cudl fondo elegir dependerd
de varios factores.

“Si bien existen personas con per-
files de riesgo mads agresivos, que
ven oportunidades de inversion en
escenarios mds voldtiles, el compor-
tamiento promedio del inversionista
local, durante la crisis de octubre y la
actual, ha sido mds bien conserva-
dor”, sostiene la ejecutiva, observando

FONAOS MUtUoS NO
plerden afractivo
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pese a escenario

e Incertidumbre

que los chilenos buscan productos
con mayor liquidez, que les permitan
disponer de los fondos “en caso de
alguna contingencia®, y también para
el momento de “contar o entender
hacia donde se mueve la informacion
y asi, tomar decisiones de inversion
mas sustentadas”.

Por eso, anade, la demanda se ha
concentrado principalmente en los
fondos mutuos de deuda de corto
plazo, que aumentaron su patrimonio
efectivo administrado en 48% desde
septiembre de 2013, en tanto que los
balanceados lo hicieron en 17% en el
mismo periodo. Algo gue ‘demues-
tra que hay perfiles mds abiertos al
riesgo que estan encontrando opor-
tunidades en estos escenarios’, dice
Cavallini respecto a los balanceados.
Jorge Garcia, de Nevasa, anade que
son “excelentes vehiculos” parainver-
sionistas poco experimentados, de
largo plazo y que buscan, precisa-
mente, estructurar un portafolio diver-
sificado y con buen riesgo retorno de
una forma sencilla.

Para Valentin Délano, gerente
de Estudios y Riesgos de Principal
Administradora General de Fondos,
"ha sido muy interesante lo que ha
ocurrido con la rentabilidad de los
money markets en pesos, que ha ido
tendiendo a cero, dado gue los sub-
yacentes -en su mayoria depositos
a plazo emitidos por bancos-, estdn
ofreciendo muy bajos intereses”. A su
juicio, es una dindmica que “se man-
tendria” en estos fondos, mientras que
las alternativas de renta fija local de
mayor plazo han exhibido “una nota-
ble recuperacion en términos de ren-
tabilidad, captando la atencion de los
inversionistas”.

Desde el punto de vista tdctico,
Garcia sostiene que la preferencia
serdrenta fijay duraciones mas cortas
“para evitar sobresaltos”, advirtiendo
que frente a estos instrumentos tam-
bién se estdn dbriendo “oportunidades
interesantes” para armar posiciones
estrategicas y de largo plazo, “donde
aun hay varios activos castigados de
forma importante”.

En Bci Asset Management Admi-
nistradora General de Fondos ven
interesante lo que ocurre con los fon-
dos de renta variable internacional,
con un horizonte de inversion de dos
anos o mds, especificamente en las
economias que comienzan a reabrir
y a dlejarse de los peores dias de la

pandemia. Mientras que para Compass
Group Chile Administradora General
de Fondos, las oportunidades estdan
en dos frentes: bonos corporativos “de
buena calidad crediticia y diversifica-
dos", que permitirdn obtener "buenos
devengos y una eventual ganancia
de capital ajustada a riesgos bajos,
asociados a empresas que deberian
ser resilientes a la crisis econdmica”;
y bonos soberanos, con posibilidad
de un empinamiento en la curva de
rendimientos.

“Ante esta posible situacion, vemos
oportunidades en bonos de duracion
media’, anaden.

Evitar las regiones mads afecta-
das, “enlas que los niveles de control
no son claros’, asi como aprovechar
algunas dislocaciones de precios, son
algunas de las observaciones que
hace el gerente de Inversiones de
Inversiones Security, Gustavo Sch-
minke. Con eso en cuenta, dice que
la balanza se inclina hacia las accio-
nes norteamericanas y asidticas, en
el caso de renta variable. Y en renta
fija, a sujuicio la mejor opcion es optar
por las subclases de mayores tasas,
particularmente en Latinoameérica.

Diversificar: la clave

A fines de marzo, el recrudeci-
miento de la pandemia y el avance de
la incertidumbre econdmica impuso
a las Administradoras Generales de
Fondos (AGF) mayores desafios a
los que ya venian enfrentando desde
octubre de 2018: asegurar la continui-
dad operacional, las carteras, mane-
jar las reacciones de los inversionistas
y orientarlos respecto a las jugadas
que puedan traducirse en mejores
resultados.

A3

HA CRECIDO EL PATRIMONIO
EFECTIVO ADMINISTRADO

DE LOS FONDOS MUTUOS

DE DEUDA DE CORTO PLAZO
DESDE SEPTIEMBRE DE 2019.

Y aunque no hay una recomenda-
cion o receta estandar, sien algo hay
coincidencia es en la necesidad de

diversificar. “Diversificar y ser selec-
tivo”, una suerte de mantra que, a
juicio de Diego Granados, Head of
Fixed Income de Zurich Chile Asset
Management AGF, debe asumirse y
repetirse en estos tiempos para que
el inversionista reconozca “quiénes
son los mds afectados en esta crisis,
pueda mitigar ese riesgo” y, sobre la
base de una amplia gama de produc-
tos, reducir la volatilidad.

Para Juan Pablo Cerda, gerente de
Distribucion de Fondos de Terceros de
Banchile Administradora General de
Fondos, la construccion de carteras
“lo mds diversificadas posibles”, tanto
por tipo de activo, zona geograficay
moneda de inversion, es clave para
“dotar a los portafolios de mejores
grados de eficiencia, permitiendo bus-
car retornos en otras clases de acti-
VoS, No solo en las tradicionales sino
tambien destinando un porcentaje
de la cartera de los clientes a inver-
siones alternativas”.

En ese sentido, desde Itau AGF
recomiendan complementar fondos
de credito local con fondos de deuda
con exposicion internacional y tambien
diversificar fondos de acciones loca-
les con renta variable internacional,
pues “esta mayor volatilidad puede
ser atenuada con una Mayor expo-
sicion al dolar y a los tramos largos
de las curvas de tasas”.

Una de las claves estd, ajuicio de
Leonardo Salvo, jefe de Fondos de
Renta Variable y Asset Allocation de
Scotia Administradora General de
Fondos Chile, en portafolios balan-
ceados, que puedan adaptarse a
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Ventajas frente a otros vehiculos

¢Son los fondos mutuos una
alternativa de inversion rentable?
¢Tienen mds ventajas que otros
instrumentos? Frente ala volatili-
dad e incertidumbre actual de los
mercados, hay consenso en que si.
Andrés De Goyeneche, gerente
general de BlackRock Chile,
explica que al ser instrumen-

tos que canalizan parte de sus
inversiones hacia el exterior para
acceder a activos internacionales,

que es lo que se busca en estos
tiempos.

Ménica Cavallini, de la AAFM,
considera que siempre son
“una excelente alternativa de
inversion y ahorro”. Pero justo
ahora, son valorados atin mas
por algunos de sus atributos,
como la “diversificacién intrin-
seca del portafolio” y también la
altaliquidez del instrumento en
si. “Pocas opciones de inversion

repartida en diferentes instru-
mentos dentro de la cartera el-
egida”, explica la gerente general
del gremio. Ademds, dice que
laliquidez “otorga la flexibilidad
necesaria parair evaluando y
reestructurando las inversiones
dependiendo de la evolucién de
estos mercados inciertos”, y en el
caso de cualquier contingencia,
poder “rescatar parte o todo lo
invertido, siempre obteniendo la

(0,2

HA AUMENTADO EL PATRIMONIO
PROMEDIO EFECTIVO
ADMINISTRADO DE LOS FONDOS
MUTUOS DESDE DICIEMBRE DE

. '* 2019 A JUNIO DE 2020, SEGUN

diferentes perfiles de riesgo en un
horizonte de inversion de largo plazo:
“Laidea es que sea diversificado no
solo en activos, sino también en tér-
minos de las proporciones de renta
variable versus renta fija”.

Proyecciones

Paralo que resta de ano, la vision
de la AAFM sigue siendo conserva-
dora, a pesar de las senales de recu-
peracion de la industria frente a los
fuertes golpes de octubre de 2019y
el primer trimestre de 2020.

Monica Cavallini dice que aunque
los fondos mutuos se han posicionado
como “una suerte de refugio” paralos
inversionistas que buscan mantener
sus dineros en fondos de alta liqui-
dez mientras se aclara el panorama,

LA AAFM. permiten lograr “una diversifi-

cacién mas alla de activos locales
y, de esta manera, disminuir la
volatilidad de los portafolios”,

poseen estas caracteristicas. De
estamanera, al optar por fondos
mutuos el riesgo se diversifica
debido a que lainversién esta

rentabilidad existente al momen-
to del rescate, ya sea para fines
de reestructurar la cartera o para
paliar una emergencia”. B

/%

HA INCREMENTADO EL
PATRIMONIO EFECTIVO
ADMINISTRADO DE

LOS FONDOS MUTUOS
BALANCEADOS DESDE B
SEPTIEMBRE DE 2019, SEGUN
LA AAFM.

por invertir en fondos balanceados,
estard en “la diversificacion de acti-
vos y mercados, buscando capturar
los retornos que podrian registrarse
en el regreso alanormalidad”, acota
el gerente general de BancoEstado
Administradora General de Fondos,
Pablo Mayorga.

Juan Pablo Valdes, gerente de
Distribucion Comercial de Larrain-
Vial Asset Management, advierte
que para que esto ocurra, realmente
“debe disminuir la incertidumbre y por
supuesto la volatilidad, sobre todo en
el mercado de deuda”.

Y es precisamente laincertidumbre
lo que marcala posicion de Bci Asset
Management Administradora Gene-
ral de Fondos, al momento de hacer
proyecciones. Con cautela, dicen que
“esta bastante dificil” estimar algo
concreto porgue aun no hay solucio-
nes claras para controlar el Covid-19:

la realidad es que trabajan “bajo el
supuesto de un crecimiento acotado
para el segundo semestre, donde los
aumentos se dardn principamente en
los fondos de deuda de corto plazo y
los balanceados mds conservadores”.

El creciente interés de los clientes

MILLONES DE PARTICIPES
REUNE LA INDUSTRIA DE
FONDOS MUTUOS
LOCAL.

Un movido primer semestre

“Seguimos con alta incertidumbre y
por lo tanto tendremos volatilidad y
ajustes en los mercados soélo en la
medida que vayamos conociendo
nueva informacion”.

Desde BTG Pactual Asset Mana-
gement creen que “a medida que
se vayan liberando las cuarentenas
y el riesgo para la poblacion dismi-
nuya’, se ird retornando poco a poco
alanormalidad. Y en concreto, en la
industria de fondos mutuos debiesen
iniciarse migraciones “hacia estrate-
gias de mayor duracion en renta fija,
en un principio a fondos conservado-
res, para luego migrar a fondos con
nmayor duracion y mayor exposicion
a bonos corporativos”.

Gustavo Schminke espera que
durante el segundo semestre, y a
pesar del riesgo de una eventual

segunda ola de contagios, los mer-
cados continden en la linea de la
normalizacion, de la mano de las
reaperturas econémicas.

En Itau Administradora General
de Fondos comparten el optimismo y
destacan las medidas implementadas
por los bancos centrales y gobiernos
en todo el mundo, que han permitido
mantener las tasas bajas y atenuar
el estrés de liquidez, “lo que a su vez
ha reducido los premios por riesgo”.

Por eso, esperan que a medida
que la economia se vaya recupe-
rando y exista mayor estabilidad en
los mercados, los inversionistas sigan
diversificando sus posiciones. “Desde
fondos conservadores hacia activos
con exposicién a mayor duracion,
credito, renta variable y exposicion
global’, sostienen. |

¢Como elegir el mejor fondo?

Laindustria de fondos mutuos tuvo un primer se-
mestre muy agitado, marcado en primer lugar por
la pandemia. Después, fueron decisivas las im-
portantes caidas en los precios de la mayoria de
los activos de riesgo durante el primer trimestre,
senala Jorge Garcia, gerente de Inversiones de
Nevasa, con flujos que comenzaron a regresar “de
formaimportante” durante el segundo trimestre.
A partir de febrero, y debido a la volatilidad
observada en los mercados tanto de deuda como
de renta variable, la mayoria de los flujos de la
industria fue captada por los fondos monetarios,
anade Juan Pablo Valdés, gerente de Distribu-
cién Comercial de LarrainVial Asset Manage-
ment, “aumentando su participaciéon en 450 Bp y
pasando de 52% a 56,5% de participacion”.

El contexto obligé a los managers de portafolio a
insistir en la busqueda de las mejores alternativas
para las carteras, “dentro de lo que la estrategia

de inversién de cada fondo permite”, dice Ménica
Cavallini, gerente general de la AAFM, y por eso,
senala, el patrimonio promedio efectivo adminis-
trado logré aumentar en 10% desde diciembre de
2019 ajunio de 2020. Particularmente en junio
superé los USS 62 mil millones, acota la ejecutiva.
Sobre los fondos que mas crecieron en patrimonio
administrado, Cavallini senala alos tipo 2, es de-
cir, aquellos con deuda de corto plazo y duracién
menor o igual a 365 dias. Después estan los de
tipo 1, con deudas que no exceden los 90 dias. En
ambos casos, el alza fue de 36% y 23%, respecti-
vamente, “lo que va en linea con el escenario de
mayor incertidumbre”.

Respecto al nimero de participes, Cavallini
senala que “ha retomado una senda de creci-
miento positivo, registrando niveles similares alos
alcanzados a fines de 2019 y superando los 2,5
millones”. m

“Larecomendacién ante cualqui-
er escenario, no sélo en el actual,
es tomar la decision de inversion
acorde al perfil, horizonte y
objetivo que mejor se alinea a él
en ese momento”, explica Ménica
Cavaillini, gerente general de la
AAFM.

Y para determinar el perfil,

hay que considerar el nivel de
tolerancia al riesgo, entre otros
factores, para entender qué
nivel de pérdida esta dispuesto
aasumir el cliente, “en caso de
gue venga una correccién de
mercado inesperada”, dicen en
BICE Inversiones Administradora
General de Fondos.

Junto con ello, definir el plazo de
lainversién, lo que determinara
si efectivamente tendra tiempo
de esperar una recuperacion de
los mercados. Valentin Délano,
gerente de Estudios y Riesgos de
Principal Administradora General
de Fondos, anade que es impor-
tante también que cada una de
las inversiones o portafolios ten-
ga un horizonte “bien definido”.

A sujuicio, sélo asi se evita vend-
er “cuando el precio de los activos
esté mds abajo que su valoracion
por fundamentos”.

Cuando estos factores estdn
claros, los clientes pueden
escoger algun segmento. Por
ejemplo, para quienes tienen

una baja propension al riesgo,
loideal son fondos de renta fija
con una duracién acotada, dice
Pablo Mayorga, de BancoEstado
Administradora General de Fon-
dos. Y aquellas con horizonte de
inversién a mediano y largo plazo,
junto alas de una mayor propen-
sién para asumir riesgo, pueden
escoger “entre una gran diversi-
dad de fondos balanceados”.
Gustavo Schminke, de Inver-
siones Security, advierte no
cambiar de perfil por un impulso
basado en noticias de corto plazo.
Coincide Diego Ceballos, CIO de
Santander Asset Management
Administradora General de
Fondos, acotando que respetar el
perfil y el tiempo “es fundamental
y se vuelve alin mas relevante”
en tiempos de incertidumbre y
volatilidad.

“Los inversionistas de perfil agre-
sivo y con horizontes de inversién
de largo plazo que vendieron
activos de riesgo luego de las
caidas de mercado, finalmente
materializaron dichas pérdidas

al no poder participar del rapido
rebote del mercado, luego del
piso observado a fines de marzo.
Quienes se mantuvieron fieles a
su perfil y horizonte han recu-
perado parte importante de las
pérdidas desde el peor momento
de lacrisis”, ejemplifica. =
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