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MONEDA SMALL CAP LATINOAMÉRICA FONDO DE INVERSIÓN

CARTA DEL PRESIDENTE

Estimados Aportantes,

El 2017 fue un muy buen año para las inversiones en los mercados latinoamericanos. Las bolsas, la renta fija en dólares y la 
renta fija en monedas locales tuvieron de manera generalizada un desempeño positivo. Este fue el segundo año consecutivo 
de recuperación de los mercados de la región, tras los cinco años previos de tendencia negativa.  

Este resultado respondió en parte al favorable escenario externo. El año pasado hubo un crecimiento económico global sin 
presiones inflacionarias significativas y más sincronizado que en años anteriores. Esto llevó a que las tasas de interés base 
permanecieran bajas durante el año, el dólar se debilitara a nivel global y los precios de los commodities aumentaran. El 
aumento en el apetito por riesgo de los inversionistas globales llevó a que los precios de los activos de riesgo escalaran, con 
fuertes ganancias tanto en mercados desarrollados como emergentes. 

La revalorización de los activos latinoamericanos también se debió a factores internos. En Brasil la reactivación económica y 
en México el desempeño por sobre lo esperado del PIB contribuyeron a que las empresas que transan en sus bolsas tuvieran 
muy buenos desempeños. En el caso de Chile los mercados fueron apuntalados por la reducción de la incertidumbre y 
recuperación de la confianza en anticipación al triunfo de Sebastián Piñera en las elecciones presidenciales de fin de año. 
En Argentina contribuyó tanto la recuperación económica como el voto de confianza a Mauricio Macri en las elecciones 
legislativas de octubre. 

En este contexto, el fondo Moneda Small Cap Latinoamérica Fondo de Inversión obtuvo durante el año 2017 un retorno en 
dólares de 40.7%, el que se compara favorablemente con el desempeño general de los mercados accionarios Latinoamericanos 
durante el año, donde el rendimiento fue de 35.3% y 24.2% según los índices de acciones de baja y alta capitalización 
respectivamente. El buen desempeño del fondo se debe principalmente a la buena selección de compañías en general, al 
buen posicionamiento respecto de la recuperación cíclica de los resultados en Brasil y a nuestras inversiones en Argentina. 

El escenario económico global sigue positivo. Las previsiones son que durante el año 2018 la economía mundial crecerá a 
un ritmo incluso superior al del año 2017, de la mano de una prolongación del dinamismo de las economías desarrolladas 
–apoyadas en EE.UU. por el impulso fiscal- y un mayor crecimiento de las economías emergentes ex China. Es esperable que 
este proceso lleve a un alza de la inflación global, pero en la medida en que la inflación todavía se ubica en niveles bajos y 
quedan aún holguras de capacidad en partes importantes del mundo, este incremento debiese ser gradual y no traumático. 

Desde el punto de vista de los mercados, este es un escenario favorable. Apunta a que, si bien habrá nuevos aumentos en 
la tasa de la Reserva Federal y una reducción en las compras de activos por parte del Banco Central Europeo, el impacto 
sobre el valor de otras monedas respecto del dólar, los commodities y los activos de riesgo en general será benigno. Esto en la 
medida que las tasas en USD de mayores plazos no suban drásticamente o, en caso que suban, que se deba principalmente 
a expectativas de mayor inflación en EE.UU. y/o a un buen ritmo de crecimiento también en el resto del mundo. 

Las economías latinoamericanas, en tanto, se encuentran en la fase expansiva del ciclo. Excepto por la expectativa de una 
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leve desaceleración en México, es probable que los principales países de la región mantengan su recuperación económica 
este año, con una inflación controlada y con menores déficits de cuenta corriente y fiscales que generarán un mayor espacio 
de maniobra ante posibles shocks. Este entorno ayudará a las empresas de la región a seguir recuperando sus resultados y 
mejorando sus hojas de balance. 

En este contexto, creemos que nuestras inversiones en acciones latinoamericanas tendrán un buen desempeño en el año 2018. 
La valorización de las acciones de la región y de sus respectivas monedas continúa muy atractiva. A modo ilustrativo, si bien el 
MSCI LatAm en dólares subió 24.2% durante el año 2017, dicho índice ha retornado -2.9% anualizado en los últimos 5 años. 
Asimismo, la mayoría de las monedas de la región se encuentra aún depreciada en términos reales respecto a 5 años atrás. 

Con todo, no hay retorno sin riesgo. En cuanto al escenario externo a la región, no se puede descartar turbulencias financieras 
debido a sorpresas adversas en los datos de actividad y/o actividad en los países desarrollados, un impacto mayor al esperado 
de las medidas proteccionistas que puedan tomar las autoridades de EE.UU., una desaceleración fuerte de China y variados 
conflictos geopolíticos, entre otros. A nivel interno a la región, hay que estar atento a la incertidumbre y volatilidad que puedan 
generarse en los distintos mercados a partir por los procesos eleccionarios que enfrentarán México, Brasil, Colombia y otros 
países de la región.

Por nuestra parte, seguiremos trabajando para aprovechar las oportunidades que nos ofrece nuestras alternativas de inversión, 
así como acotando el impacto de los riesgos asociados. Para cumplir con esta labor contamos con uno de los equipos más 
grandes y dedicados de la región. 

Agradecemos la confianza depositada en nosotros en estos más de 24 años de experiencia administrando activos y reiteramos 
nuestro compromiso y dedicación para seguir agregando el máximo valor a las inversiones de nuestros clientes.

Le saluda afectuosamente

Pablo Echeverría

Presidente 
Moneda S.A. Administradora General de Fondos
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IDENTIFICACIÓN

IDENTIFICACIÓN BÁSICA
NOMBRE DEL FONDO Moneda Small Cap Latinoamérica Fondo de Inversión

TIPO DE ENTIDAD Fondo de Inversión

SOCIEDAD ADMINISTRADORA Moneda S.A. Administradora General de Fondos

RUT DE LA ADMINISTRADORA 96.684.990-8

DOMICILIO LEGAL Santiago, Chile.

DOCUMENTOS CONSTITUTIVOS
Moneda Small Cap Latinoamérica Fondo de Inversión, en adelante también el “Fondo”, es un patrimonio formado por aportes de 
personas naturales y jurídicas, en adelante también los “Aportantes”, que administra Moneda S.A. Administradora General de Fondos, 
en adelante “Moneda S.A. AGF” por cuenta y riesgo de los Aportantes.

El reglamento interno del fondo fue aprobado por la Comisión para el Mercado Financiero (ex Superintendencia de Valores y Seguros) 
mediante resolución exenta N°547, de fecha 22 de noviembre de 2007, siendo modificado posteriormente por acuerdos adoptados 
por la asamblea de aportantes en conformidad con la ley. El texto del reglamento interno vigente al 31 de diciembre de 2017, fue 
depositado en la Superintendencia de Valores y Seguros con fecha 26 de mayo de 2017.

La sociedad administradora del fondo, Moneda S.A. AGF, es una sociedad anónima especial, cuyo giro exclusivo es la administración 
de recursos de terceros, según lo contemplado en la Ley N° 20.712, así como la realización de las demás actividades complementarias 
a su giro que autorice la Comisión para el Mercado Financiero, por lo cual percibe una remuneración que se deduce de los recursos 
de los fondos que administra. Moneda S.A. AGF fue constituida por escritura pública de fecha 7 de septiembre de 1993, otorgada 
en la notaría de Santiago de Andrés Rubio Flores, de acuerdo con las disposiciones de la Ley 18.815 sobre Fondos de Inversión 
y la Ley 18.046 sobre Sociedades Anónimas. La Comisión para el Mercado Financiero autorizó la existencia de Moneda S.A. AGF 
mediante Resolución Exenta N°225, de fecha 3 de noviembre de 1993. El certificado correspondiente se inscribió a fojas 24.034 
N°19.833 del Registro de Comercio de Santiago con fecha 4 de noviembre de 1993 y se publicó en el Diario Oficial N°34.711 de 
fecha 9 de noviembre de 1993.

DIRECCIONES
DOMICILIO Av. Isidora Goyenechea 3621 Piso 8, Las Condes, Santiago, Chile.

TELÉFONO +56 2 2337 7900

FAX +56 2 2337 7997

EMAIL info@moneda.cl

URL www.moneda.cl

BOLSA DE COMERCIO

BLOOMBERG

CFIMSC 

CFIMSCL CI EQUITY
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ADMINISTRACIÓN Y FISCALIZACIÓN

Moneda Small Cap Latinoamérica Fondo de Inversión es administrado por Moneda S.A. AGF, la cual ejerce la administración a 
través de su directorio y del gerente general de la sociedad.

PRESIDENTE	 PABLO ECHEVERRÍA BENÍTEZ
Ingeniero Industrial, Universidad de Chile.

DIRECTORES	 RENÉ CORTÁZAR SANZ 
Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Católica de Chile. 
Ph.D. in Economics, Massachusetts Institute of Technology (MIT).

SEBASTIÁN EDWARDS FIGUEROA
Ingeniero Comercial y Licenciado en Economía, Pontificia Universidad Católica de Chile. 
Ph.D. in Economics y M.A. Economics University of Chicago.

PEDRO PABLO GUTIÉRREZ PHILIPPI
Abogado, Universidad de Chile.
Academy of American and International Law of the Southwestern Legal Foundation in 
Dallas, Texas, U.S.A.

FERNANDO TISNÉ MARITANO
Ingeniero Comercial con mención en Administración de Empresas,
Pontificia Universidad Católica de Chile. 

PABLO TURNER GONZÁLEZ
Ingeniero Comercial, Pontificia Universidad Católica de Chile. 
MBA, University of Chicago.

RODRIGO VERGARA MONTES
Ingeniero Comercial de la Pontificia Universidad Católica de Chile.
Magister y Doctorado en Economía en la Universidad de Harvard.

GERENTE GENERAL	 ANTONIO GIL NIEVAS
Ingeniero Superior Industrial. ICAI, Universidad Pontificia Comillas (Madrid). 
MBA, Harvard Business School.

COMITÉ DE VIGILANCIA ERNESTO HEVIA PEREZ
MARIO TESSADA PEREZ
DIEGO GRUNWALD

AUDITORES EXTERNOS	 KPMG  AUDITORES  CONSULTORES LTDA. 
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ANTECEDENTES GENERALES DEL FONDO

OBJETIVOS DEL FONDO
Los recursos del Fondo se invertirán prioritaria, pero no exclusivamente, en acciones de sociedades anónimas abiertas o corporaciones 
de la región Latinoamericana que demuestren un alto potencial de crecimiento sostenido en el largo plazo, con un adecuado nivel 
de riesgo. Asimismo, el fondo podrá invertir en acciones de sociedades anónimas abiertas o corporaciones constituidas fuera de 
la región Latinoamericana siempre y cuando al menos el 70% de sus activos o el 70% de sus ingresos operacionales provengan 
de la región Latinoamericana. Para estos efectos se entenderá por región Latinoamericana al conjunto de países que componen el 
continente Americano y el Caribe, incluido Puerto Rico y excluyendo únicamente a Estados Unidos de América y Canadá.

En la inversión de los recursos del fondo se preferirán aquellas sociedades pequeñas y medianas, sin perjuicio de poder invertir en 
aquellas de mayor tamaño que, no obstante, cumplan con los niveles de crecimiento y riesgo proyectados antes indicados. Para 
efectos de lo anterior, se entenderá por sociedades pequeñas y medianas, aquellas compañías que tengan patrimonio de hasta 
USD 3.000.000.000.

AFP CAPITAL SA FONDO DE PENSION TIPO A	                98000000-1	 15.1639

MONEDA CORREDORES DE BOLSA LIMITADA                76615490-5	 12.3303

AFP CUPRUM SA FONDO DE PENSION TIPO A	  76240079-0	 10.4352

AFP CAPITAL SA FONDO DE PENSION TIPO B	                98000000-1	 10.3553

CIA DE SEGUROS DE VIDA CONSORCIO 

NACIONAL DE SEGUROS SA	                              99012000-5	 10.1597

AFP HABITAT SA FONDO DE PENSION TIPO A	 98000100-8	 9.1642

AFP CUPRUM SA FONDO DE PENSION TIPO C	 76240079-0	 7.3461

AFP HABITAT SA FONDO DE PENSION TIPO B	 98000100-8	 4.9645

AFP CUPRUM SA FONDO DE PENSION TIPO B	 76240079-0	 3.9595

AFP CUPRUM SA FONDO DE PENSION TIPO D	 76240079-0	 3.0130

BTG PACTUAL CHILE SA CORREDORES DE BOLSA	 84177300-4	 2.2749

BICE INVERSIONES CORREDORES DE BOLSA SA	 79532990-0	 1.4129

TOTAL 90.5795

Remuneración de la administradora

Ver nota 33 de los Estados Financieros del Fondo.

Otros gastos operacionales

Ver nota 24 de los Estados Financieros del Fondo.

NOMBRE DE LOS 12 MAYORES APORTANTES RUT % PROPIEDAD
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