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Instrumentos Rating Acción de Rating Tendencia Metodología 

Cuotas de Fondos de Inversión:  
Series B-APV/APVC, D y EA-AM. 

Primera Clase Nivel 4 Confirmación No Aplica Metodología de fondos de inversión 

 

 

ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en categoría Primera Clase Nivel 

4, las cuotas del Fondo de Inversión EuroAmerica Investment Grade 

Latam (en adelante, el fondo o EuroAmerica IGL). Este se define como 

un fondo de inversión del tipo rescatable, y está orientado al público 

en general. 

El objetivo principal del fondo será entregar a sus partícipes una ren-

tabilidad de mediano o largo plazo, para lo cual invertirá al menos el 

90% de sus activos en bonos y otros títulos de deuda, emitidos por 

entidades o gobiernos de países ubicados en Latinoamérica, siempre 

que dichos instrumentos cuenten con clasificación de riesgo “grado de 

inversión” (investment grade), es decir, de BBB-, N2 o superior. 

La clasificación asignada a las cuotas del fondo se sustenta principal-

mente en el grado de diversificación y concentración por emisor de la 

cartera de inversiones, grado de cumplimiento de las políticas de in-

versión del fondo, y la elevada duración de la cartera de inversiones, 

la que ha fluctuado entre cuatro y siete años. Además, considera el 

seguimiento respecto al índice JPM CEMBI BROAD INVESTMENT 

GRADE LATAM, con el cual posee una correlación de las rentabilidades 

mensuales de 0,93. Por otra parte, la clasificación tiene en cuenta fac-

tores cualitativos atribuibles a la administración y experiencia de la ad-

ministradora en la gestión de activos. Respecto a lo anterior: 

Administración: EuroAmerica Administradora General de Fondos es 

propiedad de EuroAmerica S.A. en un 99,9%, mientras que el porcen-

taje restante pertenece a Asesoría e Inversiones Siban Dos Ltda. 

Al 30 de junio de 2018, la administradora, según información publicada 

por ACAFI, contaba con un activo total de $91.318 millones, equivalen-

tes a una participación del 0,54% en la industria de fondos de inver-

sión. 

Tipo de instrumentos: Consistente con su política de inversión, desde 

junio de 2016 la cartera se ha compuesto principalmente por instru-

mentos de deuda. Al segundo trimestre del 2018, la cartera totalizó 

MUS$12.209, cifra que representaba el 94,81% del activo total. Los bo-

nos de empresas extranjeras se mantienen como el principal instru-

mento de la cartera (47,4%). Sin embargo, se destaca la mayor presen-

cia de bonos de bancos e instituciones financieras extranjeras, los cua-

les alcanzan una participación del 38,44% sobre el total de la cartera.  

Clasificación de riesgo: A junio de 2018, la cartera solo mantenía ins-

trumentos con clasificación de riesgo en escala internacional, la cual 

está compuesta principalmente de instrumentos BBB, con una partici-

pación del 70,46% de la cartera. El resto se compone de instrumentos 

con clasificación de riesgo BB y A, con participaciones del 18,68% y 

10,86%. 

Diversificación: Al cierre de junio de 2018, el activo total alcanzó 

MUS$13.608, distribuido en 37 emisores. Por su parte, la cartera re-

presenta el 94,81% del activo. 

Se destaca como principal emisor a Banco de Crédito del Perú, con una 

participación del 5,11% del activo, seguido de Cencosud e Inversiones 

CMPC, correspondientes al 4,86% y 4,37% del activo, respectivamente.  

Duración: Al cierre de agosto de 2018, la cartera presentaba una du-

ración de 6,6 años, con un promedio del periodo de seis años, medido 

a 24 meses. En general, la cartera presenta una duración elevada, in-

dicativo de una alta sensibilidad a las variaciones de mercado. 

Patrimonio y partícipes: Al cierre de junio de 2018, el patrimonio del 

fondo alcanzó los MUS$13.409, evidenciando una caída del 54,71% 

respecto a junio de 2017, explicado principalmente por caída en los 

aportes totales. Además, el fondo cuenta con 25 aportantes al mismo 

período, con un aumento de tres aportantes respecto a un año. En 

cuanto a los resultados del ejercicio, se registraron pérdidas por 

MUS$822. 

Valor cuota y rentabilidad: El valor cuota de la serie D, al cierre de 

agosto de 2018, alcanzó US$1.016,4, representando una rentabilidad 

mensual de -0,48%, y una rentabilidad acumulada a doce meses de –

1,53%.  Asimismo, la volatilidad medida en períodos de doce meses 

fue de 0,97%, con un promedio 0,82% entre septiembre de 2017 y 

agosto de 2018. Así también, respecto a 24 meses, el valor cuota al-

canzó una rentabilidad acumulada de 1,73%. Valores considerando di-

videndos. 

Reglamento interno: ICR destaca que el fondo no ha registrado incum-

plimientos de su política de inversión, liquidez y endeudamiento. Así 

también, el fondo cuenta con procedimientos definidos para el trata-

miento de eventuales excesos de inversión. 
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Propiedad y Administración

EuroAmerica Administradora General de Fondos es propiedad de Eu-

roAmerica S.A. en un 99,9%, mientras que el porcentaje restante per-

tenece a Asesoría e Inversiones Siban Dos Ltda. EuroAmerica es una 

empresa perteneciente a la industria financiera de servicios no banca-

rios, que cuenta con 115 años de experiencia en el mercado nacional, 

administra activos aproximados de US$3.500 millones, y posee un pa-

trimonio cercano a los US$160 millones.  

Actualmente, EuroAmerica ofrece una amplia gama de servicios: 

i. Seguros de Vida: otorga soluciones de ahorro, protección e inver-
siones, a través de seguros individuales de vida y salud, ahorro pre-
visional voluntario, seguros colectivos de vida y salud, rentas vita-
licias y rentas privadas. Actualmente, el área de seguros de vida 
(no previsional) está en proceso de venta a Chilena Consolidada. 
La transacción incluye la venta de la Administradora General de 
Fondos. 

ii. Corredores de Bolsa: ofrece servicios de acuerdo al perfil de los in-
versionistas, tales como acciones nacionales, internacionales y mo-
nedas. Ofreciente un manejo eficiente de riesgo mediante la con-
fección de portafolios diversificados 

iii. Servicios Financieros Factoring: provee de soluciones de financia-
miento operativo a empresas.  

Actualmente, su directorio y la plana de ejecutivos están compuestos 

por profesionales con las adecuadas habilidades para la administra-

ción de fondos de terceros con reglamento acorde a los artículos del 

Acuerdo N°31 (texto refundido). A la fecha de evaluación de los ante-

cedentes, la planta ejecutiva se conforma de la siguiente manera: 

Nombre Cargo 
Nicholas Davis Lecaros Presidente 
Carlos Muñoz Huerta Vicepresidente 

Jorge Adolfo Lesser García-Huidobro Director 
José Fernando De Gregorio Rebeco Director 

Tabla 1: Directorio. 

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF) 

 

Nombre Cargo 

Marco Salin Vizcarra Gerente General 
José Luis Luarte Espinosa Ejecutivo Principal 
Fernando Escrich Juleff Ejecutivo Principal 
Diego Tirado Luchsinger Ejecutivo Principal 

Tabla 2: Principales Ejecutivos/as. 

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF)
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A 30 de junio de 2018, EuroAmerica Administradora General de Fon-

dos S.A. administraba 11 fondos de inversión, con un total de $91.318 

millones en activos bajo administración, cifra que representaba el 

0,54% de la industria, según información publicada por ACAFI, situán-

dose como la administradora número veinticuatro relativo al monto 

de activos totales bajo administración en la industria. 

 

 

 

 

 
Gráfico 1: Activos bajo administración 

(Fuente: Elaboración propia, datos ACAFI)

Análisis del Fondo 

EuroAmerica Investment Grade Latam es un fondo de inversión de tipo 

rescatable y está dirigido al público en general. A la fecha de emisión 

del presente documento mantenía en circulación cuotas correspon-

dientes a las series B-APV/APVC, D y EA-AM. 

El objetivo principal del fondo será entregar a sus partícipes una ren-

tabilidad de mediano o largo plazo, para lo cual invertirá en bonos y 

otros títulos de deuda emitidos por entidades o gobiernos de países 

ubicados en Latinoamérica, siempre que dichos instrumentos cuenten 

con clasificación de riesgo “grado de inversión” (investment grade). 

Para lograr esto, el fondo invertirá en forma directa, como mínimo, el 

90% de su activo en instrumentos de deuda con clasificación de riesgo 

grado de inversión (BBB-, N2 o superior), y emitidos por emisores lati-

noamericanos.  

El detalle de los instrumentos permitidos y sus límites se encuentra en 

el anexo de este informe.

http://www.icrchile.cl/
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CARTERA DE INVERSIONES

Desde junio de 2016, la cartera se ha compuesto principalmente por 

bonos emitidos por empresas extranjeras (BEE), con una participación 

promedio del 63,21% sobre el total de la cartera. Además, mantuvo 

menores participaciones en bonos de empresas (BE), bonos de bancos 

e instituciones financieras extranjeras (BBFE), cuotas de fondos mu-

tuos (CFM), bonos de empresas nacionales emitidos en el extranjero, 

entre otros. 

Al segundo trimestre del 2018, la cartera totalizó MUS$12.209, cifra 

que representaba el 94,81% del activo total. Los bonos de empresas 

extranjeras se mantienen como el principal instrumento de la cartera 

(47,4%). Sin embargo, se destaca la mayor presencia de bonos de ban-

cos e instituciones financieras extranjeras, los cuales alcanzan una par-

ticipación del 38,44% sobre el total de la cartera.  

Adicionalmente, se destaca la participación en ciertos periodos en cuo-

tas del fondo mutuo EuroAmerica Dólar, con participaciones inferiores 

al 15% en cada uno de los períodos, los cuales ya no estaban presenten 

al último trimestre. 

 
Grafico 2:  Evolución cartera de inversión 
(Fuente: Elaboración propia, datos CMF) 

Con respecto a la clasificación de riesgo, el reglamento interno del 

fondo establece como clasificación de riesgo mínima de grado de in-

versión, es decir, de BBB-, N2 o superior, para los instrumentos de 

deuda de emisores nacionales o extranjeros. Con respecto a los valo-

res emitidos o garantizados por entidades extranjeras o internaciona-

les, deberán contar con clasificación grado de inversión. 

En línea con lo anterior, la cartera mantiene preferentemente sus ins-

trumentos con clasificaciones de riesgo BBB, con participaciones sobre 

el 70% en todos los períodos, y en menor medida, participaciones en 

categoría A por sobre el 10%.  

Adicionalmente, se ha presentado una inversión en bonos BB en los 

últimos 3 trimestres, con participaciones sobre el 10% del activo total. 

Sin embargo, este exceso se debe principalmente a una caída en la cla-

sificación de los instrumentos que ya incorporaba en su cartera, desde 

BBB a BB, por lo que están dentro del plazo de subsanación de 1 año 

para modificarlo. 

Durante junio de 2018, la cartera solo mantenía instrumentos con cla-

sificación de riesgo en escala internacional, la cual estaba compuesta 

en un 70,46% por instrumentos BBB, la cartera restante estaba distri-

buida entre instrumentos con clasificación de riesgo BB y A, con parti-

cipaciones del 18,68% y 10,86%, respectivamente. 

 
Grafico 3: Evolución clasificación de riesgo 

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF) 

Con respecto a la diversificación geográfica según país emisor, al cierre 

de junio, el fondo estaba concentrado principalmente en emisores de 

México, Chile e Islas Caimán, con participaciones del 32,22%, 13,42% 

y 12,06%, respectivamente. Además, un 10,5% del activo total corres-

ponde a Estados Unidos, pero cuyos principales centros de operacio-

nes o ingresos provienen de países latinoamericanos, cumpliendo con 

su objetivo de inversión en este apartado.  

 

 
Grafico 5:  Diversificación geográfica de la cartera 

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF) 
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EMISORES 

Al cierre de junio de 2018, el activo total alcanzó MUS$13.608, distri-

buido en 37 emisores, donde los cinco principales concentran el 

22,87%. Por su parte, la cartera representa el 94,81% del activo. 

Se destaca como principal emisor a Banco de Crédito del Perú, cuya 

inversión corresponde al 5,11% del activo, seguido de Cencosud e In-

versiones CMPC, con participaciones del 4,86% y 4,37% del activo, res-

pectivamente.  

 

 

 

 

Emisor  Monto MUS$ % Cartera % Activo 
Banco de Crédito del Perú 696 5,39% 5,11% 

Cencosud 661 5,12% 4,86% 
Inversiones CMPC 595 4,61% 4,37% 

Fibria Overseas Finance 594 4,60% 4,37% 
Vale Overseas Limited 566 4,39% 4,16% 
Braskem Finance Ltd 531 4,12% 3,90% 

Lima Metro Line 2 Fin Lt 516 4,00% 3,79% 
Transportadora de Gas 

 Internacional 
514 3,98% 3,78% 

Alfa S.A.B de C.V. 512 3,97% 3,76% 
Fomento Económico Mexi-

cano S.A.B de C.V. 
495 3,84% 3,64% 

Otros 7.222 55,98% 53,07% 
Total en cartera 12.902     

Total en activo 13.608     
Tabla 3: Principales Emisores a agosto 2018 

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF) 

PATRIMONIO Y APORTANTES

Al cierre de junio de 2018, el fondo presentaba un patrimonio neto de 

MUS$13.409, distribuido entre 25 aportantes, representando una 

caída de 54,71% y un aumento de tres aportantes, respecto a junio de 

2017.  

La caída en patrimonio en el último año estaría explicada principal-

mente por una caída del 56,04% en los aportes totales, y en menor 

medida por los resultados negativos del ejercicio en el último semes-

tre. 

 

Gráfico 6: Patrimonio neto y partícipes a junio 2018 

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF) 

 

 

A la misma fecha, el activo total del fondo estaba compuesto en un 

94,81% por activos financieros a valor razonable con efecto en resulta-

dos, alcanzando un monto de MUS$12.902, con una caída del 56,88% 

respecto a un año.  

En cuanto a los resultados del ejercicio, se registraron pérdidas por 

MUS$822, equivalente a una disminución de MUS$2.463 respecto a 

junio de 2017, explicadas por las pérdidas registradas en resultados no 

realizados  

Estado de Situación Financiera (Miles de Dólares) 

 Dic-16 Dic-17 Jun-17 Jun-18 

Efectivo y efectivo equiva-
lente  

461 1.170 362 585 

Act. Financ. a valor razona-
ble con efecto en R° 

22.437 26.991 29.920 12.902 

Total Activos 22.898 28.161 30.284 13.608 

Total Pasivos 1.220 541 679 199 

Patrimonio Neto  21.678 27.620 29.605 13.409 

Aportes  22.262 25.741 28.548 12.551 

Resultados Acumulados 0 -584 -584 1.680 

Resultado del ejercicio  -584 2.568 1.641 -822 

 

Tabla 4: Principales cifras financieras junio 2018 

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF)  
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DURACIÓN 

Al cierre de agosto de 2018, el fondo alcanzó una duración de 6,6 años, 

superior al promedio de los últimos 24 meses, de 6 años. 

En diciembre de 2017 alcanzó su máxima duración en el periodo regis-

trado, siendo de 7 años. En contraparte, en septiembre de 2016 al-

canzó su mínima duración, de 4,8 años.    

Durante el período analizado, la cartera exhibe una duración promedio 

de sus inversiones elevada, lo que es indicativo de una alta sensibilidad 

a las variaciones en el mercado.  

En el reglamento interno del fondo no se establecen límites para la 

duración de la cartera.  

 
Gráfico 7: Duración de la cartera  

(Fuente: Elaboración propia, datos EuroAmerica) 

VALOR CUOTA Y RENTABILIDAD

Al cierre de agosto de 2018, el valor cuota de la serie D del fondo al-

canzó los US$1.016,4 (con dividendos), exhibiendo una rentabilidad 

nominal mensual de -0,48%, inferior a su promedio -0,03% medido a 

12 meses (rentabilidades en dólares). En general, la serie ha obtenido 

un desempeño negativo desde enero de 2018, exhibiendo una renta-

bilidad acumulada a 12 meses de -1,53%, considerando dividendos. 

A pesar de este desempeño negativo en el último año, con respecto a 

24 meses se alcanza una rentabilidad nominal acumulada de 1,73%, 

debido principalmente al buen desempeño exhibido entre noviembre 

de 2016 y agosto de 2017. 

 
Gráfico 8: Valor cuota y rentabilidad mensual serie D. 

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF)  

 

 

 

Por su parte, los niveles de volatilidad de la serie, medidos como la 

desviación estándar de los retornos mensuales para periodos de doce 

meses, se mantuvo en rangos menores al 1,2%, alcanzando una des-

viación de 0,97% a agosto de 2018. La desviación promedio alcanza un 

0,82%, medida entre septiembre de 2017 y agosto de 2018. 

 

 
Gráfico 9: Volatilidad medida en períodos de 12 meses serie D. 

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF) 
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ANÁLISIS COMPARATIVO

Para realizar un análisis comparativo, se utiliza el índice JP Morgan 

Corporate Emerging Markets Bond Investment Grade (JCBBLAIG) 

como benchmark. La trayectoria de la rentabilidad muestra un com-

portamiento similar entre el índice y la serie D del fondo, exhibiendo 

una correlación de las rentabilidades mensuales de 0,93. Esta correla-

ción explica ciertos desfases que presenta la serie respecto al índice. 

La rentabilidad mensual durante agosto de 2018 alcanzó un -0,49% 

para el fondo y un -0,33% para el índice. 

 
Gráfico 10: Análisis comparativo rentabilidades  

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF y EuroAmerica) 

En términos de volatilidad (medida como la desviación estándar de los 

retornos nominales mensuales obtenidos durante los últimos 5 me-

ses), el fondo exhibe un 1,90%, mientras que el índice alcanza un 

1,29%. Es posible concluir que tanto el índice como el fondo han alcan-

zado un desempeño similar al cierre del período de análisis.   

 

 
Gráfico 11: Volatilidades en períodos de 5 meses. 

(Fuente: Elaboración propia, datos CMF y EuroAmerica) 

 

 

 

Políticas del Fondo

DE LIQUIDEZ Y ENDEUDAMIENTO 

El fondo deberá mantener al menos un 1% de sus activos invertidos en 

activos de alta liquidez. Para estos efectos, además de las cantidades 

disponibles que se mantengan en caja y bancos, se entenderán como 

instrumentos de alta liquidez los siguientes: 

I. Instrumentos de deuda nacionales o extranjeros, con vencimiento 

inferior a un año, emitidos por bancos u otras instituciones finan-

cieras nacionales o extranjeras supervisadas bajo la regulación 

bancaria del país respectivo, por el Estado de Chile o el Gobierno 

Central, Tesoro Público, Tesorería General, Ministerios, Banco Cen-

tral o agencias gubernamentales de estados o jurisdicciones que 

cumplan las condiciones señaladas en la Norma de Carácter Gene-

ral N° 376 de la CMF. 

II. Otros títulos de deuda nacionales o extranjeros que no cumplan 

las condiciones señaladas en el literal i) anterior, y que hayan re-

gistrado en los últimos 90 días hábiles, contados desde el día ante-

rior al momento de su determinación, transacciones diarias pro-

medio de al menos US$50.000 en el mercado secundario. 

III. Cuotas de fondos mutuos extranjeros y cuotas de fondos de inver-

sión abiertos constituidos en el extranjero que en los últimos 90 

días hábiles hayan tenido transacciones diarias promedio de al me-

nos US$50.000 o que permitan el rescate de la inversión en un 

plazo igual o menor a 10 días corridos desde realizada la solicitud 

de rescate. 

Ocasionalmente, tanto con el objeto de complementar la liquidez del 

fondo como de aprovechar oportunidades puntuales de inversión de 

aquellas a que se refiere el reglamento interno, la administradora po-

drá solicitar por cuenta del fondo, créditos con bancos u otras institu-

ciones de corto, mediano o largo plazo, incluidas líneas de créditos, 

hasta por una cantidad equivalente al 50% del patrimonio del fondo.  

Los gravámenes y prohibiciones que pudieran estar afectos los activos 

del fondo, con el objeto de garantizar las obligaciones propias del 

mismo, más los pasivos que mantenga el fondo según lo indicado pre-

cedentemente, incluidos los que provengan de contratos derivados, 

no podrán exceder del 50% del patrimonio del fondo. 
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VALORIZACIÓN DE INVERSIONES 

De acuerdo a lo establecido en la circular N°1579 emitida por la CMF, 

se deberán valorizar los instrumentos a través de la actualización de 

los pagos futuros de cada instrumento, utilizando como tasa de des-

cuento la TIR de compra. 

En todo caso, cuando a juicio del gerente de la sociedad administra-

dora, existan diferencias relevantes para uno o más instrumentos en-

tre la valorización a TIR de compra y la tasa entregada por el modelo 

de valorización referido en la Circular N°1579, deberá utilizarse esta 

última en la valorización de dichos instrumentos.  

En la eventualidad que el modelo de valorización no otorgue tasas para 

un determinado instrumento presente en la cartera de los fondos mu-

tuos, éste deberá ser valorizado a valor de mercado, conforme a los 

siguientes criterios: 

a) Si en el día de valorización el título se hubiere transado en algún 

mercado respecto de cuyas transacciones se publique estadística dia-

ria de precios y montos, el valor a utilizar será el resultante de actuali-

zar él o los pagos futuros del título considerando como tasa de des-

cuento la tasa interna de retorno promedio (TIR) ponderada de las 

transacciones informadas del día, siempre que éstas hayan superado 

un total de 500 Unidades de Fomento. 

b) Si en el día de la valorización no se hubiese superado el monto de 

500 Unidades de Fomento referido, o bien, si no se hubiere transado 

el título, éste se valorizará utilizando como tasa de descuento la última 

que se hubiere determinado en conformidad a lo dispuesto en el punto 

a anterior. 

El gerente general de la sociedad administradora deberá velar para 

que esta valorización represente el valor de mercado del instrumento 

en cuestión. Si no lo representare, deberá efectuar ajustes al valor ob-

tenido, con el objeto de que la valorización refleje el monto al que el 

instrumento se pueda liquidar en el mercado. 

Los ajustes deberán ser fundamentados y sus bases deberán ser pues-

tas a disposición de la Superintendencia o de cualquier partícipe del 

fondo, a su sola solicitud. 

En caso de tratarse de instrumentos únicos, éstos se valorizarán con-

siderando para ello la tasa interna de retorno de adquisición del ins-

trumento o aquella que resulta de ajustar la tasa a la cual se estaba 

valorizando, en función de la variación de la estructura de tasas de in-

terés promedio observada. 

ICR Clasificadora de Riesgo estima que los criterios de valorización de 

inversiones están ajustados a la normativa vigente, y permiten obte-

ner un valor económico adecuado para las inversiones del fondo. El 

proceso de valorización es claro y permite realizar una estimación cer-

tera dada su periodicidad. 

DECISIONES DE INVERSIÓN

Para la toma de decisiones de inversión, la administradora cuenta con 

una detallada Política de Cartera de Inversiones. Ésta se orienta a ges-

tionar de manera eficiente, segura y dinámica las operaciones de com-

pra y venta de instrumentos financieros en los fondos mutuos que ad-

ministra EuroAmerica Administradora General de Fondos.  

Parte relevante es la comunicación e información oportuna que debe 

existir entre las áreas componentes del proceso, quienes serán res-

ponsables de la aplicación de las Políticas. En el proceso participan: 

i. Mesa de inversiones 

ii. Operaciones financieras 

iii. Control de inversiones 

iv. Tesorería 

v. Contabilidad 

Además, para efectos de orden, las políticas son clasificadas en políti-

cas de operaciones y de control. Al respecto: 

¶ Políticas de operaciones: Se genera una orden de compra o venta de 

instrumentos de manera secuencial entre las áreas ya mencionadas 

que participan en el proceso. Como instrumento formal de comuni-

cación utilizan una consola de operaciones. Las condiciones de ope-

ración y costos asociados se mantienen estipuladas contractual-

mente y sus modificaciones son incorporadas, como anexos, al 

mismo contrato. La apertura y cierre de los fondos son responsabili-

dad del área de operaciones financieras tanto en procesos cotidia-

nos, como de contingencia. Además, existe un proceso elaborado 

que incorpora variaciones según el tipo de fondo correspondiente.  

¶ Políticas de control: Los ámbitos de control corresponden a opera-

ciones; límites de Inversión; Reglamento Interno y Normativo. Ante 

cualquier incumplimiento, Control de Inversiones notifica mensual-

mente al Directorio. Independientemente de las políticas, la respon-

sabilidad de controlar la correcta aplicación y los procedimientos, re-

cae en el área de riesgos corporativos.  Por otro lado, el directorio de 

la administradora analiza la evolución de diferentes variables de 

cada fondo, como, por ejemplo, composición accionaria de la car-

tera, instrumentos en los que se invierte, clasificación de riesgo de 
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instrumentos, concentración por emisor, relación con la competen-

cia y análisis de los riesgos permitidos. 

CONFLICTOS DE INTERÉS 

La administradora vela, en todo momento, porque las inversiones 

efectuadas con los recursos del fondo se realicen siempre con estricta 

sujeción al reglamento interno, teniendo como objetivos fundamenta-

les maximizar los recursos del fondo y resguardar los intereses de los 

aportantes. Para estos efectos, el directorio y el comité de auditoría de 

la administradora han establecido las políticas y estructuras operacio-

nales que permiten una adecuada administración de cada uno de los 

fondos administrados por ella conforme a sus respectivos reglamentos 

internos.  La administradora mantiene un manual de tratamiento de 

conflictos de interés que regula, entre otras materias, el marco de ac-

ción y los mecanismos que la administradora deberá disponer para re-

solver los conflictos de interés que se produzcan en la inversión de los 

recursos de los fondos administrados por ella. El manual incluye las 

normas de orden interno de la administradora para la identificación y 

solución de conflictos de interés, las que se ajustan a las disposiciones 

según la regulación vigente. Las materias principales sobre las que 

trata son:  

I. Disposiciones generales sobre la administradora y los conflictos 

de interés.  

II. Definiciones específicas ante posibles conflictos de interés por ti-

pos de instrumentos. 

III. Criterios de asignación de activos entre fondos.  

IV. Monitoreo y control de la correcta aplicación de políticas. 

V. Actividades prohibidas de la administradora. 

VI. Descripción de participantes del proceso de inversión.  

VII. Procedimientos para la identificación y solución de conflictos de 

interés.  

VIII. Procedimientos de control ante transacción entre relacionados.   

A su vez, los reglamentos internos de cada fondo, explicitan la obliga-

ción de velar por el cumplimiento de las normas establecidas en el ma-

nual de conflictos de interés. La persona encargada de velar por el 

cumplimiento de la normativa es el contralor, que también ejerce el 

cargo de oficial de cumplimiento y control interno.  

ICR Clasificadora de Riesgo estima que EuroAmerica Administradora 

General de Fondos, por cuenta del fondo, estipula adecuadamente las 

políticas y procedimientos para evitar, detectar y solucionar eventua-

les conflictos de interés.

Anexo – Instrumentos y Límites Permitidos –  

El objetivo principal del fondo será la de entregar a sus partícipes una 

rentabilidad de mediano o largo plazo, para lo cual invertirá en bonos 

y otros títulos de deuda emitidos por entidades o gobiernos de países 

ubicados en Latinoamérica, siempre que dichos instrumentos cuenten 

con clasificación de riesgo “grado de inversión” (investment grade). 

Para esto, el fondo invertirá en forma directa y/o indirectamente, 

como mínimo, el 90% de su activo en los instrumentos de deuda seña-

lados. 

Los instrumentos pertenecientes a emisores nacionales o extranjeros 

en los que invierta el fondo deberán contar con una clasificación de 

riesgo de grado de inversión, es decir, BBB-, N2 o superiores a éstas. 

La clasificación de riesgo de la deuda soberana del país de origen de la 

emisión de los valores emitidos o garantizados por un Estado extran-

jero o banco central, en los cuales invierta el fondo, deberá ser grado 

de inversión. 

Los valores emitidos o garantizados por entidades bancarias extranje-

ras o internacionales en los que invierta el fondo, deberán contar con 

una clasificación de riesgo equivalente a grado de inversión. 

Los títulos de deuda de oferta pública, emitidos por sociedades en los 

que invierta el fondo deberán contar con una clasificación de riesgo 

equivalente a grado de inversión. 

El mercado al cual el fondo dirigirá sus inversiones será el mercado de 

deuda latinoamericano. 

El fondo no podrá invertir sus recursos en instrumentos emitidos o ga-

rantizados por personas relacionadas a la administradora. 

El Fondo podrá invertir sus recursos en cuotas de fondos administra-

dos por la misma administradora o por personas relacionadas a ella. 

La administradora por cuenta del fondo, podrá celebrar contratos de 

forward swaps y credit default swap, con la finalidad de inversión y/o 

cobertura de los riesgos asociados a sus inversiones. 

La administradora por cuenta del fondo, podrá realizar operaciones de 

compra con retroventa El Fondo podrá invertir hasta un 20% del valor 

de su activo en operaciones de compra con retroventa y de venta con 

retrocompra, y no podrán mantener más de un 10% de ese activo en 

instrumentos sujetos a dicho tipo de compromisos con una misma per-

sona o con personas o entidades de un mismo grupo empresarial. Solo 
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podrá realizar estas operaciones en los siguientes instrumentos de 

oferta pública: 

¶ Títulos emitidos o garantizados por el Estado y el Banco Cen-
tral de Chile.  

¶ Títulos emitidos o garantizados por bancos e instituciones fi-
nancieras nacionales.  

¶ Títulos de deuda emitidos o garantizados por el Estado o el 
Banco Central de un país extranjero.  

¶ Títulos de deuda emitidos o garantizados por entidades ban-
carias extranjeras o internacionales que se transen en merca-
dos locales o internacionales.  

¶ Títulos de deuda inscritos en el Registro de Valores.  

¶ Títulos de deuda de oferta pública emitidos por sociedades o 
corporaciones extranjeras que se transen en mercados nacio-
nales o extranjeros.  

¶ Acciones de sociedades anónimas abiertas o títulos represen-
tativos de éstas, tales como ADR's.  

¶ Acciones de transacción bursátil emitidas por sociedades o 
corporaciones extranjeras, o títulos representativos de éstas, 
tales como ADR's.  

 

El fondo contempla las siguientes características, y diversificación, de 

sus inversiones respecto del activo total: 

 

LÍMITES DE INVERSIÓN  (% RESPECTO DEL ACTIVO DEL FONDO) 
TIPO DE INSTRUMENTO      MÍN MÁX 

INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS POR EMISORES NA-
CIONALES 

0 100 

1.- Instrumentos emitidos o garantizados por el Estado y el 
Banco Central de Chile. 

0 100 

2.- Instrumentos emitidos o garantizados por bancos e institu-
ciones financieras nacionales que cuenten con una clasifica-
ción de riesgo grado de inversión. 

0 100 

3.- Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por bancos 
e instituciones financieras nacionales que no cuenten con una 
clasificación de riesgo grado de inversión. 

0 10 

4.-  Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores, 
emitidos por CORFO y sus filiales, empresas fiscales, semifisca-
les de administración autónoma y descentralizadas, que cuen-
ten con una clasificación de riesgo grado de inversión. 

0 100 

5.- Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores, 
emitidos por CORFO y sus filiales, empresas fiscales, semifisca-
les de administración autónoma y descentralizadas, que no 
cuenten con una clasificación de riesgo grado de inversión. 

0 10 

6.- Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores, 
emitidos por sociedades anónimas u otras entidades registra-
das en el mismo registro, que cuenten con una clasificación de 
riesgo grado de inversión. 

0 100 

7.- Instrumentos de deuda inscritos en el Registro de Valores, 
emitidos por sociedades anónimas u otras entidades registra-
das en el mismo registro, que no cuenten con una clasificación 
de riesgo grado de inversión. 

0 10 

8.- Títulos de deuda de securitización, que cumplan los requi-
sitos establecidos por la Comisión para el Mercado Financiero, 
que cuenten con una clasificación de riesgo grado de inversión. 

0 100 

9.- Títulos de deuda de securitización, que cumplan los requi-
sitos establecidos por la Comisión para el Mercado Financiero, 
que no cuenten con una clasificación de riesgo grado de inver-
sión. 

0 10 

INSTRUMENTOS DE CAPITALIZACIÓN EMITIDOS POR EMISO-
RES NACIONALES 

0 100 

1.- Acciones emitidas por sociedades anónimas abiertas que 
cumplan con las condiciones para ser consideradas de transac-
ción bursátil. 

0 10 

2.- Acciones de sociedades anónimas abiertas, que no cumplan 
con las condiciones para ser consideradas de transacción bur-
sátil. 

0 10 

3.- Opciones para suscribir acciones de pago, correspondientes 
a sociedades anónimas abiertas que cumplan con las condicio-
nes para ser consideradas de transacción bursátil. 

0 100 

4.- Cuotas de fondos mutuos y/o de inversión, que inviertan 

instrumentos de deuda emitidos por emisores nacionales que 
cuenten con grado de inversión. 

0 100 

5.- Cuotas de fondos mutuos y/o inversión, que inviertan ins-
trumentos de deuda emitidos por emisores extranjeros lati-
noamericanos que cuenten con grado de inversión 

0 100 

6.- Cuotas de fondos mutuos y/o de inversión, de aquellos re-
gulados por la Ley N° 20.712 de 2014, distintos de aquellos re-
feridos en los números 4 y 5 precedentes. 

0 10 

7.- Opciones para suscribir cuotas de fondos de inversión  
aquellos regulados por la Ley N° 20.712 de 2014. 

0 10 

INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS POR EMISORES EX-
TRANJEROS 

0 100 

1.- Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por el es-
tado de un país latinoamericano o por sus bancos centrales 
que cuenten con una clasificación de riesgo grado de inversión. 

0 100 

2.- Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por el es-
tado de un país extranjero no latinoamericano o por sus ban-
cos centrales, o que no cuenten con una clasificación de riesgo  
grado de inversión. 

0 10 

3.- Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por entida-
des bancarias latinoamericanas que se transen habitualmente 
en los mercados locales o internacionales que cuenten con una 
clasificación de riesgo grado de inversión. 

0 100 

4.- Instrumentos de deuda emitidos o garantizados por entida-
des bancarias extranjeras o internacionales, no latinoamerica-
nas, que se transen habitualmente en los mercados locales o 
internacionales distintos de aquellos referidos en el número 3 
precedente. 

0 10 

5.- Instrumentos de deuda emitidos por sociedades o corpora-
ciones latinoamericanas, que cuenten con una clasificación de 
riesgo grado de inversión. 

0 100 

6.- Instrumentos de deuda emitidos por sociedades o corpora-
ciones extranjeras distintos de aquellos referidos en el número 
5 precedente. 

0 10 

INSTRUMENTOS DE CAPITALIZACIÓN EMITIDOS POR EMISO-
RES EXTRANJEROS 

0 100 

1.- Acciones emitidas por sociedades o corporaciones extran-
jeras o títulos representativos de éstas, tales como ADR, y de-
rechos de suscripción sobre los mismos. 

0 10 

2.- Cuotas de fondos mutuos o de inversión (abiertos o cerra-
dos) extranjeros que inviertan en instrumentos de deuda emi-
tidos por emisores latinoamericanos que cuenten con grado de 
inversión. 

0 100 

3.- Cuotas de fondos mutuos o de inversión extranjeros distin-
tos de aquellos referidos en el número 2 precedente. 

0 10 

4.- Títulos representativos de índices de acciones, entendiendo 
por tales aquellos instrumentos financieros representativos de 0 10 
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la participación en la propiedad de una cartera de acciones, 
cuyo objetivo es replicar un determinado índice. 

OTROS INSTRUMENTOS E INVERSIONES  
FINANCIERAS 

0 100 

1.- Commodities y títulos representativos de commodities. 0 10 
2.- Títulos representativos de índices de commodities, enten-
diendo portales aquellos instrumentos financieros representa-
tivos de la participación en la propiedad de una cartera de 
commodities, cuyo objetivo es replicar un determinado índice. 

0 10 

3.- Notas estructuradas, entendiendo por tales aquellos valo-
res que incorporen un compromiso de devolución del capital o 
parte de éste, más un componente variable, este último inde-
xado al retorno de un determinado activo subyacente. 

0 10 

4.- Títulos representativos de índices de deuda latinoameri-
cana cuyos activos cuenten con grado de inversión. 

0 100 

5.- Títulos representativos de índices de deuda distintos de 
aquellos referidos en el número 4 precedente. 

0 10 
 

 

 

De igual manera, se establecen los siguientes límites de inversión se-

gún emisor y grupo empresarial: 

LÍMITE DE INVERSIÓN POR EMISOR Y GRUPO EMPRESARIAL 
Límite máximo de inversión por emisor. 5% del activo del fondo 
Límite máximo de inversión en cuotas de un 
fondo extranjero. 

30% del activo del fondo. 
 

Límite máximo de inversión en cuotas de un 
fondo nacional. 

20% del activo del fondo. 
 

Límite máximo de inversión en títulos de 
deuda de securitización correspondientes a un 
patrimonio de los referidos en el Titulo XVIII 
de la Ley N°18.045 de Mercado de Valores. 

25% del activo del fondo 

Límite máximo de inversión por grupo empre-
sarial y sus personas relacionadas. 

10% del activo del fondo 

Límite máximo de inversión en cuotas de fon-
dos administrados por la administradora o por 
personas relacionadas. 

30% del activo del fondo 

Límite máximo de inversión en instrumentos 
emitidos o garantizados por personas relacio-
nadas a la administradora. 

No aplica 

 
 

Definición de Categoría

CATEGORÍA PRIMERA CLASE NIVEL 4 

Cuotas con razonable protección ante pérdidas asociadas y/o probabilidad 

de cumplir con los objetivos planteados en su definición. 

 

 

 

 

 

 

La opinión de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el 

resultado de una auditoría practicada al emisor, sino que se basa en información pública remitida a la Comisión para el Mercado Financiero, a las bolsas de valores y en aquella que 

voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificación de la autenticidad de la misma. 

Historial de Clasificación 
Fecha Rating Tendencia Motivo 
Sep-16 Primera Clase Nivel 4(n) Estable  1° Clasificación 
Sep-17 Primera Clase Nivel 4 No aplica Reseña Anual 
Sep-18 Primera Clase Nivel 4 No aplica Reseña Anual 
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