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Este estudio analiza la industria chilena de fondos mutuos entre
enero de 1990 y enero de 1997. Durante el periodo los fondos
administrados crecieron desde US$ 400 (24 fondos) hasta US$ 2.800
millones (78 fondos), pero las comisiones permanecieron casi inva-
riables. Las comisiones de entrada y salida serian inferiores a las
internacionales de fondos comparables, pero las de administracion,
muy superiores. Como proporcion de los fondos administrados, el
valor presente del conjunto de comisiones de los fondos chilenos
parece ser sustancialmente mayor que en el extranjero. El tamafio
pequefio de la industria, la imposibilidad de aprovechar economias
de escala y € pago por otros servicios podria explicar esto. Sin
embargo, una explicacion aternativa se basa en las barreras a la
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entrada producto de los canales de distribucion (principalmente ban-
carios), lo que en parte permite que haya poca competencia via
comisiones y rentabilidad, particularmente en los fondos mutuos
accionarios (FMA).

Un andlisis de la rentabilidad por tipo de fondos muestra que los
FMA tuvieron un retorno bruto promedio de —0,8% anual superior al
de un Benchmark (BFMA) pasivo, que consideratanto las restriccio-
nes de inversion impuestas por la normativa como los costos de
transaccion por rotacion de la cartera. La medicion se realizé suman-
do de vuelta las comisiones a los fondos, por lo que la rentabilidad
para los participes ha sido un 7% anua por debajo del BFMA,
aproximadamente. Un bajo grado de competencia por rentabilidad
en este tipo de fondos explicaria los resultados. Algunos elementos
que impedirian la creacién de valor adiciona serian: un eventua
fendmeno de trade allocation y la manipulacion de precios por
terceros en perjuicio de los FMA, aunque serian poco relevantes. La
dilucion en el vaor de los aportes, producto de la normativa de
valorizacion, si bien esta presente, no explicaria por si sola los
resultados. En cuanto a los fondos mutuos de renta fija, la baja
volatilidad, producto de una estrategia de inversion a corto plazo, y
la normativa de valoracion hacen que las técnicas de medicion de
desempefio sean poco aplicables. En todo caso, para este tipo de
fondos las rentabilidades brutas serian cercanas a las de sus corres-
pondientes benchmark, aunque muy inferiores desde el punto de
vista de sus participes.

Por dltimo, hay recomendaciones de politica referidas a informa-
cién, valorizacion y apertura de nuevos canales de distribucion.

I. INTRODUCCION

Este articulo estudia la industria de los fondos mutuos chilenos
en el periodo comprendido entre enero de 1990 y enero de 1997.

Hacia fines de 1996 la industria de fondos mutuos incluia 13 admi-
nistradoras, 165.000 participes y manejaba recursos por arededor de
US$ 2.800 millones, monto que no ha dejado de crecer desde 1990. Los
distintos tipos de fondos mutuos existentes han tenido crecimientos muy
disimiles entre si. En efecto, los accionarios han decrecido en un 60% en
términos reales desde su méximo tamafio (de arededor de 700 millones de
ddlares alcanzado en julio de 1995) debido a las bajas rentabilidades obte-
nidas por el mercado accionario en los afios recientes. Los fondos mutuos
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de renta fija de mediano y largo plazo han tenido un crecimiento relativa-
mente moderado (de un promedio de 12% anua en los Ultimos 3 afios),
Ilegando a alcanzar una participacion aproximada de 20% en €l total. Los
fondos de renta fija de corto plazo son los que mas han crecido (45%
promedio anual en los dltimos 3 afios, a igual que en los Ultimos 6),
Ilegando a representar un 70% del total.

La hipdtesis que explora este trabajo es que, en promedio, las comi-
siones cobradas por los distintos tipos de fondos mutuos son ‘altas’ y las
rentabilidades brutas obtenidas son ‘bajas’. Parte importante de este trabajo
consiste en calificar los juicios anteriores. No obstante, el Cuadro N°1
ilustrala afirmacion anterior.

El Cuadro N° 1 muestra que, incluso, s se suma la comisién de
administracion alas rentabilidades obtenidas, tanto en el caso de los fondos
mutuos accionarios como en e de los de renta fija de mediano y largo
plazo, las rentabilidades son inferiores a las de indices de referencia. No
obstante, la comparacién antes mencionada no considera que estas rentabi-
lidades de referencia no representan necesariamente alternativas posibles
de inversion para los fondos mutuos debido a las restricciones de inversion
que ellos enfrentan.

CUADRON°1: SE MUESTRAN LAS RENTABILIDADES REALES, PROMEDIOS ANUALES,
OBTENIDAS POR LOS TRES TIPOS DE FONDOS MUTUQOS ABIERTOS EXIS-
TENTESEN CHILE EN EL PERIODO ENERO DE 1990 A ENERO DE 1997. LAS
RENTABILIDADES ESTAN AJUSTADAS POR LA VARIACION DE LA UF

Fondos mutuos Fondos mutuos Fondos mutuos
accionarios derentafijade derentafijade
mediano y largo plazo corto plazo

Rentabilidad de la cuota

(promedio real anual) 13,1%® 4,3% 4,2%
Comision de administracion

(promedio anual) 6,0% 3,1% 2,4%
IVA 1,1% 0,6% 0,4%
Rentabilidadad de referencia 21,7%? 9,0%% 6,5%

(2) Cifracorregida por efecto de suspension de transacciones; (2) Supone 80% inver-
tidoen el IPSA y el resto al 5%; (3) Resultado de invertir y acumular cupones en un PRC a 10
afos; (4) Resultado de invertir en PRBC a 90 dias.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion de la Revista de Valores y carpe-
tas de fondos mutuos de |a Superintendencia de Vaoresy Seguros.
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A laluz de estos resultados, cabe preguntarse por los motivos de las
aparentemente ‘altas’ comisiones y ‘bajas’ rentabilidades brutas. En parti-
cular, es interesante analizar qué fuerzas harian que se llegue a dichos
resultados.

En cuanto al nivel de las comisiones, existen muchas posibles cau-
sas. Entre ellas, € tamafio relativamente pequefio de los fondos, especial-
mente en el caso de los accionarios, podria implicar altos costos de opera-
ciéon debido a economias de escala. Si las comisiones son dtas por la
presencia de economias de escala, no habria incentivos a la entrada en la
industria, las administradoras no obtendrian rentabilidades ‘ sobrenormales
sobre su patrimonio y habria incentivos al crecimiento y a la fusion de
administradoras.

Por otro lado, también es posible que, a través de la comision,
implicitamente se pague por otro tipo de servicios demandados por los
aportantes, tales como depositos directos desde/hacia sus cuentas corrien-
tes, liquidez, etc. Seria necesario identificar y valorizar dichos servicios,
pero, en todo caso, esto no explicarialas rentabilidades observadas.

Bajas rentabilidades brutas serian sorprendentes porque, del mismo
modo en que no se espera que en un mercado eficiente se obtengan rentabi-
lidades brutas anormalmente altas, tampoco se esperaria lo contrario. Aqui
se debe hacer algin tipo de consideracién sobre los distintos niveles de
riesgo asumidos por las administradoras, llevando a cabo una evaluacion de
desempefio que considere este elemento. Sin embargo, es necesario dejar
establecido a priori que sdlo hasta abril de 1992 algunos fondos mutuos de
renta variable se autoimponian limites superiores al 85% en lainversion en
acciones, mientras la ley autoriza hasta un 100%. A partir de 1994, las
politicas de inversion para los fondos no buscarian restringir sustancial-
mente el riesgo de las inversiones en mayor medida que |o establecido en la
ley, eliminando los limites autoimpuestos. Dado €ello, podria ser suficiente
comparar directamente con una aternativa de inversion pasiva y factible
para evaluar su desempefio, sin gjuste alguno por riesgo.

En este contexto es interesante estudiar si las bajas rentabilidades
brutas se deben a restricciones impuestas por la normativa vigente, la que,
por gy emplo, obliga a deshacerse dentro de un plazo fijo de las acciones que
han perdido liquidez e impone limites méximos a ciertas inversionest. En
el caso de los fondos accionarios, ambas causas pueden verificarse median-

1En todo caso, es interesante analizar no solo alos fondos en promedio, sino también
cada uno de ellos, ya que, por ejemplo, entre los més antiguos, hay diferencias de rentabilidad
promedio anual superioresa 10%.
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te la construccién de benchmark ad hoc (indices representativos de las
posibilidades de inversion). Sin embargo, en € caso de renta fija no es
posible replicar la metodologia debido a la poca variedad de alternativas de
inversion, aunque, por la misma razon, es menos necesario hacerlo. Asi-
mismo, la norma de valorizacion de las inversiones y la forma cémo se
consideran los aportes y retiros podria provocar algin grado de dilucién
gue ayudaria a explicar la menor rentabilidad bruta.

Las explicaciones anteriores se centran en causas que, en principio,
son exégenas a las administradoras de fondos mutuos (tamafio de mercado
y lanormativa vigente). No obstante, hay explicaciones aternativas.

Los siguientes elementos son parte de la organizacion de la indus-
tria: i) el tamafio del mercado y del nimero de oferentes de servicios es
reducido. En su mayoria son asociados a bancos, teniendo acceso a sus
canales de distribucion; ii) es obligatorio dar a conocer las carteras de
inversion en forma diaria, en caso de ser solicitadas; iii) la informacién de
rentabilidades es complgja y ‘ruidosa (las rentabilidades presentan alta
volatilidad), lo que acarrea dificultades para su interpretacion por parte de
los clientes; iv) es posible que existan servicios complementarios que estén
siendo demandados por los afiliados. Todo lo anterior puede implicar in-
centivos contrarios a la competencia via comisiones y rentabilidad, dando
origen a una industria con algunas de las caracteristicas de la competencia
monopolistica. La aparente importancia de los canales de distribucion con
sus correspondientes barreras a la entrada daria sustento a esta hipétesis.

Esta hipétesis también podria explicar muchos de los fenémenos
observados, especialmente en fondos accionarios. Las administradoras no
competirian via rentabilidad (después de comisiones), por una baja sensibi-
lidad de los aportantes ala misma; subsistirian administradoras con signifi-
cativas diferencias de rentabilidad para los clientes, y no habria objeciones
a compartir informacion frecuente acerca de las decisiones de inversion.

Sin embargo, es posible que de todos modos haya un mayor grado
de competencia por rentabilidad en el caso de los fondos mutuos de renta
fija, ya que, desde el punto de vista de los aportantes, la comparacion entre
ellos es mas simple, debido alamenor volatilidad y ala poca diversidad de
aternativas de inversion que tienen estos fondos, especialmente los de
corto plazo. La menor importancia de los canadles de distribucién y la
diferente naturaleza de la clientela en estos casos (fundamentalmente em-
presas) también podrian explicar una mayor competencia via rentabilidad.
Finalmente, un inversionista siempre tiene la alternativa de invertir en un
depdsito a plazo, lo que incentivaria a los fondos mutuos de renta fija a
considerar alarentabilidad como un atributo importante de competencia.
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Por otro lado, una baja sensibilidad relativa a las rentabilidades en
los fondos accionarios eventualmente generaria incentivos para un trade
allocation de las transacciones de instrumentos de renta fija. Esto es, las
administradoras que mangjen dos o més fondos podrian asignar a los fon-
dos accionarios y no a los de renta fija transacciones de instrumentos de
renta fija realizadas en condiciones menos favorables. En todo caso, ésta es
una conductailegal, lo que generaincentivos en su contra.

Otra hipdtesis que explicarialas bajas rentabilidades seria una even-
tual manipulacién de precios de instrumentos. Por gjemplo, si los fondos
mutuos se encuentran en el limite de lainversién autorizada por ley parala
accion de una empresa en particular y ésta realiza un aumento de capital,
podria ocurrir que el mercado castigue € precio de las opciones preferentes
de suscripcion de los fondos mutuos debido a su imposibilidad de ejercer-
las. Otro ejemplo podria darse cuando se ha manipulado ala baja el precio
de una accién poco liquida antes de una oferta publica de compra a un
precio superior a de mercado, pero inferior a su ‘verdadero’ valor. Si el
precio retornara después a valor ‘verdadero’, un benchmark mostraria un
desempefio superior solo si los fondos mutuos deciden vender a precios
bajos, debido a que la estrategia pasiva del benchmark siempre mantiene la
accion.

Este articulo estudia las preguntas planteadas anteriormente, las que
se resumen a continuacion. Es necesario notar que las hipotesis presentadas
en el Cuadro N° 2 no responden a la clasificacion tradiciona de ‘nula o
‘aternativa . Mediante dicha nomenclatura, en este caso se pretende agru-
par las explicaciones ‘exégenas (no controlables) o ‘endégenas’ (controla-
bles) alaindustria, respectivamente.

Para el andlisis de laevidencia, la seccion |1 hace una descripcion de
laindustriay su normativa, lo que es considerado en las secciones siguien-
tes para efectos de analizar las causas de los hechos estilizados descritos
mas arriba. La seccion 111 analiza las bondades del negocio de la adminis-
tracion de fondos mutuos. En particular, se lleva a cabo una comparacion
internacional de comisiones; se desarrolla un andlisis de las rentabilidades
sobre capital propio obtenidas por las administradoras, y se presentan ante-
cedentes de una evaluacion reciente del proyecto de crear una administra-
dora por parte de un nuevo participante del mercado®. El propésito es

2 Cuaquier nueva administradora de fondos que aspire a ser autorizada debe presen-
tar un proyecto de factibilidad a la Superintendencia de Vaores y Seguros. Este constituye
informacion publica



GUSTAVO MATURANA'Y EDUARDO WALKER 299

calificar el juicio sobre los niveles de las comisiones cobradas y s esto
constituye evidencia de poca competencia o de altos costos de operacion.

La seccién 1V desarrolla una evaluacion de desempefio financiero
de los fondos mutuos de distintos tipos. Para la evaluacion de los fondos
mutuos accionarios, lo central es la creacién de un benchmark que toma en
cuenta las restricciones y costos impuestos por la normativa vigente. En
todos los casos, la pregunta es si ha habido desempefio superior o inferior,
antes y después de comisiones, con'y sin gjuste por riesgo, con respecto a
lo que se podria haber obtenido siguiendo estrategias simples de inversion.
Se analiza si ha habido diferencias significativas de rentabilidad entre fon-
dos de un mismo tipo. En esta seccién también se estudia si fenébmenos
como la valorizacién de los nuevos aportes y el trade allocation podrian
explicar una parte de los resultados observados. La seccion V concluye el
articulo, presenta ideas para futuros andlisis y realiza recomendaciones de
politica.

CUADRO N° 2: HIPOTESIS
Las comisiones serian L as rentabilidades brutas
‘dtas’ porque: serian ‘bajas’ porque:

Hipo6tesis nula a) El tamafio de la industria a) La normativa vigente impone
es peguerio haciendo impo- restricciones costosas (limites
sible aprovechar econo- y requisitos de liquidez).
mias de escala. b) Se produce dilucién por la

b) Via comisiones se paga norma de valorizacion de
por otros servicios. aportesy retiros.

c) Manipulacién de precios de
mercado en contra de fondos
mutuos.

Hipdtessdternativa a) La industria tiene caracte- a) Hay poca competencia via

risticas de competencia rentabilidad por caracteristicas

monopolistica por barreras de la industria (informacion

a la entrada en los canales publica de carteras; informa-

de distribucion. cién compleja; se compite via
b) Hay poca competencia via otros servicios)*.

comisiones. b) Existe trade allocation en con-

tra de los fondos con resulta-
dos més vol étiles.

* Si existiera competencia, |a rentabilidad promedio de los fondos deberia ser mayor,
aungue no necesariamente superarian aun benchmark.
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I1. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA Y SU NORMATIVA
A. Descripcion general

La actual ley de fondos mutuos abiertos existe desde 1976°. Los
fondos mutuos se constituyen por aportes realizados por individuos o em-
presas, los que son invertidos y administrados por una sociedad anénima.
El riesgo de la inversion es asumido por los aportantes. La inversion de
cada aportante es transformada en ‘cuotas’ a un valor que es determinado
en forma proporcional & valor de mercado de los instrumentos financieros
gue componen el fondo en ese momento. El valor de la cuota aumenta o
disminuye dependiendo de la rentabilidad de las inversiones hechas por el
administrador de cada fondo. Los fondos analizados aqui son ‘abiertos’, es
decir, pueden existir nuevos aportes o retiros, y los tamafios de los fondos
pueden aumentar o disminuir por este concepto®.

La sociedad administradora de los fondos mutuos debe ser sociedad
anonima abierta y ademéas poseer un capital minimo de alrededor de US$
550 mil®. En Chile, las sociedades administradoras de fondos mutuos gene-
ralmente son filiales bancarias y muchas de ellas administran mas de un
fondo.

Los fondos mutuos son clasificados en tres grupos: fondos mutuos
de renta fija de corto plazo (que no pueden invertir méas del 10% del fondo
en papeles de renta fija con vencimiento superior a 120 dias, ni en accio-
nes), de renta fija de mediano y largo plazo (que tampoco invierten en
acciones, pero no estén restringidos en el plazo de los papeles de rentafija),
y de renta variable (que invierten principalmente en acciones). En 1990,
habia 24 fondos mutuos, mientras que en diciembre de 1996 eran 78, admi-
nistrados por 13 sociedades.

Junto con los fondos de pensiones, las compafiias de seguros y los
fondos de inversion, los fondos mutuos comparten la categoria de ‘institu-
cionales'. El Cuadro N° 3 muestra un resumen con €l volumen de recursos
administrados.

L os activos manejados por |os fondos mutuos de renta fija de corto
plazo generalmente han sido superiores a los otros dos tipos durante el
periodo analizado, lo que se observaen el Gréafico N° 1.

3Decreto ley N° 1.328 de 1976.

4 En marzo de 1994 fue modificada la ley 18.815, la que introdujo el concepto de
fondos mutuos cerrados. Hacia fines de 1997 existian 6 fondos cerrados de caréacter mobilia-
rio.

5Requisito de capital minimo ha sido derogado recientemente.
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CUADRO N° 3: INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES CHILENOS
V olimenes de recursos (en millones de délares de EE UU) administrados
por inversionistas institucionales
Fondos Compafiias de Fondos Fondos de Otros fondos

de pensiones seguros mutuos inversion extranjera  deinversion
1990 6.721 1.896 438 458 -
1991 10.158 2.559 855 961 23
1992 12.478 3.358 949 1.096 61
1993 16.075 4.181 1.248 1573 107
1994 22.370 5.879 2.103 2.100 305
1995 25.304 7.084 2.536 1.939 896
1996 27.672 8.539 2.825 1.416 1.078

Fuente: Yarur (1997). Lainformacién se presenta en millones de délares de cada afio.

El Grafico N° 1 muestra que los fondos de renta fija de corto plazo
tienen una tendencia fuertemente creciente con una aparente estacionalidad
de corto plazo. La tendencia creciente en los fondos de mediano y largo
plazo es mas moderada, pero sistematica. Por su parte, en €l caso de los
fondos mutuos de renta variable hay dos claros peaks que coinciden con los
auges bursétiles, producto del comportamiento de |os aportesyy retiros.

GRAFICON° 1:

Tamario fondos (millones de délares)

EVOLUCION DEL TOTAL DE ACTIVOS MANEJADOS POR LOS FON-
DOSMUTUOS CHILENOS

Ene-91

Jul-91
Ene-92

Jul-92

Jul-94

Ene-95

Jul-95

Ene-96

Jul-96

Ene-971

El gréfico fue confeccionado utilizando el patrimonio total de cada fondo a dltimo
dia habil de cada mes. Los montos son transformados en cifras reales (segin la variacion de la
UF) y convertidos a tipo de cambio del 31 de enero de 1997 ($/US$ 419.5). ‘RFCP': Renta
Fija Corto Plazo; ‘RFMYLP: RentaFijaMediano y Largo Plazo; ‘RV’: Renta Variable.
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A.1 Fondos mutuosderentafija

En 1990 habia 10 fondos mutuos de renta fija de corto plazo que
representaban un patrimonio neto de aproximadamente US$ 300 millones.
En 1996, 33 fondos sumaban un patrimonio de US$ 1.900 millones. Por su
parte, en 1990 los fondos de renta fija de mediano y largo plazo eran nueve,
gue manejaban un patrimonio total de aproximadamente US$ 150, el cual
en 1996 era de US$ 600 millones repartidos entre 17 fondos.

La supervivencia de los fondos no aparece como un problema im-
portante durante el periodo, registrandose tan solo tres desapariciones de
fondos®. Hay algunos cambios respecto de las sociedades administradoras
producto de las fusiones bancarias del Banco O’ Higgins-Santiago y Banco
Santander-Osorno’.

Dentro de los fondos de renta fija ha habido ‘migracion’ de algunos
de mediano y largo plazo a corto plazo y viceversa. Tal es el caso de los
fondos ‘ Rendimiento’ y ‘ Progresion’ 8.

A.2 Fondos mutuos accionarios

En 1990 habia 6 fondos y en 1996, 27. En cuanto a montos, en 1990
manejaban un patrimonio neto de US$ 130 millones, € que se incremento a
US$ 350 millones en 1996. No obstante, durante 1995 estos fondos Ilega-
ron amanejar mas de US$ 700 millones.

Durante €l periodo analizado no hubo desapariciones en este tipo de
fondos, pero si cambios de administrador. El primero de ellos ocurrié en
1990, cuando Banchile compré e fondo mutuo ‘Capitalisa’. Luego, en
noviembre de 1996, el Banco Concepcidn compro el fondo mutuo ‘ Toronto
Trust’, que pasaallamarse ‘RV Acciones'®.

6 ‘Cuenta Vista (enero 1995) y “Liquidez” (mayo 1996) en corto plazo; ‘ Santander
Délar’ (marzo 1993) en mediano y largo plazo.

7 ‘Expansion’, ‘Rentaméas’, ‘Global’ y ‘Circulante’ de Banosorno; ‘Acumulacion’,
‘Rentabilidad’, ‘Extravalor’, ‘Flexible' y ‘Activo’ del Banco O'Higgins.

8El primero es reclasificado en corto plazo en junio de 1993, mientras que el segundo
en enero de 1992 migraamediano y largo plazo y en julio de 1996 retorna a Corto Plazo.

9 Luego de la fusién Santander-Banosorno, ‘Banosorno Accionario’ pasa a llamarse
‘Santander Acciones 2'. ‘O’Higgins Acciones’ contindla como tal después de la fusion
O’ Higgins-Santiago.
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B. Limitesdeinversién alosfondos mutuos

Si bien durante su existencia los fondos mutuos han enfrentado
diferentes restricciones a sus inversiones, durante el periodo observado
dichas restricciones han sido estables, siendo €l Unico cambio relevante la
autorizacion en 1994 para invertir en titulos en el extranjero. El Cuadro
N° 4 resume las restricciones impuestas a los fondos mutuos chilenos.

Hasta la fecha no se ha realizado un estudio académico acerca de las
consecuencias de las restricciones anteriores sobre las posibilidades de in-
version y rentabilidades de los fondos mutuos.

C. Valorizacién de inversiones, cuotas, aportesy retiros
C.1 Vadorizacion dela cartera de instrumentos
Fondo Mutuo Renta Fija de Corto Plazo: Las inversiones se valoran
aTIR de compra, independientemente del plazo de lainversion. Ademas, el

valor de un instrumento incluye los intereses que se ganaran a dia si-
guiente.

CUADRO N° 4: RESTRICCIONES A LA INVERSION DE LOS FONDOS MUTUOS!

Q) Al menos el 50% de lainversion en titulos de oferta publica (acciones de sociedades
andnimas abiertas, bonos, pagarés, etc.), titulos de deuda emitidos o garantizados por
el Estado, Banco Central o Instituciones Financieras.

2 En el caso de las acciones, éstas deben ser consideradas de ‘transaccion bursétil’, es
decir, poseer una presencia ajustada superior a 15%. La presencia gjustada se calcula
como el porcentaje de los Ultimos 60 dias habiles en que la accién tuvo transacciones
por sobre 80 UF al dia. Se permite lainversion de hasta el 10% del fondo en acciones
que no cumplan con las condiciones para ser consideradas de transaccion bursdtil,
siemprey cuando se trate de empresas recién abiertas ala bolsa

(©) No se permite invertir en titulos con baja categoria de riesgo (D o E).

4 No se permite invertir més del 10% del fondo en titulos garantizados por una misma
entidad.

(5) No se puede invertir més del 25% del fondo en titulos de un mismo grupo empresa-
rial.

(6) No se puede invertir en titulos de capital o deuda que representen mas del 10% del
activo de lasociedad que los emite.

@) No se permite invertir en titulos emitidos o garantizados por quienes controlen mas
del 20% de la sociedad administradora del fondo.
(8) No podréinvertirse en cuotas de otros fondos mutuos.

1 Estas restricciones no se aplican cuando la inversion es realizada en instrumentos
con garantia estatal.

Fuente: ‘Legislacion del Mercado de Valores', Superintendencia de Valoresy Segu-
ros de Chile.
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Fondo Mutuo Renta Fija de Mediano y Largo Plazo: Las inversio-
nes a plazos menores de 120 dias se valorizan a TIR de compra del instru-
mento, sin considerar las variaciones en la tasa de mercado del instrumen-
to. Las inversiones en instrumentos que superen los 120 dias de madurez se
valorizan de la siguiente manera:

— Si el instrumento ha sido transado durante el dia, €l precio corres-
ponde al valor presente de los flujos prometidos por € titulo a TIR
promedio de transacciones.

— Si el instrumento no ha sido transado, se valorara a TIR promedio
entre las transacciones realizadas en el dia transado més cercano.
Ademés, el gerente general de la administradora puede hacer gjustes
a valor resultante si considera que dicho valor no “representa el
valor de mercado del instrumento en cuestion”1°. Estos ajustes pue-
den basarse en cambios en €l riesgo de crédito del emisor o bien en
cambios de condiciones de mercado que afecten a instrumentos
comparables incluso de otros emisores.

Fondos Accionarios: Las acciones se valorizan a precio promedio
de transaccion del dia en las bolsas del pais. Si ho han sido transadas, se
valoran al precio promedio mas cercano. Las acciones transadas en el ex-
tranjero tienen el mismo sistema de valoracion, pero ademas es necesario
expresarlas en pesos chilenos utilizando tipo de cambio oficial.

C.2 Aportesy rescates

Los aportes y rescates en los fondos mutuos de renta fija determinan
la fecha asignada al aporte dependiendo del cierre bancario. Los fondos
mutuos de corto plazo valorizan los aportes segun el valor de la cuota del
dia anterior, si dicho aporte se realiza antes del cierre bancario, 0 segin la
cuota del dia, si el aporte ocurre después. De la misma manera, si €l rescate
se solicita antes del cierre bancario, la cuota se valoriza a precio del dia
mientras que s esto ocurre después del cierre bancario, se utiliza el valor
del dia siguiente. En el caso de los fondos de renta fija de mediano y largo
plazo, tanto aportes como retiros se valoran a la cuota del dia, si € movi-
miento ocurre antes del cierre bancario, 0 a la cuota del dia siguiente, s
ocurre después del cierre.

Paralos fondos en rentavariable, si el aporte o retiro se realiza antes
del inicio del horario bancario o del inicio de la primera rueda burstil, las

10 Circular N° 781, Superintendenciade Valoresy Seguros de Chile.
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cuotas se valorizan a valor de la cuota del dia anterior. Si € aporte o retiro
se realiza luego de iniciada la rueda bursétil, se utiliza €l valor de la cuota
de ese mismo dia.

D. Perfeccionamiento de transacciones

La administradora transa por cuenta de todos los fondos administra-
dos. Esdificil para un tercero asignar inequivocamente la venta de un papel
aun fondo en particular cuando se administran dos o mas fondos. De esta
manera, la administradora podria asignar transacciones a distintos fondos
discrecionalmente, asignando, por eemplo, las mas desfavorables a los
fondos de renta variable, donde, producto de una mayor volatilidad de la
cuota, seria més dificil detectar € efecto. Por su parte, en € caso del
lanzamiento de nuevos fondos, |0 que se podria buscar es mostrar buenas
rentabilidades iniciales como herramienta de comercializacion, pudiendo
asignérseles las mejores transacciones del dia. Esta practica se llama trade
allocation. En todo caso, para llevarla a cabo es necesario que papeles
similares sean vendidos o comprados por, a menos, dos fondos. Una con-
dicion para lograr esto es que el comportamiento de aportes o retiros en
estos fondos sea similar. Dado que, en principio, este no seriael caso delos
fondos de rentafijay variable, este fendmeno de trade allocation podria no
ser importante. En el caso de los fondos nuevos, incluso si existiera trade
allocation, este problema puede ser imperceptible para los otros fondos de
la misma administradora, en virtud de sus tamafios relativos.

IIl. COMISIONESY COSTOS DE LAS ADMINISTRADORAS
A. Evidencia internacional

Cai, Chan y Yamada (1997) encuentran para los fondos mutuos
accionarios japoneses que las comisiones de entrada fluctlan entre 2% y
5% de los aportes. Asimismo, estiman que los gastos anuales de los fondos
mutuos (incluyendo comisiones y costos de transaccion) fluctuarian entre
1,27%y 2,82%. No obstante, seguin lo reportado por Brown et al. (1998) en
1990 la industria de fondos mutuos japonesa era la tercera mayor del mun-
do, después de Estados Unidos y Francia, con un volumen de recursos
manejados de US$ 340 hillones, por lo que la diferencia de escala dificulta
|as comparaciones con Chile.
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Para € caso de fondos accionarios de Estados Unidos, Livingstone
(1998) muestra que un 36% de los fondos mutuos no cobra comisiones de
entrada o salida ni asigna gastos por distribucion. De aquellos que si cobran
comisiones de entrada, un 85% presenta niveles entre 4 y 6%. Ademas, las
comisiones anuales por distribucién tienen como méximo un 1%, presen-
tando un 37% de los fondos comisiones menores a 0,25% y otro 37% se
ubica en el rango 0,75% —1%. Mitchell (1996), por su parte, también pre-
senta evidencia para los EE UU, la que se reproduce en e Cuadro N° 5.
Como antes, €l problema de comparacion con Chile contindia siendo uno de
tamafio. Sin embargo, constituyen una referenciaimportante, especialmente
lo referido a costo promedio en dolares por cuenta.

CUADRON°5: RAZON ANUAL DE GASTOS

Total de gastos anuales como fraccién del tamafio del fondo. Incluye comisiones,
pagos por distribucién y otros costos de transaccion de los fondos de EE UU.

Tipo defondo Promedio  Cuartil mayor Tamafio medio  Costo medio por
(%) (%) de cuenta (US$) cuenta (US$/afio)
A B C A*C

indice accionario

(>US$ 100mn) 0,324 1,64 21.000 68
Rentafija corto plazo

(>US$1b) 0,613 1,00 43.000 264
Rentafija (>US$ 1b) 0,876 2,00 35.000 307
Crecimiento accionario

(>US$ 500mn) 1,043 2,46 17.000 177
Crecimiento e ingreso

(>US$ 500mn) 0,843 1,84 22.000 186
Balanceado (>US$ 250mn) 0,895 191 15.000 134
Global (>US$ 250mn) 1,250 1,38 15.000 188

Fuente: Mitchell (1996).

B. Comisiones de los fondos mutuos chilenos

Las comisiones pueden ser clasificadas en tres tipos: a la entrada, a
la salida y comision por mantencion del fondo (denominada eufemistica-
mente ‘remuneracion’ del fondo). EI Cuadro N° 6 presenta un resumen con
los distintos tipos de comisiones cobrados por los fondos mutuos, netas de
IVA.
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B.1 Comisién deentrada

Es cobrada como porcentaje del monto aportado a fondo, siendo,
por lo general, inversamente proporcional a monto aportado. A través del
tiempo el maximo cobrado en promedio en fondos mutuos de renta variable
es del orden de 2,5% del monto aportado, con un rango de 4,8% y 0,89%
entre los distintos fondos. Por otro lado, la comisién de entrada minima
promedio del sistema es del orden de 0,5%, con un rango de 2,5% y 0%
entre fondos. Pese a incremento de fondos accionarios, las comisiones han
permanecido invariables. En €l caso de los fondos de renta fija, practica-
mente no cobran este tipo de comisiones.

B.2 Comisiéon desaida

Es generalmente cobrada como porcentaje del monto retirado, sien-
do inversamente proporcional a tiempo de permanencia en el fondo. La
mentablemente no se cuenta con una serie de tiempo de comisiones de
salida. Sin embargo, €l nivel de las comisiones de salida cobradas durante
1996 arroja un promedio entre fondos de aproximadamente 4% la maxima
y 0% la minima, para €l caso de fondos de renta variable. Nuevamente, la
gran mayoriade los fondos de renta fija no cobra este tipo de comisiones.

B.3 Comision por administracion del fondo

Es cobrada a todos los participes como proporcién del fondo admi-
nistrado. Es deducida en forma diaria como una tasa sobre 365 dias, por lo
gue la cuota se presenta neta de dicho costo. Esta tasa puede estar incluso
diferenciada para dias de la semana en particular. Para los fondos de renta
fija, la comisién por administracion maxima en base anual se ha situado en
torno a 2,5%, mientras que para los fondos de renta variable ha sido del
orden del 6%. Como ilustra el Cuadro N° 6, pese a incremento en el
numero de fondos, tanto de renta fija como variable, la comision por admi-
nistracion promedio no ha variado mayormente.

B.4 Comisiones promedio efectivamente cobradas

Pese a la descripcion anterior, determinar las comisiones que efecti-
vamente son cobradas por las administradoras no es fécil, por las variadas
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combinaciones entre monto del aporte y permanencia, alas que se le suman
planes de ahorro programado y comisiones diferenciadas por dia de la
semana. De esta manera, un indicador del porcentaje cobrado a los fondos
administrados en conjunto por una administradora es la division de sus
ingresos por venta (comisiones cobradas) y la suma de los patrimonios
promedio de los fondos administrados durante un afio en particular, lo que
se presentaen el Cuadro N° 7.

CUADRON° 7: COMISIONES COBRADAS COMO PORCENTAJE DEL FONDO PROMEDIO
ANUAL ADMINISTRADO

Division de ingreso por venta de un afio en particular de una administradora (que corresponde
a las comisiones cobradas) por el fondo promedio de los fondos administrados durante dicho
ano. Todas las figuras representan porcentgjes.

ADMINISTRADORA 1990 1991 1992 1993 1994 1995 199
BANCHILE 2,8 2,8 31 2,6 25 25 23
BANEDWARDS SA. 1,4 2,2 2,9 33 31
BANCREDITO 49 35 3,6 41 29 32 2,7
BICE 34 3,0 34 35 34 31 3,0
CB 35
CITICORP CHILE 33 4,2 4,2 3,7 39 34 29
FCMI ADM. F. M. 57 57 51 45 33 4,2 49
SANTANDER 33 4,6 45 3,6 3,6 39 4,4
SANTIAGO ADM F.M. 24 23 21 1,7
SECURITY ADM.F.M. 2,7 2,6 2,6 34 2,9
SUD AMERICANO 2,2 3,2 3,6 32 2,7
TANER ABN 31 4,8 58 43 4,7 4,9 3,7
INDUSTRIA 3,8 41 3,6 33 33 34 31

Fuente: Elaboracion propia a partir de las FECU de las administradoras presentadas a
lasSvs.

Producto de nuestra metodologia, el Cuadro N° 7 puede interpretar-
se como una comision de administracion neta sin IVA, ponderada por
tamafio de fondo y tipo de fondo. Asi, no es posible concluir que una
administradora es mas ‘cara’ que otra solo al comparar |as tasas presenta-
das en el Cuadro N° 7, ya que esta tasa depende del tipo de fondos adminis-
trados™. En promedio se cobran comisiones de entre 3% y 4% del patrimo-
nio promedio de los fondos administrados.

' A modo de gjemplo, FCMI posee un unico fondo de renta variable (‘ Toronto
Trust’), por o que presenta comisiones sustancialmente mayores a resto.
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B.5 Comparacion internacional de comisiones

Los resultados anteriores situarian a los fondos mutuos chilenos
bastante por encima de los estandares internacionales, a juzgar por la evi-
dencia presentada en el Cuadro N° 5, en que la comision més dta es de
2,46%. No obstante, las comisiones de entrada y salida, en parte como
consecuencia de su gran dispersion, parecen tener 6rdenes de magnitud
similar e incluso superior en el extranjero. Pero nétese que éstas son comi-
siones que eventualmente se cobran por una vez, mientras que las comisio-
nes por administracién se cobran todos |os afios. Esto haria presumir que en
valor presente las comisiones cobradas son significativamente mayores en
Chile.

Una comparacion internacional aternativa considera el costo pro-
medio maximo anual por cuenta del Cuadro N° 5, el que asciende a
US$ 307. Segun dichacifra, que incluye costos de distribucién, a multipli-
carla por el nimero de participes en el sistema de fondos mutuos a diciem-
bre de 1996 (165.000) se llega a un costo promedio anual de 1,79% de los
fondos agregados. Las comisiones efectivamente cobradas son 1,73 veces
esa cantidad.

Por otro lado, en el Cuadro N° 7 es posible observar una relati-
varigidez alabaja de las comisiones, por cuanto €l nimero de administra-
doras se duplicod en €l periodo, mientras que las comisiones bajaron de
3,8% a 3,1%, siendo cobradas sobre un conjunto de fondos de mayor
tamario.

C. Rentabilidad contable de lasadministradoras:
economiasde escalay barrerasalaentrada

Los Cuadros N° 8-A y 8-B entregan evidencia sobre eventuales
economias de escala presentes en esta industria. Es interesante apreciar que
una nueva administradora, a aparecer, no es hasta un afio o dos que co-
mienza a obtener los margenes promedio de la industria, lo que podria
expresar un efecto escala. En €l mismo espiritu, resulta interesante observar
las rentabilidades sobre el patrimonio contable de las administradoras. El
Cuadro N° 8-B presenta la divisién del resultado del gercicio de cada
administradora por su patrimonio contable promedio, como indicador de la
rentabilidad de sus accionistas.
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CUADRON°8: INDICADORES DE RENTABILIDAD ADMINISTRADORAS DE FONDOS
MUTUOS

8-A
RESULTADO OPERACIONAL / COMISIONES COBRADAS

Division del resultado operacional de una administradora por los ingresos por venta, como
estimador del margen operacional obtenido. Todas las figuras en porcentaje.

ADMINISTRADORA 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
BANCHILE 32 35 17 18 17 18 20
BANEDWARDS SA. — e 9 15 21 21
BANCREDITO 47 49 34 31 36 24 27
BICE 42 53 39 36 34 11 6
CB — 21
CITICORP CHILE a7 46 32 33 30 16 2
FCMI ADM. F. M. (1) 45 47 34 24 18 =27 -9
MONEDA — =37
SANTANDER (2) 41 37 13 31 41 22 23
SANTIAGOADM FM. (3) — -50 35 33 38
SECURITY ADM.F.M. 58 24 12 45 47 39
SUD AMERICANO — -15 29 41 37 31
TANER ABN 4 -12 -30 -29 6 -29 -16
INDUSTRIA 37 25 5 13 29 16 10

(2): El fondo administrado por Toronto Trust pasa a ser administrado por CorpBanca
en 1996.

(2): Incluye los fondos de BANOSORNO AFM luego de lafusion.

(3): Incluye los fondos de O'HIGGINS AFM luego de lafusion.

8B
RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO PROMEDIO
(En porcentaje)

ADMINISTRADORA 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

BANCHILE 41 42 22 28 30 33 35
BANEDWARDS SA. —20 -20 23 28 28 24
BANCREDITO 27 29 16 28 41 26 31
BICE 38 41 27 22 23 11 9
cB 0 -11 2
CITICORP CHILE 87 67 38 44 35 26 7
FCMI ADM. F. M. 90 75 105 18 16 0 7
MONEDA 1 -11
SANTANDER 39 40 16 38 55 27 21
SANTIAGO ADM F.M. —76 -19 36 26 33
SECURITY ADM.F.M. 1 4 14 34 30 28
SUD AMERICANO -33 -5 23 28 23 19
TANER ABN 29 2 -13 24 6 -5 2

INDUSTRIA 50 24 11 22 28 16 15
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Considerando conjuntamente la informacion de los Cuadros N° 7'y
8, puede estimarse el grado de economias de escala. En efecto, del Cuadro
N° 8-A, uno menos €l resultado operaciona sobre comisiones corresponde-
ria a un indicador de costo, como proporcién de las comisiones. Si esto se
multiplica por € resultado del Cuadro N° 7, “comisiones cobradas sobre
fondo promedio administrado”, se obtiene un indicador de costo por peso
administrado. Esto es,

Resultado operacional Comisiones cobradas
Costo por $ administrado = | 1— X

Comisiones cobradas Fondo promedio

El logaritmo de este indicador, junto con €l logaritmo del tamafio de
cada fondo, se presentaen el Gréfico N° 2 para €l afio 1996. L os resultados
indicarian economias a escala de 0,26% (de caida de costos en pesos, no
como proporcién del fondo) por cada 1% adicional de tamafio de fondo.

GRAFICO N° 2
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En todo caso, es importante advertir lo siguiente: primero, se esta
calculando rentabilidad agregada, en €l sentido que una administradora
maneja, en general, varios fondos que eventualmente tienen costos de ad-
ministracién distintos y, segundo, que el calculo de las rentabilidades patri-
moniales y costos para administradoras que son filiales de banco puede
tener problemas, pues el resultado del gercicio eventualmente incluye gas-
tos asignados, no necesariamente relacionados con el giro de la administra-
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dora, o bien no considerar € pago a factores importantes para la explota-
cién del negocio. Asi, unarentabilidad alta (o un costo bajo) para unafilial
bancaria puede ser fruto de no considerar €l costo de la distribucion o bien,
una rentabilidad baja puede deberse a la asignacion de gastos de, por g em-
plo, analistas que prestan servicios a otras areas del banco. Por 1o mismo,
las economias a escala mas importantes probablemente se producen en la
distribucion, 1o que puede no verse reflgjado en los resultados anteriores'?.
Finalmente, es necesario notar que la existenciareal de economias de esca-
la podria no apreciarse en los datos, por encontrarse la industria en un
tamafio global ineficiente (demasiado pequefio).

De cualquier modo, como se observa en los Cuadros N° 8-A y B, la
rentabilidad contable de la industria en promedio ha bajado a lo largo del
tiempo. Se observa ademés que las administradoras méas grandes y mas
antiguas son aguellas que presentan las més altas rentabilidades patrimo-
niales y mayores margenes operacionaes durante la década. Si bien la
rentabilidad sobre el patrimonio ha bajado con la entrada de nuevos compe-
tidores, en general se mantiene por sobre el 25%.

La estructura de comisiones relativamente fija, pese a incremento
en el niumero de competidores, la existencia de economias de escalay una
relativamente alta rentabilidad sobre patrimonio de la administradora re-
afirman la idea de la existencia de barreras a la entrada. Si se observa que
los nuevos competidores en general provienen de filiales bancarias, la ba-
rrera a la entrada puede encontrarse en los canales de distribucion que ya
poseen los bancos, que permiten a una administradora contactar posibles
aportantes de manera econémica y mangjar sus cuentas con costos margi-
nales bajos. Excepto por los primeros afios de la administradora FCMI, en
genera las administradoras no filiales bancarias (Tanner, FCMI y CB)
presentan rentabilidades contables inferiores al promedio®?, lo que presumi-
blemente se debe al mayor costo de distribucion.

La importancia del cana de distribucion como requisito para entrar
al mercado de administradoras queda graficada en el estudio de factibilidad
presentado en 1996 por el fondo mutuo ‘ Pionero’, administrado por Mone-
da S.A. En é se destaca la presencia de la corredora de bolsa Larrain Vial
como socia en el proyecto, debido ala base de clientes que ella posee y que
le permitiria a canzar rdpidamente las economias de escala. En ese contex-
to, ex ante Moneda S.A. juzgé atractivo € negocio. Por otro lado, la estra-
tegia de penetracion de Pionero se basd en comisiones bajas, |o que, suma-

12Enrigor, éstas serfan ‘ economias de dmbito’.
13En un comienzo, ésta fue la administradora que obtuvo las mayores rentabilidades
para sus fondos 'y se posicion6 como tal. En 1996 FCMI fue comprada por un banco.
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do al hecho de haber entrado al mercado en el afio mas competitivo del
periodo de tiempo considerado en el estudio, da a entender que las comisio-
nes cobradas, en promedio, no serian de ‘equilibrio’ y responderian mas
bien a la remuneracion de algun factor fijo, presumiblemente a canal de
distribucién.

IV. EVALUACION DE DESEMPENO
A. Revision bibliografica

La evaluaciéon de desempefio en la administracion de fondos ha
evolucionado a la par con los model os de valoracion de activos de capital .
Es asi como Sharpe (1966) y Jensen (1968, 1969) presentan medidas de
evaluacion de desempefio que surgen naturalmente del CAPM. La medida
de Sharpe consiste ssmplemente en la razén entre €l retorno de un portafo-
lio por sobre unatasa libre de riesgo y la desviacién estandar de los retor-
nos de dicho portafolio:

o n
S =_° (
p Gp

Deigua modo, lamedida (el “alfa’) de Jensen es:

r,=o,+p,r, )

donde las rentabilidades estan expresadas como excesos por sobre la tasa
libre deriesgo y las barras representan el valor esperado o, en su defecto, el

promedio muestral M representa el exceso de retorno del benchmark (o

portafolio de referencia), el que naturalmente corresponde a portafolio de
mercado bajo el CAPM. Ambas medidas de desempefio continlan siendo
utilizadas hasta hoy, especialmente la de Jensen, y realizan un gjuste por
riesgo, que en un caso es el riesgo total y en el otro el ‘beta’. Una altarazén
de Sharpe o un alto Alfa de Jensen serian evidencia de habilidades superio-
res en la administracion de fondos. A esta habilidad se le suele llamar
‘selectividad’, ya que una adecuada seleccion de activos permitiria generar
los Alfa positivos.

Con todo, estas medidas de desempefio no estan exentas de proble-
mas. Roll (1978) demostrd que los Alfa de Jensen son sensibles al portafo-
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lio de referencia utilizado. Si éste no es eficiente en el plano media-varian-
za, entonces independientemente de la existencia de habilidades especiales,
esta medida puede resultar positiva 0 negativa y los rankings basados en
distintos benchmark entregarian resultados diferentes. Este problema es de
dificil solucion, a menos que ex ante el administrador y € inversionista
estén de acuerdo en un benchmark. Sin embargo, un portafolio que consi-
derara las mismas restricciones que enfrentan los administradores seria un
punto de referenciaimportante.

Existe un segundo problema, llamado de ‘timing’, y consiste en que
los administradores de fondos podrian seguir estrategias de inversién que
busquen anticipar vaivenes del mercado, aumentando, por jemplo, €l Beta
del portafolio al anticipar mayores retornos accionarios. El problema que
ello tiene es que en la ecuacion (3) € error se encontraria correlacionado
con €l regresor, produciéndose los consabidos sesgos.

rp:ozp+,3prm+ep ©)

Hay muchas formas de mitigar este potencial problema. Una de
ellas se obtiene implicitamente de la aplicacion de la técnica de Sharpe
(1992). Esta utiliza diversos indices o portafolios representativos de distin-
tas clases de activos, tales como empresas grandes, pequefias y bonos. En
este caso la medida de desempefio es andloga a Alfa de Jensen:

E:O‘p"_z/ﬁpkE “)
R

Sin embargo, la aplicacién més interesante de la técnica de Sharpe
consiste en una estimacién movil de la importancia de cada indice para
explicar la rentabilidad del fondo mutuo en periodos de tiempo sucesivos,
transformando |os coeficientes de la regresién en ponderadores de un porta-
folio. Dichos ponderadores se utilizan para determinar €l ‘estilo de inver-
sién’ y el retorno que tendria éste en un periodo futuro (fuera de muestra).
S el administrador altera la composicién del portafolio en su favor, €
retorno observado en promedio seré superior a del ‘estilo’, dando origen a
un retorno anormal denominado de ‘seleccién’. La importancia de evaluar
desempefio fuera de muestra radica en que los porcentgjes que definen el
‘estilo de inversion’ son conocidos y, por ende, un inversionista efectiva-
mente podria replicarlos en forma personal. El exceso de retorno por sobre
dicha estrategia se le atribuye al administrador en calidad de retorno anor-
mal.
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Las medidas anteriores de evaluacién de desempefio son aplicadas
mas adelante a los fondos mutuos chilenos. Es necesario advertir que estas
metodologias utilizan la volatilidad de los retornos de las cuotas como uno
de sus insumos mas importantes. Si €l sistema de valoracion de los instru-
mentos del fondo la elimina, la aplicacién de la metodol ogia pierde sentido.

B. Descripcion delos datos

Se ha recopilado informacion mensua de los fondos mutuos de
renta fijay variable chilenos, desde enero de 1990 hasta enero de 1997. La
base de datos incorpora val ores de cuotas, carteras de inversion, patrimonio
neto del fondo, participes y comisiones de entrada y de mantencion. Esta
informacién ha sido obtenida de los boletines mensuales de la Superinten-
denciade Vaoresy Seguros de Chile.

Para el célculo de la rentabilidad de cada fondo mutuo se utilizaron
los valores de las cuotas de cada mes. Las rentabilidades fueron gjustadas
por inflacién, de manera de calcular rentabilidades reales, utilizando la
variacion de la UF, la que s bien considera la inflacion rezagada, es la
unidad més utilizada en el sector financiero chileno.

Es importante destacar que, en el caso de los fondos de renta varia-
ble, las cuotas han sido gustadas por €l efecto de la suspensién de transac-
ciones de las acciones CTC y Banco de Chile en marzo de 1994 y Banco de
Santiago en diciembre de 19954,

Por otro lado, para analizar €l desempefio del administrador también
se recalcularon las rentabilidades brutas de comisiones, afiadiendo las co-
misiones por administracion. Cada mes se sumo ala rentabilidad un docea-
vo delacomision aanual, méas IVA.

C. Los benchmark o portafolios dereferencia

Una de las labores mas complejas de este estudio, la que a su vez
puede constituir uno de sus mayores aportes, fue la creacion de un Bench-

14 Producto de una regulacion, los fondos mutuos son obligados a valorar en $0 la
inversion en acciones que estén suspendidas de transacciones, provocando una caida en el
valor de la cuota. Cuando la suspension es levantada, dichas acciones vuelven a valorarse en
su precio de mercado. Sin embargo, debido a que durante la suspension pudo haber variado el
ndmero de cuotas emitidas, esta revalorizacion de las acciones suspendidas no afecta al valor
de la cuota, sino que se restituye a las cuentas de los participes, a quienes afect6 la valoriza-
cion en $0, en la forma de cuotas adicionales. El efecto es andlogo a de una emision de crias
liberadas. El célculo de larentabilidad de la inversion en dicho mes debe hacerse consideran-
do un mayor nimero de cuotas finales.
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mark de Fondos Mutuos Accionarios (BFMA). Se intentd generar una es-
trategia de inversion simple en acciones, que ademés fuera factible paralos
fondos mutuos. Los retornos se calcularon utilizando precios promedio,
debido a que los fondos mutuos son obligados a valorar sus inversiones
baséndose en dichos precios.

La estrategia de inversion simulada por el BFMA es la siguiente: 1)
a fines de cada mes se rebalancea la cartera de inversion, con tal de mante-
ner un 15% invertido en PRBC y el resto en acciones; 2) se consideran
todas las acciones elegibles por |os fondos mutuos en cada mes. La ponde-
racion de cada accidn es proporcional a su patrimonio bursétil y, por lo
mismo, cambia cada vez que cambia su precio relativo a otras acciones. De
este modo, en principio, el BFMA representa una estrategia (pasiva) de
inversion, consistente en comprar y mantener, excepto por €l 15% invertido
en PRBC y los limites de inversion; 3) cada mes se verifica el cumplimien-
to de las restricciones legales, incluyendo el limite superior de 10% del
fondo en cualquier accidn, y se revisa la restriccion relacionada con los
grupos econémicos (la que no resultd ser activa). También se considera la
restriccion impuesta por la eventual iliquidez de las acciones, verificandose
cada mes para cada accién s cumple con €l requisito de 15% de presencia
gjustada durante los Ultimos 30 dias hébiles; 4) para todas | as transacciones,
originadas tanto en las restricciones autoimpuestas como en laley, se supo-
ne un costo de transaccion de 1%, €l que se resta del patrimonio del
BFMA. De esta manera, se considera la eventual pérdida por venta obliga-
da de acciones iliquidas y por compra atrasada de acciones que acaban de
cumplir laliquidez exigida.

En el Anexo se presenta la composiciéon promedio en € tiempo del
indice. Es interesante notar en el Cuadro N° 9 que las restricciones impues-
tas al BFMA obligan a un grado significativo de rotacion anual de cartera,
con un promedio de 37%, un maximo de 50% en el afio 1991 y un minimo
de 30% en 1995. Dados los costos de transaccion supuestos, esto tendria un
impacto sobre la rentabilidad anual de entre 30 y 50 puntos base. Finalmen-
te, la inversion minima aproximada necesaria para comprar la cartera del
BFMA acanzaria a los US$ 7.000, a diciembre de 1996, por lo que se
trataria de una inversion factible incluso para inversionistas particulares de
tamafio mediano o pequefio.

Puede notarse en el Cuadro N° 9 que lavolatilidad y rentabilidad del
benchmark es similar aladel IGPA, aunque lo domina en ambos atributos.
Los atos niveles de correlacion podian esperarse, debido a la importancia
relativa de las principal es acciones en todos los indices. Al sensibilizar por
costos de transaccion es posible concluir que el BFMA habria rentado 2
puntos porcentuales anuales menos si 1os costos de transaccion se quintu-
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plicaran (parallegar a 5%). Es importante destacar que la inspeccion visual
del Cuadro N°9 no muestra evidencia de que la normativa vigente even-
tualmente impone costos significativos a las inversiones de los FMA, dada
lamayor eficiencia aparente del 1PSA.

CUADRO N°9: CUADRO COMPARATIVO INDICES

CBYield PRC10 PRBC IPSA IGPA Benchmark Rotacion

de cartera
Benchmark
% % % % % % %
1990 22,8 79 24,3 15,9 24,1 43,0
1991 12,5 6,3 126,3 82,1 78,4 50,4
1992 -2,9 50 6,6 -32 21 31,1
1993 9,8 12,9 6,5 49,7 27,1 30,6 36,6
1994 11,3 8,1 6,5 30,9 27,6 26,1 419
1995 15 21 6,0 -6,5 2,2 0,5 30,1
1996 9,4 9,2 72 -17,1 -19,7 -15,7 41,2
Promedio 8,0 9,3 6,5 30,6 18,2 20,9 37,3
Desv. Est. @ 2,7 29 0,4 26,1 254 20,5
CORRELACIONES (1)
CB Yield 1
PRC-10 0,78 1
PRBC 0,48 0,46 1
IPSA 0,28 0,28 0,00 1
IGPA 0,25 0,30 0,01 0,93 1
Benchmark 0,25 0,31 0,04 0,95 0,99 1

(2): Correlaciones entre retornos mensuales a partir de enero de 1993 para el caso de
CB Yield. Parael resto delos indices se tomé el periodo completo.

(2): Corresponde a la anualizacion de la desviacion estdndar de los retornos mensua-
les. Para € caso del PRC-10 el estadigrafo se calculé a partir de enero de 1993 para ser
comparable con €l indice CB Yield.

El Cuadro N° 9 también muestra otros indices utilizados en la eva
luacion de desempefio. Para el desempefio de los fondos mutuos de renta
fija de mediano y largo plazo se utiliz6 un indice construido a partir de los
Pagarés Regjustables del Banco Central de Chile a 10 afios (PRC10). La
serie de tasas de interés utilizada para construir dicho indice corresponde a
transacciones bursdtiles de fines de cada mes. El indice representa una
estrategia de comprar y mantener PRC10 y reinvertir en él los cupones
recibidos. Habria sido més deseable utilizar €l indice de renta fija CB
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Yield, debido a mayor nimero de instrumentos que incluye, pero éste
presentaba una serie mas corta. No obstante, al comparar las rentabilidades
obtenidas por €l indice del PRC10 con las del CB Yield, se observan
comportamientos similares, con una correlacion cercana a 0,8, lo que indi-
caque con € indice més amplio se obtendrian resultados similares.

Por Ultimo, €l Cuadro N° 9 muestra el indice correspondiente la
estrategia de invertir en Pagarés Regjustables del Banco Central (PRBC a
90 dias) recién emitidos a fines de cada mes. Esto sirve para andizar el
desempefio de los fondos mutuos de renta fija de corto plazo.

D. Evaluacién de desempefio
D. 1 Losfondos mutuos accionarios

El Cuadro N° 10 presenta €l retorno mensual promedio de haber
invertido en cada uno de los fondos mutuos accionarios que existieron en
Chile durante el periodo considerado. Se presenta la rentabilidad promedio
mensual después y antes de comisiones, junto a otros indicadores de
desempefio. Tanto e Alfa de Jensen como el Beta se calculan utilizando
como referencia el BFMA. El ‘Retorno por Seleccion Movil’ es calculado
seglin la metodologia de Sharpe (1992). Se obtiene como el retorno obteni-
do por € fondo mutuo, antes de comisiones, por encimadel ‘estilo’ (corres-
pondiente a un portafolio compuesto por el BFMA, el PRC10y el PRBC),
el que a su vez se estima sobre la base de 30 datos méviles. Corresponde a
un retorno por seleccidn calculado fuera de muestra.

El indice promedio ponderado de los fondos mutuos de renta varia-
ble efectivamente resulta ser representativo del comportamiento de los fon-
dos mutuos individuales. Tiene rentabilidad similar al BFMA antes de
comisiones, pero notoriamente inferior luego de restarlas, el desempefio
medido por la razén de Sharpe (que considera los retornos brutos) es mar-
ginamente superior al BFMA; el desempefio medido por e Alfa de Jensen
(bruto de comisiones) no es estadisticamente significativo, siendo levemen-
te positivo; los ‘betas’ menores que uno significan que, en promedio, los
fondos invirtieron més que 15% en renta fija. En €l caso del promedio de
dichos fondos, el porcentaje se aproximaria al 20%; el retorno por selec-
cion, calculado segiin la metodol ogia de Sharpe utilizando 36 meses mévi-
les, no es significativamente distinto de cero para ningiin fondo.

En resumen, el desempefio tiende a ser similar a de estrategias de
inversion simples, comparables. Sin embargo, luego de restar comisiones,
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las rentabilidades son sumamente bajas. Estos resultados son parcialmente
consistentes con la evidencia internacional, donde Daniel et al. (1997) pre-
senta un retorno bruto anormal promedio para industria de fondos mutuos
de Estados Unidos de +1,0%, e cua es eliminado cuando se restan las
comisiones cobradas, rentando de manera similar a su benchmark.

Por otro lado, € hecho de que existan diferencias tan grandes de
rentabilidad (que, al ser anualizadas, superan el 10%), incluso entre los
fondos de antigliedad comparable, da sustento a la hipétesis de poca com-
petencia a través de los atributos ‘rentabilidad’ y ‘rentabilidad ajustada por

riesgo’.

D. 2 Losfondos mutuos de rentafijade mediano y largo plazo

En su segunda parte, el Cuadro N° 10 muestra el andlisis correspon-
diente a los fondos mutuos de renta fija de mediano y largo plazo. Como
antes, se presentan |os resultados antes y después de comisiones, junto alos
indicadores de desempefio. En este caso € Alfa de Jensen y el Beta se
estiman con respecto a indice de retornos del PRC10 y € retorno por
seleccidn se estima sobre la base de los dos indices de rentafija.

En este caso sorprende que, a pesar de que en términos absolutos
sblo tres fondos tuvieron rentabilidades brutas mayores que el PRC10, la
mayoria de las medidas de desempefio (notablemente la razén de Sharpe)
resultan positivas y significativas. Notese también que los ‘betas’ son en su
mayoria muy pequefios, cercanos a cero. La razon para esto es que la
desviacion estandar (volatilidad) de los retornos de estos fondos mutuos es
extremadamente pequefia. De hecho, para €l promedio de los fondos es
aproximadamente la décima parte de la variabilidad del PRC10 y muy
cercanaaladel PRBC, que es un papel a90 dias.

Estos resultados tienen dos posibles causas: 1) estos fondos invier-
ten bésicamente a corto plazo y/o 2) el sistema de valorizacion no refleja
los cambios en las tasas de interés. Una revision a azar de las carteras de
estos fondos permite ver que un porcentaje cercano a 50% se encuentra
invertido en depositos a plazo, presumiblemente de corto plazo, o que
sugiere que ambas explicaciones pueden ser vélidas.

Puesto que la rentabilidad promedio es similar ala del PRC10, esto
puede significar que un eventual ‘efecto dilucion’, producto de aportantes
que retiran sus aportes cuando suben las tasas de interés y no se revaloriza
la cuota, no estaria presente.
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Si lanorma de valorizacion es la causante de la baja variabilidad de
la rentabilidad de la cuota, los indicadores de desempefio no tendrian vali-
dez. Este parece ser el caso. De cualquier modo, la rentabilidad promedio
de los fondos de renta fija de mediano y largo plazo, antes de comisiones,
es muy similar a la del PRC10 y superior a la del PRBCY. Después de
comisiones, sin embargo, las rentabilidades son muy inferiores a la del
PRC10.

D.3 Losfondos mutuos de renta fija de corto plazo

El Cuadro N° 10 en su tercera seccion presenta los indicadores
correspondientes. En este caso no es pertinente estimar el Beta, mientras
gue el Alfa de Jensen corresponde a la diferencia de medias con respecto a
larentabilidad del PRBC. El Retorno por Seleccion, sin embargo, se calcu-
[6 con la misma metodologia que se utiliz para los de mediano y largo
plazo, incluyendo los dos indices de renta fija.

El indice representativo de la industria muestra rentabilidades signi-
ficativamente superiores al PRBC, aunque desde un punto de vista econé-
mico |os nimeros sean pequefios. Para los fondos individuales, los hay con
resultados significativamente positivos y negativos.

Sin embargo, dado que por norma en este caso los instrumentos se
valorizan a TIR de compra, la suavidad producida por la valorizacion hace
dificil la aplicacion de las técnicas de evaluacion de desempefio, pues se
eliminalavolatilidad de los retornos. En todo caso, |os resultados son muy
similares a los encontrados para los fondos de mediano y largo plazo.
Resulta incluso dificil identificar, a través de los nimeros, en qué se dife-
rencian.

E. Ladilucién como posible explicacion del desempefio

Brown et al. (1998), al referirse a puzzle de la baja rentabilidad de
los fondos mutuos japoneses, buscan argumentos relacionados con la dilu-
cién de los fondos mutuos y encuentran que efectivamente existe el efecto,
provocado por un problematributario.

En este mismo sentido, es interesante analizar la posibilidad de que,
como consecuencia de la forma en que valorizan los fondos mutuos, pueda

15 Generamente, las tasas de los depdsitos a 90 dias son superiores a las de los
PRBC.
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producirse un efecto andlogo en Chile. Se vio en la seccién anterior que en
el caso de los fondos de renta fija, este efecto, en el caso de existir, seria
imperceptible. Sin embargo, en el caso de los fondos accionarios, las dife-
rencias con €l BFMA son lo suficientemente amplias como para ameritar
un andlisis.

E.1 Posibles 6rdenes de magnitud

Un gercicio llevado a cabo que podria ser Util para determinar la
magnitud potencia del problema se realizo sobre la base de la rentabilidad
diaria del indice global de la Bolsa Electronica, entre diciembre de 1991 y
mayo de 1997. Este indice, al ponderar |as acciones segun su capitalizacion
de mercado, posee una composiciéon similar aladel BFMA.

Una forma de dilucion puede ocurrir porque los nuevos aportes,
realizados temprano por la mafiana, son valorizados al precio promedio del
dia anterior, €l que puede ser sustancialmente inferior a precio promedio
de compra de instrumentos en el mismo dia. Para hacer una estimacion del
efecto “alza” se puede buscar primero los dias con mayores alzas. Una cota
superior para la diferencia entre el precio promedio del dia anterior y el de
cierre en ese dia viene dada por la rentabilidad del dia anterior. Luego, se
supone que lainversion de los nuevos aportes se realiza a precio de cierre
del dia siguiente. Basados en €l retorno promedio de los veinte dias con
mayores rentabilidades, sumadas a las del dia siguiente (lo que arroja un
promedio de 3,7%), se obtiene que, si los aportes fueran de un 10% (5%)
del tamafio inicial del fondo, se produciria el equivalente a una pérdida de
capital (dilucion) de 0,32% (0,17%) para |os aportantes antiguos'®. Por otra
parte, siendo 7 el niimero esperado de dias por afio con retorno superior a
2,4% (sobre la base de la frecuencia histérica, 1o que corresponde a 3,7%
para dos dias seguidos, descrito anteriormente) puede apreciarse que la
dilucion potencial afectaria los resultados observados con 6rdenes de mag-
nitud que van entre 1%y 2% al afio.

E.2 Febrerode 1991

El impacto potencia de la dilucion puede estudiarse mas directa
mente en un momento extremo (febrero de 1991, en que la rentabilidad de

16 En e ambito agregado, se produjo un aumento promedio de 18% para los 20
mayores aumentos mensuales en el nimero agregado (ponderado) de cuotas en €l sistema.
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los fondos fue 15% y el aumento en el nimero de cuotas, 55%). Interesa
ver la capacidad predictiva que tiene el diferencial entre los precios de
cierre y promedio sobre la rentabilidad del dia siguiente, sobre la base de
precios promedio. La razon para esto es que se utiliza €l precio promedio
del diaanterior paravalorizar |os aportes que ocurren temprano en la mafia-
na. Larentabilidad obtenida por €l nuevo aporte en ese dia se calcula como
el crecimiento de los precios promedio del dia comparados los del dia
anterior. El precio promedio del dia probablemente refleja, a su vez,
valor de compra de |0s nuevos instrumentos.

La regresion presentada en el Cuadro N° 11 ilustra € punto. La
variable a ser explicada es la rentabilidad promedio ssimple de las acciones
que se transaron €l dia siguiente, sobre la base de sus precios promedio. La
variable explicativa es el promedio simple diario rezagado en un dia de los
diferenciales entre precio de cierre y promedio, como porcentaje de este
ultimo (un indicador parcial de subvaluacién de la cuota).

El diferencial maximo de precios fue 1,16% €l dia 6. La ecuacion
permite ‘predecir’ un retorno para el dia 7 de 4,15% (de hecho fue 4,28%).
Este es e porcentaje en que estaria sobrevalorado el aporte, porque las
compras de instrumentos se realizarian a precios similares a promedio del
mismo dia 7. Si los aportes representan un 10% del fondo en esa mafiana,
el impacto esperado para los inversionistas antiguos es una pérdida de
capital por unavez de 0,7%.

CUADRO N° 11: ESTADISTICAS DE LA REGRESION

Retorno a precio medio, t = A+B(diferencial de precios, t-1)
Datos diarios, febrero de 1991

R? gjustado 0,50
Error tipico 0,0124
Observaciones (dias habiles de febrero de 1991) 21
Coeficientes t
Constante 0,0125 4,3507

Diferencia porcentua entre precio de cierrey promedio 2,6497 4,5822
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E. 3 Efectividad de las medidas para contrarrestar la dilucion

Los fondos mutuos han desarrollado dos tipos de estrategias para
contrarrestar este efecto dilucion. La primera es definir altas comisiones de
salida para los aportes que estan por un corto periodo dentro del fondo. De
esta manera, es probable que a tener que permanecer mas tiempo dentro
del fondo para evitar una alta comision de salida, €l beneficio de ladilucion
se neutralice para un aportante en particular y bajen los incentivos ainvertir
solo para ganar por dilucidn; sin embargo, esto no eliminala posibilidad de
elegir una estrategia éptima de aportes y retiros, que perjudicaria al apor-
tante que mantuvo todo el tiempo su inversion. Asi, al menos para el grupo
de inversionistas que se mantuvo dentro del fondo el efecto dilucion no se
neutraliza y juega en su contra. La segunda estrategia es simplemente no
recibir aportes sino hasta que se haya iniciado la rueda del dia siguiente a
alza, ya que asi los aportes se valorizaran a precio de la cuota de ese diay
no al precio del dia anterior.

V. CONCLUSIONES

La industria de fondos mutuos chilena ha tenido un crecimiento
sostenido durante la presente década. En 1990 los fondos mutuos adminis-
traban activos por US$ 400 millones alcanzando en 1996 un total de US$
2.800 millones. Pese a esto, como alternativa de inversion, la rentabilidad
que han presentado durante estos siete afios ha sido superada por alternati-
vas de inversion comparables. Esta comparacion sigue siendo vdlida al
andizar la rentabilidad de los fondos mutuos sin deducir las comisiones
cobradas por las administradoras.

A. Fondos Mutuos de Renta Fija

Para analizar €l desempefio de los fondos mutuos de renta fija se
utilizé larentabilidad del PRBC y del PRC a diez afios como benchmark de
los fondos de corto plazo y de mediano y largo plazo respectivamente.

En el caso de los fondos mutuos de renta fija de mediano y largo
plazo, solo tres fondos tuvieron rentabilidades brutas mayores que el
PRC10, pero la mayoria de las medidas de desempefio (notablemente la
razon de Sharpe) resultan positivas y significativas. Un plazo promedio de
inversion corto y/o un sistema de valorizacion de la cuota que no reflgjaria
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los cambios de precios de los activos tendrian como efecto una baja varia-
bilidad de la rentabilidad de este tipo de fondos, dificultando €l andlisis de
desempefio por medio de los indicadores existentes, degjando solo la renta-
bilidad promedio como medida dtil.

Para |os fondos de corto plazo, el indice representativo de la indus-
tria mostré rentabilidades superiores a PRBC, aunque desde un punto de
vista econdmico los nimeros sean pequefios. Para los fondos individuales,
los hay con resultados significativamente positivos y negativos, pero se
repite el problema asociado con lavalorizacion.

B. Fondos M utuos de Renta Variable

Para analizar el desempefio de este tipo de fondos se construy6 un
benchmark (BFMA) que representara una estrategia de inversion simple en
acciones, que ademas fuera factible para los fondos mutuos. Este Ultimo
contiene permanentemente un 15% invertido en un PRBC y €l resto en un
portafolio accionario que cumpla con las restricciones que enfrentan los
fondos mutuos. Al retorno logrado por este benchmark accionario se le han
deducido los costos de transaccion provenientes de rebalancear la cartera
de inversiones. Un primer resultado interesante es que, alaluz del desem-
pefio del BFMA, las restricciones legales de limites y liquidez podrian
afectar las posibilidades de desempefio por parte de los fondos mutuos.

Los retornos brutos y €l desempefio de los fondos mutuos de renta
variable tienden a ser similares a los de estrategias simples, comparables,
de inversion. Sin embargo, luego de restar comisiones, las rentabilidades
son sumamente bajas. El indicador de desempefio basado en mdiltiples indi-
ces de Sharpe (1992), que compara fuera de muestra con estrategias de
inversion factibles, entrega un desempefio, gjustado por riesgo, similar a
benchmark mévil. Una explicacién parcial para este resultado puede ser la
dilucion que se produce en algunos casos, producto de la valorizacion de
los nuevos aportes.

Por otro lado, la existencia de diferencias tan grandes de rentabili-
dad entre fondos (que, al ser anualizadas, superan €l 10%), incluso entre los
fondos de antigliedad comparable, da sustento a la hipétesis de poca com-
petencia a través de los atributos ‘rentabilidad’ o ‘rentabilidad ajustada por
riesgo’.

Se ha presentado evidencia de que pese a la entrada de nuevos
competidores a mercado, los niveles de comisiones han permanecido rela-
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tivamente fijos, |0 que, sumado a aparentes economias de escalay alaata
rentabilidad sobre patrimonio contable de las administradoras, reafirma la
idea de la existencia de barreras a la entrada. Estas barreras se encontrarian
en los canales de distribucién, donde la capacidad de contactar aportantes y
mangjar a un bajo costo los aportes y retiros serian factores determinantes.
Asi, en general, las administradoras son filiales bancarias y las que no lo
son estén en una posicidn competitiva desventgjosa. Las atas comisiones
detectadas en el estudio corresponderian a pago por los canales de distri-
bucion. La baja rentabilidad presentada después de comisiones reafirmaria
ademés laidea de que estas comisiones serian altas.

En resumen, la evidencia encontrada seria consistente con que ésta
es una industria con caracteristicas de competencia monopolistica, en que
la competencia no seria via rentabilidad y comisiones, es decir, no se com-
petiriavia‘calidad’ (rentabilidad) ni precio.

Las recomendaciones de politica que se derivan de este trabajo son
las siguientes:

En primer lugar, para evitar el efecto dilucion, se hace necesario que
los aportes a los fondos mutuos accionarios se valoricen a valor de la cuota
del dia siguiente (o del mismo dia, en €l caso de los aportes matutinos). En
el caso de los fondos mutuos de renta fija, especialmente los de mediano y
largo plazo, la poca volatilidad en los valores de sus cuotas sugiere dos
posibilidades. La primera es que, en realidad, inviertan basicamente a corto
plazo, en cuyo caso seria importante que sus politicas de inversién lo
advirtieran. La segunda es que la escasa volatilidad sea producto de la
valorizacién, en cuyo caso puede ser necesario verificar un posible efecto
dilucién en perjuicio de inversionistas menos informados.

En segundo lugar, para una mayor competencia via rentabilidad y
comisiones es necesario: i) promover la entrega de informacion sobre ren-
tabilidades y costos comparados; ii) dar un ‘periodo de proteccion’ a las
decisiones de inversion, eliminando el requisito de dar a conocer en forma
diaria las carteras, |0 que ciertamente atenta contra la competencia. Cuesta
imaginar la necesidad de informacion mas frecuente que trimestral desde €l
punto de vista de un aportante; iii) realizar modificaciones legales que
permitan o incentiven la creacion de nuevos canales de distribucion, que
disminuyan las barreras ala entrada en laindustria.
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ANEXO

CARTERA DE INVERSIONES BENCHMARK DE FONDOS MUTUOS DE RENTA VARIABLE

PRBC 15,00% 39 OHIGGINS 049% 78 SANTARITA  0,13%
1 COPEC 8,16% 40 MARINSA 047% 79 SUDAMER-A 0,13%
2 ENDESA 7,62% 41  SIPSA 0,46% 80 CINTAC 0,13%
3 CTCA 6,07% 42 CONCHATORO 045% 81 EMILIANA 0,12%
4 CMPC 5,61% 43  CRISTALES 045% 82 TERRANOVA 0,11%
5 ENERSIS 4,72% 44 POLPAICO 0,44% 83 IANSAGRO 0,11%
6 CHILECTRA 2,26% 45 EDELNOR 0,44% 84 ELECDA 0,11%
7  MINERA 1,89% 46  PROVIDA 0,44% 85 NAVIERA 0,11%
8 ENTEL 1,80% 47  TELEXCHILE 039%% 86 ZOFRI 0,11%
9 CERVEZAS 1,77% 48 ANTAR-C 038% 87 PILMAIQUEN 0,11%
10 CHILGENER 1,72% 49 COLOSO 037% 88 PUCOBRE-A 0,11%
11 CGE 1,68% 50 CHOLGUAN 037% 89 EMELAT 0,10%
12 VAPORES 1,67% 51 SOQUIMICHA 033% 90 PACIFICO 0,10%
13 CCT 1,55% 52 CONATEL 032% 91 CHISPAUNOA 0,10%
14 EMOS 1,54% 53 LABCHILE 031% 92 INMURBANA 0,10%
15 COLBUN 1,46% 54  CAMPOS 029% 93 CHISPADOSA 0,10%
16 ANDINA 1,45% 55 SANTANDER 0,28% 94 LUZYFZA-A 0,10%
17 CAP 1,41% 56 CAROLINA-A  027% 95 CALICHERA 0,10%
18 MELON 1,37% 57 HABITAT 025% 96 ALMENDROSA 0,10%
19 MADECO 1,28% 58 RIOMAIPO 024% 97 SIEMEL 0,09%
20 PASUR 1,14% 59 BANMEDICA 023% 98 NAVARINO 0,09%
21 GASSTGO 1,05% 60 FOSFOROS 023% 99 BICECORP 0,09%
22 |ANSA 1,03% 61 SOQUIMICHB 0,22% 100 PARAUCO 0,09%
23 PEHUENCHE 0,97% 62 PUERTO 0,21% 101  SAN PEDRO 0,09%
24 SM-CHILEB 0,93% 63 EMELSA 021% 102 POLAR 0,09%
25 CHILQUINTA 0,76% 64  CAROZZI 021% 103 EXCHILE-C 0,09%
26 CEMENTOS 0,71% 65 EPERVA-A 021% 104 LUZ-A 0,09%
27 INFORSA 0,69% 66  STA ISABEL 0,20% 105 PROTECCION  0,09%
28 EPEMAR-A 0,64% 67 SANTAMARIA 018% 106 ITATA 0,08%
29 MANTOS 0,64% 68 ENAEX 0,17% 107 VOLCAN 0,08%
30 INDOMAR-A 0,64% 69 LUCCHETTI 0,17% 108 CREDITO-A 0,08%
31 MASISA 0,57% 70 INDO-A 0,17% 109 ELIQSA 0,08%
32 ESVAL 0,57% 71  CUPRUM 0,16% 110 EMEC 0,08%
33 ELECMETAL 0,55% 72 ANTAR-A 0,15% 111 INVERCAP 0,08%
34 CREDITO 0,54% 73 MADERAS 0,15% 112 SOMELA 0,08%
35 SANTIAGO-B 0,54% 74 LAN 0,14% 113 COCHRANE 0,08%
36 CTC-B 0,53% 75 CRUZBLANCA 013% 114 CIC 0,07%
37 CTI 0,52% 76  SAESA 0,13% 115 VENTANAS 0,07%
38 PIZARRENO 0,50% 77 INDIVER 0,13% 116 BATA 0,07%

(contintia)
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(continuacién anexo)

117 TATTERSALL  0,07% 144 SOPRAVAL 0,03% 171 EDWARDS-A  0,01%
118 SECURITY 0,06% 145 VICONTO 0,03% 172 QUINTEC 0,01%
119 SINTEX 0,06% 146 ENACAR 0,03% 173 AGUNSA 0,01%
120 TRICOLOR 0,06% 147 COCESA 0,03% 174 ZALAQUETT  0,01%
121 EMELARI 0,06% 148 ENERQUINTA  0,03% 175 SEGURAVITA  0,01%
122 PUCHOCO 0,06% 149 NORTEGRAN  0,02% 176 SOPROCAL 0,01%
123 CB Tl 0,06% 150 MAINSTREAM  0,02% 177 CAROLINA-B  0,01%
124 CRUZSALUD 0,06% 151 EXSANTNDER 0,02% 178 LA CARTUJA  0,01%
125 CORESA 0,05% 152 D&S 0,02% 179 VIDEO 0,00%
126 PROFOR 0,05% 153 PUCOBRE-D  0,02% 180 CARVILE 0,00%
127 EDELMAG 0,05% 154 CORDILLERA  0,02% 181 BERRIES 0,00%
128 OROBLANCO  0,05% 155 PARIS 0,02% 182 COLINA 0,00%
129 FALABELLA  0,05% 156 DUNCANFOX  0,02% 183 INDISA 0,00%
130 PREVISION 0,05% 157 MOLYMET 0,02% 184 REBRISA 0,00%
131 CONOSUR 0,05% 158 JUCOSA 0,02% 185 PREGRAL 0,00%
132 INDUGAS 0,05% 159 TRICAHUE 0,02% 186 FORESTAL 0,00%
133 BHIF-G 0,04% 160 CADENA 0,02% 187 SANTIAGO-A  0,00%
134 BESALCO 0,04% 161 UNDURRAGA 0,01% 188 DETROIT 0,00%
135 HIPICO 0,04% 162 SANTIAGO-D  0,01% 189 CONSOGRAL  0,00%
136 SANTIAGO-C  0,04% 163 CBI 0,01% 190 PENTA 0,00%
137 INTEROCEAN  0,04% 164 INFODEMA 0,01% 191 SM-CHILED  0,00%
138 QUEMCHI 0,04% 165 SM-CHILEA  0,01% 192 TOCOPILLA  0,00%
139 LECHESUR 0,04% 166 TELCOY 0,01% 193 IPAL 0,00%
140 EDELPA 0,04% 167 CTC-MUNDO  0,01% 194 PUCOBRE-C  0,00%
141 SOQUICOM 0,03% 168 PORTADA 0,01% 195 SANITAS 0,00%
142 SANTANGRUP  0,03% 169 PESAPE 0,01% 196 HIPODROMOB  0,00%
143 CREDITO-B 0,03% 170 SM-CHILE E 0,01% 197 VICTORIA 0,00%
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