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“¢AFECTA EL DESEMPENO’ALCANZADO POR LOS FONDOS MUTUOS AL
NIVEL DE PARTICIPACION QUE MANTIENEN EN SU CATEGORIA?”

El presente trabajo de titulo tiene como objetivo estudiar el impacto que tiene el desempefio
logrado por los fondos mutuos sobre las variaciones de participacion patrimonial que éstos
tienen en su categoria. Se analizan 3 de las categorias mas grandes del mercado nacional
en cuanto a numero de fondos y patrimonio administrado. Estas son: de deuda con duracion
menor a 90 dias, deuda de mediano y largo plazo y fondos accionarios nacionales. El
horizonte de evaluacion considerado es de 36 meses, entre los afios 2005 y 2007. Previo a
este periodo, no se dispone de un namero suficiente de fondos comparables para analizar la
relacion entre participacion patrimonial y desempefio.

En una primera etapa, se evallan las diferencias de rentabilidad neta que entregan los
fondos con mayores incrementos y mayores disminuciones en su nivel de participacion
patrimonial. Luego, se crea un ranking para medir el desempefio relativo de los fondos,
tomando en cuenta diversos indicadores de performance, tales como el Alpha de Jensen, el
Ratio de Sharpe, el Information Ratio y el Tracking Error. Se observa en el agregado, que no
necesariamente los fondos de mejor desempefio son los que presentan mayores
incrementos en su nivel de participacion patrimonial. En efecto, hay casos particulares de
fondos que a pesar de alcanzar un desempefio sobresaliente, ven disminuir su nivel
participacion en la categoria. También se encuentran resultados contraintuitivos, de fondos
con mal desempefio que ven incrementar su proporcion de inversiones respecto al total
manejado por la categoria. Lo anterior permite inferir que el desempefio alcanzado, no es lo
anico que influye en que un fondo gane o pierda participacion patrimonial.

Con tal de encontrar otros factores que pudieran estar influyendo en que los fondos de una
misma categoria ganen o pierdan participacion, se estudian variables descriptivas,
asociadas a las distintas administradoras y a cada fondo en particular. Se descubre que el
tamafo de la administradora no parece ser un factor determinante para guiar a los fondos
hacia un mayor o menor crecimiento. Variables propias de cada fondo (como comisiones
cobradas, Premios Salmén o aportes promedio por participe) tampoco estarian siendo
factores determinantes para explicar una tendencia hacia el crecimiento o decrecimiento del
nivel patrimonial inicial. Lo que si se logra constatar, es que los fondos con mayores
crecimientos muestran, en general, menores tamafos iniciales que los fondos que ven caer
su participacion patrimonial. Otras variables no cuantificables tales como un cambio de
nombre o apertura de nuevas series, también estarian incidiendo en la variacion de
participacion, pero son mas dificiles de medir y capturar a través de modelos.

Este estudio finalmente concluye que hay una baja correlacion entre las variaciones de
participacion patrimonial y el desempefio que tienen los fondos en un horizonte de 36
meses. Se observa una relacion mas marcada entre un mal desempefio y pérdidas de
participacion patrimonial, pero no necesariamente una relacion claramente positiva entre un
buen desempefio y aumentos en participacion. Se deduce que la escasa informacion sobre
desempenio histérico que ha sido entregada a los participes de esta industria, ha hecho que
esta relacion no se cumpla. No se descarta que a futuro, y considerando horizontes de mas
largo plazo, la concurrencia entre desempefio y las variaciones de participacion patrimonial
que presentan los fondos, sea mayor. Esto iria en la misma direccion que lo que se observa
en economias desarrolladas.
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1. Introducciodn

¢En que grado los retornos obtenidos en el pasado, desde el punto de vista del
inversionista, son un factor determinante para elegir entre fondos mutuos de una
misma categoria? ¢Importa solamente la rentabilidad neta alcanzada, el retorno
ajustado por riesgo asumido o existen otros factores que pesan en que un fondo
mutuo gane o pierda participacion patrimonial dentro de su categoria?

En los Ultimos 8 afos, la industria de fondos mutuos en Chile, ha mostrado un
crecimiento explosivo. En este periodo se hizo muy atractivo invertir en fondos
mutuos debido a las facilidades de inversion que presentan, en relacion a otras
alternativas. A su vez, el desarrollo que tuvieron las redes de distribucion y la
creacion de productos cada vez mas sofisticados y focalizados en inversionistas con
distintos perfiles de inversiéon, aportdé a que la industria tuviera un aumento
significativo en su tamafio. Si en el afio 2000 se tenian 15 administradores de
fondos, a fines el afio 2007 existian 21 entidades responsables de administrar las
inversiones de los participes a nivel nacional. El patrimonio administrado por estas
entidades crecié6 en mas de 374% en dicho periodo, el nimero de participes
aumentd en més de 290% y el numero de fondos totales creci6 desde 172 a 412.

Si se analiza el crecimiento de la industria en un horizonte mas corto, pero mas
cercano a la fecha de presentacion de este estudio, se observa que las tasas de
crecimiento de la industria siguen siendo altas. Entre los afios 2005 y 2007, el
patrimonio administrado crecié en un 41,3%, el nimero de participes crecié en un
50,3% y se crearon 166 fondos nuevos. Esto ultimo, apoyado por el hecho de que el
nivel de inversiones como % del PIB es todavia bajo respecto a lo que presentan
mercados desarrollados como Estados Unidos o algunos paises europeos’, estaria
indicando que la industria chilena esta aun en pleno desarrollo y que el tamafio de
ésta seguira en expansion por unos cuantos afios mas.

En EEUU y Europa, la industria de fondos mutuos es bastante mas desarrollada que
la industria chilena. La informacion disponible para los inversionistas es mas amplia
y existen diversas empresas reconocidas internacionalmente (tales como S&P,
Morningstar, Lipper, Aptimun, EuroPerformance Edhec, entre otras), que
mensualmente publican un ranking con el desempefio que han alcanzado los
distintos fondos internacionales clasificados por categoria. Sin embargo, en la
industria nacional, hasta Julio de 2008, no existia ninguna institucion dedicada a
clasificar y rankear a los fondos mutuos segun su desempefio alcanzado. A partir de
esta fecha, la Asociacién de Administradoras de Fondos Mutuos (AAFM) decidio
trabajar en conjunto con LVA indices (empresa especializada en confeccion de
indices de mercado) para desarrollar un sistema de clasificacion en base a una
escala basada en estrellas (muy similar al que tiene como clasificacion Morningstar
por ejemplo). Actualmente, dicho ranking es publicado en el sitio Web del diario El
Mercurio, y por primera vez, los participes pueden observar facilmente cuales son los
fondos que estarian alcanzando mejores desempefios en una misma categoria.
Hasta antes de tener una clasificacion de este tipo, la Unica informacion que daba
cuenta de que fondos podian ser los méas convenientes para invertir, eran los

! Segtin datos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y tamafios de las distintas industrias de fondos mutuos
obtenidos desde la International Investment Funds Association, se observa que Chile presenta un tamario de la
industria en torno al 15% como % del PIB y que la evolucion de este tamafio ha sido creciente en el tiempo. Sin
embargo, en paises como EEUU y el Reino Unido la industria de FFMM presenta un tamafio en torno al 45%
como porcentaje de su PIB.



Premios Salmén otorgados por el Diario Financiero. Dichos premios existen desde el
afio 2000 y son entregados 1 vez por afio a los “mejores” fondos de cada categoria.
Sin embargo, estos premios solamente consideran la rentabilidad neta alcanzada
por los fondos y no hacen un ajuste por riesgo. Las administradoras ganadoras, en
todo caso, han utilizado estos premios en campafas de marketing y publicidad para
promover una mayor inversion.

Segun referencias obtenidas a partir de entrevistas sostenidas con 2 ejecutivas de
inversiones (tanto en BancoEstado, como en el Banco BCI), los principales
indicadores que se muestran a las personas y empresas que pretenden invertir en
fondos mutuos, son justamente las rentabilidades netas acumuladas en el pasado.
Segun estos indicadores, cada administradora recomienda un fondo acorde al perfil
de riesgo previamente definido para el inversionista. Sin embargo, al consultar si
tienen referencias de como esta catalogado el fondo que recomiendan en relacion a
otros de distintas administradoras en su misma categoria, se indica que no se tienen
especificaciones de ese tipo, puesto que no manejan dicha informacion. Esto difiere
de otro tipo de inversiones como el que se realiza en las AFP. Las entidades que
manejan los ahorros provisionales, estan obligadas a informar a sus participes sobre
las rentabilidades alcanzadas y comisiones cobradas haciendo un comparativo con
las deméas administradoras de fondos de pension.

Numerosos estudios relacionados con el desempefio de los fondos mutuos se han
realizado en mercados desarrollados como el de Estados Unidos y Europa. Estos
permiten tener una referencia sobre la relacion existente entre los niveles de
inversion y el desempefio alcanzado. Ippolito (1992), Chevalier y Ellison (1997), Sirri
y Tuffano (1998) por ejemplo, describen que existe una relacién positiva entre los
flujos netos de los fondos estadounidenses y su desempefio pasado. Edelen y
Warner (1999), estudian la relacion entre los retornos y los flujos en los fondos de
capitalizacion en Estados Unidos, encontrando que la relacion flujo-retorno en esta
categoria es concurrente.

También se encuentran en la literatura financiera, estudios como el de Jensen
(1967), que encuentra evidencia de que los fondos no pueden obtener mejores
desempefios en forma persistente para periodos largos de tiempo, pero también
existen otros estudios como los de Carlson (1970), Hendricks et. al (1993),
Goetzmann e Ibbotson (1994), Brown y Goetzamann (1995) y Wermers (1996) que
demuestran de que si puede existir persistencia en el desempefio de fondos por
periodos de entre uno a tres afios.

En otra linea, Capon, Fitzsimmons y Prince (1996), estudiaron la forma en que los
inversionistas toman sus decisiones de inversion en fondos mutuos, tomando como
base una encuesta realizada a 3.386 personas. Descubrieron que éstos consideran
tanto el desempefio pasado, como muchas otras variables no relacionadas con el
desempefio. Indican ademas que los inversionistas parecen ser “ingenuos” en
cuanto a estrategias de inversion o detalles financieros de sus inversiones. Esto
estaria indicando que no solamente el desempefio pasado hace crecer en mayor
proporcién a un fondo. De hecho, Krahnen, Schmid y Theissen (2006), en un estudio
realizado sobre los fondos mutuos alemanes dentro de un periodo donde esta
industria estaba en plena maduracion (1986-1998), encuentran que no existe
evidencia que la diferencia de performance entre fondos, afecte al market share que
estos tienen en su categoria. Hacen mencion a que esta relacion se diferencia de
mercados altamente competitivos como el de Estados Unidos.



Lo que si se remarca en la literatura en diversos estudios, es que un mal desempefio
pasado incrementa las posibilidades de un fondo de perder tamafio y desaparecer
del mercado. Brown et. al (1995), en su estudio de persistencia en el rendimiento de
fondos mutuos estadounidenses verifican con un modelo probit, que un mal
desemperfio incrementa las posibilidades del fondo de desaparecer. Carhart (2000),
indica que la razon principal para que los fondos desaparezcan del mercado, es por
un desempeiio persistente bajo a lo largo de los afos. Lunde, Timmermann y Blake
(1999) concluyen de similar manera para estudios realizados en fondos europeos.

Este trabajo pretende estudiar en profundidad, la relacion existente entre el
desempefio de los fondos mutuos chilenos con la variacion de participacion que
éstos tienen en su categoria, dentro de un horizonte de 36 meses. En una primera
parte, se pretende contrastar el desempefio alcanzado por los fondos que mas
aumentan su participacion versus los que mas disminuyen su participacion en la
categoria, cosa de poder inferir si el desempefio alcanzado es lo que estaria guiando
a las variaciones de participacion o no. Luego, se plantea la creacion de un indice de
desempefio relativo que permita rankear a los fondos dentro de su categoria segun
la performance que alcanzan, considerando consistencia en un periodo de 36
meses. A partir de esto, se intenta verificar si existen marcadas diferencias en la
participacion alcanzada por los fondos de mejor desempefio en relacion con los
fondos de peor desempefio. Por ultimo, se pretende analizar y discutir sobre otros
factores que pueden haber incidido en que se tengan fondos con grandes aumentos
y grandes disminuciones en participacion patrimonial.

Como un primer acercamiento, se puede observar que la relacion que sigue la
variacion de participacion patrimonial de los fondos entre 2005 y 2007, con la
rentabilidad promedio de 12 meses que estos alcanzan en el mismo periodo, es casi
nula. Este hecho es independiente de la categoria que se analice.

Grafico i: Variacion de participacion patrimonial entre los afios 2005-2007 versus retorno
promedio de 12 meses para los fondos de la categoria deuda con duracién menor a 90 dias
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Fuente: Elaboracion propia en base a variaciones de patrimonio neto y rentabilidades entregadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)

En el grafico anterior se observa que si bien se comparan fondos en una misma
categoria, por un lado se tienen fondos que ven crecer sus flujos en mayor
proporcién que los flujos de la categoria completa, y por otro se tienen fondos con
gran disminucion de participacion patrimonial a pesar de alcanzar rentabilidades
promedio similares. No necesariamente los fondos con menores rentabilidades netas



alcanzadas son los que ven disminuir su participacion patrimonial en mayor medida,
ni tampoco se distingue que sean los fondos que mayor rentabilidad promedio
alcanzan, los que mayores aumentos de participacion presentan.

Si bien uno debiera esperar que la rentabilidad neta por si sola tuviera cierta relacion
con la ganancia o pérdida de participacion patrimonial que los fondos tienen en su
categoria, existen niveles de riesgo un tanto disimiles dentro de una misma
categoria que pueden afectar a las decisiones que toman las personas y entidades
que deciden invertir en fondos. Si se analiza la relacion existente entre la variacion
de participacion que tienen los fondos (dentro un periodo de 36 meses) y el retorno
promedio anual por cada unidad de riesgo, se observa que la relacién tampoco
presenta una relacion positiva.

Grafico ii: Variacion de participacion patrimonial entre los afios 2005-2007 versus rentabilidad
anual promedio ajustada por para los fondos mutuos de la categoria de deuda menor a 90 dias
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Fuente: Elaboracion propia en base a variaciones de patrimonio neto y rentabilidades entregadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)

Incluso tomando en cuenta el riesgo asumido, sSe observa que no son
necesariamente los fondos que mayor rentabilidad ajustada por riesgo, los que uno
observa como los de mayor aumento en participacion patrimonial.

Considerando los hechos remarcados anteriormente, se podria decir a priori, que el
desempefio alcanzado en el pasado no es lo Unico que estaria incidiendo en la
direccion que toman los flujos netos (considerando tanto inflows como outflows de
inversiones sobre un fondo). De hecho, en una industria como la chilena que aun
estd en pleno desarrollo, y que histéricamente ha entregado escasa informacion
sobre el desemperio relativo que los fondos mutuos tienen dentro de sus categorias,
la performance alcanzada por éstos, no parece ser un factor determinante para
hacer crecer la participacion patrimonial. No se denota una tendencia clara (por lo
menos para un horizonte de estudio de 36 meses), que indique que los fondos de
mejor performance sean los que proporcionalmente tienen mayor incremento de
flujos, ni tampoco son los fondos de peor desempeiio lo que ven disminuir su
participacion patrimonial en mayor medida. Si el inversionista solamente consideraré
estas variables, se deberia esperar una relacién positiva entre el desempefio
alcanzado y el aumento proporcional de inversiones dentro de una categoria. Esto
altimo, nos lleva a pensar que pueden existir un sinnimero de otras variables que
determinan la direccion en que los inversionistas orientan sus aportes o inducen sus
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retiros, y que son estos factores alternos al desempefio, los que estarian incidiendo
en hacer crecer o decrecer el nivel de participacion patrimonial de los fondos dentro
de un periodo de corto plazo como el analizado.

2. Antecedentes generales de la industria de fondos mutuos en Chile

En los ultimos afios, la industria chilena de fondos mutuos ha exhibido un progresivo
desarrollo, que se refleja en el importante aumento de los recursos administrados, la
gran variedad de fondos ofrecidos y la creciente autorregulaciéon del sector. La
industria, durante los dltimos 8 afios entendié que aspectos como uniformidad en la
valorizacion de instrumentos y la clasificacion de riesgo de sus cuotas, entregan un
plus en la oferta a sus participes a nivel general.

Tanto el niUmero de participes de la industria, el patrimonio administrado y el nimero
de fondos existentes han crecido significativamente en los Udltimos 8 afios. En
diciembre del afio 2000, el sistema manejaba un patrimonio total de $ 2.558.000
millones, lo cual se vio incrementado hasta llegar a los $12.125.000 millones en el
afio 2007. Esto representa un aumento del 374% para el periodo indicado, con un
crecimiento anual del 27% en promedio. Los participes de la industria también
aumentaron significativamente desde un total de 278.000 en el afio 2000, hasta los
1.087.000 que mantenia la industria en diciembre de 2007. Esto representa un
crecimiento anual del 22%.

Grafico N°1: Patrimonio Total administrado por Fondos Mutuos en Chile (en millones de
pesos) y evoluciéon del nimero de participes por afio entre 2000-2007
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El aumento en el nimero de fondos también da cuenta del auge de esta industria en
el ultimo tiempo. Si a comienzos del afio 2000 se tenian 172 fondos en total, a
diciembre de 2007, existian 412 fondos mutuos de todas las categorias. Es decir, 2,4
veces mas que los que existian en el afio 2000.

Gréafico N°2: Evolucién del nimero de Fondos Mutuos en la industria chilena
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)

Dentro del periodo de estudio que comprende este trabajo (2005-2007), se observa
un crecimiento igualmente significativo en el crecimiento patrimonial de la industria,
ndamero de participes y nimero de fondos. La evolucion trimestral de esto queda
representada en los graficos siguientes:

Grafico N°3: Patrimonio Total administrado por Fondos Mutuos en Chile (en millones de
pesos) y evolucion del nUmero de participes por trimestre entre 2005-2007
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Grafico N°4: Evolucién del nimero de fondos mutuos
de la industria chilena entre 2005 y 2007

Evolucién de Fondos Mutuos
en Chile (2005-2007)
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)

Entre 2005 y 2007, tanto el patrimonio total de los fondos, como el nimero de
participes crecieron en mas de 55% y 51,6% respectivamente. Sin embargo, hacia
fines de 2007, existe una baja tanto en el patrimonio administrado, como en el
ndimero de participes de la industria explicado principalmente por los primeros
efectos de la crisis subprime en los mercados mundiales. Por otro lado, el nimero de
fondos tuvo un aumento continuo en este periodo desde los 255 existentes en enero
de 2005, hasta los 412 fondos que lleg6 a tener la industria en diciembre de 2007.
Esto da cuenta de que se crearon 13 fondos nuevos en promedio por cada trimestre.

Los fondos mutuos son clasificados por la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS) segun la orientacién de su cartera de inversiones y nivel de riesgo que ésta
pueda tener. Segun esta entidad, existen 8 categorias distintas que agrupan a los
distintos fondos:

1.- Fondos de deuda de corto plazo con duracion menor o igual a 90 dias.
2.- Fondos de deuda de corto plazo con duracién menor o igual a 365 dias.
3.- Fondos de deuda de mediano y largo plazo.

4.- Fondos Mutuos Mixtos.

5.- De inversidn en instrumentos de capitalizacion.

6.- De libre inversion.

7.- Fondos Mutuos Estructurados.

8.- Dirigidos a inversionistas calificados.

La categoria de deuda con duracion menor a 90 dias contiene fondos que enfocan
sus inversiones mayoritariamente en depositos a plazo. Un pequefio porcentaje de
sus carteras puede encontrarse invertido en efectos de comercio, bonos corporativos
y papeles del Banco Central, pero el duration global de la cartera administrada por
estos fondos no puede superar los 90 dias.

La categoria de deuda con duracion menor a 365 dias, presenta fondos con carteras
que son similares a las de los fondos con menos de 90 dias de duracion, aunque
tienen porcentajes inferiores de inversion en depdsitos a plazo, que compensan con
inversiones que pueden entregar un mayor retorno potencial, como instrumentos
corporativos o efectos de comercio. Ambas categorias tienen como inversionistas
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objetivo, a aquellos que buscan una cartera diversificada, con alta liquidez para
flujos que podrian utilizar en el corto plazo. Ademés, por su corta duracion,
presentan la menor sensibilidad de valor ante cambios en las tasas de interés.

Los fondos de la categoria de deuda de mediano y largo plazo, invierten en
instrumentos de renta fija con mayores plazos de vencimiento, pues normativamente
deben superar los 365 dias de duracion. En sus carteras, se observan depdsitos a
plazo que entregan liquidez, ademas de bonos corporativos y letras hipotecarias.
Estos dltimos instrumentos tienen mayores plazos de vencimiento y entregan
mayores rentabilidades a las carteras, pero también presentan también mayor
riesgo, pues son mas sensibles a las variaciones de tasas de interés.

Dentro de la categoria de fondos mutuos mixtos, estan los fondos que combinan
renta fija con instrumentos de capitalizacion, como por ejemplo, acciones y fondos
extranjeros. Las composiciones varian mucho entre los distintos fondos, pues
normativamente pueden tener cualquier combinacion que no supere el 50% de
diferencia entre los limites de renta fija y renta variable.

Al igual que estos ultimos, el reglamento interno de los fondos de libre inversion,
también permite invertir en instrumentos de renta fijja y variable, pero no
necesariamente tienen que tener un objetivo especifico de inversion y las
administradoras pueden variar la proporcion en que invierten en instrumentos de uno
u otro tipo sin mayores restricciones.

Por otro lado, los fondos de capitalizacion invierten netamente en activos de renta
variable, tales como acciones nacionales o internacionales. Su orientacion esta
enfocada en aquellos inversionistas que buscan una cartera diversificada de
acciones, con menores costos de transaccion y, eventualmente mejor selectividad
de instrumentos. Por lo general, se recomienda para inversiones a largo plazo, dada
la volatilidad que pueden observar las inversiones en acciones en el corto plazo.

Los fondos mutuos estructurados (o garantizados) ofrecen una rentabilidad minima,
o0 una rentabilidad mas un premio, si el comportamiento de un determinado indice es
positivo. Este tipo de fondos tiene un periodo de comercializacion limitada y un plazo
minimo de permanencia determinado en cada reglamento interno, el que es
regulado mediante castigos por retiros anticipados.

Finalmente, los fondos mutuos dirigidos a inversionistas calificados, estan orientados

a clientes preferenciales, siendo el aporte minimo, mayor al exigido por el resto de
los fondos.
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A través del siguiente grafico, es posible observar el porcentaje de inversiones
totales que maneja cada categoria y la evolucion del patrimonio administrado dentro
del periodo 2005-2007:

Grafico N°5: Evolucién del patrimonio administrado
por cada categoria de la SVS desde 2005 a 2007

Porcentaje Inversién en Categorias de Fondos Mutuos
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Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)

Se observa que solamente 2 de las 8 categorias detalladas, perdieron participacion
patrimonial entre 2005 y 2007. Estas categorias son la de deuda con duracién menor
a 365 dias y la categoria de deuda de mediano y largo plazo. Esta Ultima categoria
tuvo flujos negativos, principalmente porque se hizo méas atractiva la inversion en
fondos de renta variable dentro de este periodo.

La categoria de fondos de deuda con duracion menor a 90 dias es la categoria que
mayor porcentaje de la inversion tiene, llegando a representar mas del 46% del
patrimonio total que administraban los FF.MM. en Diciembre de 2007. Los fondos de
capitalizacion, por otro lado, tuvieron un importante aumento en el patrimonio
administrado llegando a representar casi un 14% de las inversiones en FF.MM.
hacia el afio 2007. Dicho crecimiento fue principalmente impulsado por la apertura
de muchos fondos nuevos orientados hacia paises emergentes, asiaticos y de
paises desarrollados. Por otro lado, si bien la categoria de deuda de mediano y largo
plazo es la segunda con mas patrimonio administrado, dentro del periodo 2005-
2007, tuvo una sustancial baja en el porcentaje de inversiones totales en FF.MM.
desde el 36% que mantenia a comienzos del afio 2005, hasta el 16,7% que alcanzé
en diciembre de 2007.

3. Justificacion del Trabajo

El mercado chileno de fondos mutuos esta aun en pleno desarrollo, y el auge en los
ultimos afios, sugiere que se tenga la necesidad de ofrecer mas y mejor informacion
gue aporte a los inversionistas a saber elegir entre un fondo u otro. Las
clasificaciones por desempefio en Chile estan en una etapa muy preeliminar y no se
tienen referencias concretas si en este mercado, los inversionistas han observado el
desempefio pasado de los fondos para elegir donde invertir. Como ya se vio, en el
mercado estadounidense se tienen referencias que hacen pensar que efectivamente
si ha sido relevante el desempefio alcanzado en el pasado para elegir entre un fondo
u otro, y existe evidencia que el desempefio pasado afecta positivamente a los flujos
netos de los distintos fondos.

14



Este estudio pretende analizar si el desempefio alcanzado por los fondos mutuos a
nivel nacional, incide realmente en el aumento o disminucién de participaciéon que
éstos tienen en la categoria, para determinar si efectivamente la mayor proporcion
de los flujos se esta destinando hacia los fondos de mejor performance o no. Con
esto, tanto las administradoras, como los inversionistas actuales y potenciales del
mercado, podran tener una referencia concreta que les permitir4 saber si obtener un
buen desempefio guia a los fondos a aumentar sus flujos, o bien son otras las
variables que pueden estar afectando a que un fondo crezca en mayor proporcion
que otros en la categoria.

4. Objetivos

4.1 Objetivo General

El principal objetivo de este trabajo es estudiar el impacto que tiene el desempeiio
alcanzado por los fondos mutuos chilenos, en la variacion de participacion
patrimonial que tienen dentro de su categoria

4.2 Objetivos Especificos

e En primer lugar se plantea comparar el desempefio alcanzado conjuntamente por
los fondos de mayor crecimiento en participacion patrimonial, en contraste con el
desempefio alcanzado por los fondos de mayor disminuciéon en participacion
dentro de cada categoria. Dicha comparacion permitird inferir si el incremento o
disminucion en las participaciones patrimoniales que alcanzan dichos fondos en
la categoria estdn dadas por diferencias significativas en las rentabilidades
alcanzadas.

e En segundo lugar, se propone la creacion de un ranking de desempefio para los
fondos de cada categoria estudiada. Dicho ranking permitir4 ordenar a los fondos
segun su desempefio alcanzado, y en base a esto se podré analizar si se tiene
una relacién positiva entre el desempefio y las variaciones de participacion
patrimonial.

e Por dltimo, se plantea un analisis y discusion sobre otras variables que pueden
estar afectando a que los flujos de un fondo crezcan o disminuyan en mayor
proporcién a lo que lo hace la categoria completa. Estas variables podrian
explicar en parte, porque algunos fondos no estarian guiando sus variaciones de
participacion patrimonial segun el desempefio alcanzado.
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5. Marco Teorico

Para realizar este estudio, se deben utilizar ciertos indicadores clasicos de
desempenio. Estos indicadores son comiunmente utilizados para medir performance
de activos tomando en cuenta ajustes por riesgo y comparaciones con un
benchmark. En este estudio se utilizan para poder medir el desempefio relativo que
tienen los fondos mutuos de una misma categoria.

5.1 Alfade Jensen

El Alfa de Jensen es uno de los indicadores para evaluar desempefio mas conocido.
Este indicador explica el exceso de retorno de un fondo por sobre el retorno
esperado de una cartera de referencia. Queda definido de la siguiente manera:

a:(rp_rf)_ﬂ‘(rm_rf)

Donde,
r, representa el retorno mensual del fondo

I, representa la tasa libre de riesgo relevante?

- r. representa el retorno mensual de la categoria correspondiente®
- B representa la sensibilidad de cambios en el retorno del fondo respecto a cambios en el
retorno del mercado. Alfa y beta se expresan en forma mensual.

Para calcular el alfa de cada fondo, se regresionan los retornos del fondo contra los
retornos de su categoria, ambos por sobre la tasa libre de riesgo, para los ultimos 36
meses. De dicha regresion se obtienen Alfa y Beta:

(rp_rf):&_i_ﬁ'(rm_rf)

5.2 Ratio de Sharpe

El ratio de Sharpe fue introducido por William Sharpe en 1966 para medir el exceso
de retorno de un fondo, por sobre la tasa libre de riesgo, que se obtiene por cada
unidad de riesgo asumida:

(rp _rf)

Op

Sharpe =

Para fines de este estudio se utiliza,
- I, como el promedio de los retornos mensuales del fondo para los ultimos 36 meses,

anualizado.

2 En este trabajo se utilizan las tasas de bonos y pagarés del Banco Central con vencimiento acorde al horizonte
de inversion de cada categoria.

% En este trabajo, el retorno mensual de la categoria corresponde a la rentabilidad alcanzada por todos los
fondos seleccionados, ponderados por su nivel de participacion patrimonial
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- I; como el promedio, para los tltimos 36 meses, de la tasa libre de riesgo en base anual.

- 0, COMO la volatilidad anualizada de los retornos mensuales, para los Gltimos 36 meses de
cada fondo.

La volatilidad descrita anteriormente se calcula de la siguiente manera:

12 & -
Gp: m;(rpi—rp)

5.3 Tracking Error

El Tracking Error es un indicador que mide la desviacion existente entre el retorno
del fondo y el retorno alcanzado por su correspondiente benchmark. En éste, se
calcula la desviacion estandar de la diferencia entre los retornos mensuales del
fondo y el retorno del benchmark. Se utilizan datos para los ultimos 36 meses, y
luego estos se anualizan. El célculo de este indicador queda definido de la siguiente
forma:

12 ¢ ,
O = m;(rpi_rbi)

Donde,
- I'; representa el retorno del fondo durante el mes i, en base mensual
- I, representa el retorno del benchmark en el mes i, en base mensual

- T es el horizonte de célculo del error

Mientras menor sea el Tracking Error de un fondo, mejor serd considerado su
desempefio, ya que se ajusta de menor manera al desempefio esperado del
benchmark.

5.4 Information Ratio

Este indicador permite medir el exceso de retorno del fondo por sobre su
benchmark, para cada unidad de riesgo especifico a la inversion asumida. Queda
definido como el cuociente entre el “Alfa de Jensen” estimado y el “Tracking Error” y
se calcula segun la formula siguiente:

a

12 $ 2
72 r.—r.
T_li:l(pl bl)

RI =

Segun este indice, un mejor desempefio, estara dado en los fondos con mayor “alfa”
alcanzado, asumiendo el menor error posible respecto al desempefio del
benchmark.
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6. Categorizacion y Desempeio de los Fondos Mutuos en la Industria
Nacional

6.1Seleccién de categorias

En este estudio se comenzd evaluando 5 de las 8 categorias impuestas por la
Superintendencia de Valores y Seguros. En un principio, se considerd analizar las
categorias de:

- Deuda con duraciéon menor a 90 dias
- Deuda mediano-largo plazo

- Fondos mutuos mixtos

- Fondos de capitalizacion

- Fondos de libre inversion

Las categorias de deuda con duraciébn menor a 365 dias, fondos estructurados y
fondos para inversionistas calificados fueron descartadas del analisis desde un
comienzo pues no presentaban suficientes fondos como para medir la relacion entre
el desempefio alcanzado y la variacion de participacion que pudieran haber tenido
en su categoria (la tabla N° A1 en anexos detalla el nimero de fondos que estas
categorias mantenian entre 2005 y 2007).

Tanto la categoria de deuda menor a 365 dias, como la categoria de fondos dirigidos
a inversionistas calificados no tenian mas de 17 fondos a fines de 2007, lo que es
insuficiente como para analizar a la categoria conjuntamente. Si bien, la categoria de
fondos estructurados (o garantizados) crecié hasta tener en 2007 més de 44 fondos,
a comienzos de 2005, esta categoria tenia solamente 11 fondos. A su vez, dentro de
ésta Ultima, se distinguen 3 subdivisiones que hacen que no se tenga una
homogeneidad suficiente como para hacer una comparacion directa. Es asi como
conviven fondos catalogados como “garantizados en mercados desarrollados
accionarios”, “garantizados accionarios en mercados emergentes” y “garantizados
no accionarios”.

Por otro lado, las 3 categorias mencionadas anteriormente, no representan gran
proporcién de las inversiones totales en el mercado de fondos mutuos. Estas, en
diciembre de 2007, representaban tan solo el 4,33%, 4,67% y 1,72% de las
inversiones en FF.MM., respectivamente. Debido a todas estas condiciones, se
decidid, que no seria representativo hacer un andlisis para contrastar desempefio y
niveles de participacion patrimonial en este tipo de fondos.

A lo largo del estudio, se fue descubriendo que dentro de las 5 categorias restantes,
se tenian fondos que no necesariamente podian compararse directamente. A pesar
de que la SVS cataloga dentro de una misma categoria a fondos de similares
caracteristicas, estas clasificaciones parecen ser muy amplias, y es asi como se
encuentra que dentro de estas categorias se pueden encontrar fondos muy disimiles
en cuanto al enfoque de inversion que mantienen. Por ejemplo, dentro de la
categoria sefialada como de libre inversién, puede haber fondos con muy distintas
proporciones de inversion en renta variable (nacional o internacional) y renta fija (de
corto o largo plazo). Integrar conjuntamente a fondos que tienen estrategias de
inversion balanceados en forma muy distinta no es lo apropiado. Con este grado de
disimilitud y heterogeneidad no es posible hacer una comparacion justa del
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desempefio alcanzado por dichos fondos, ni tampoco asociar dicho desempefio con
los niveles de participacion patrimonial que pudieran mantener en la categoria.

Dentro de los fondos mutuos mixtos, ocurre algo similar. Si bien, estos fondos
pueden invertir en instrumentos de deuda y de renta variable en proporciones
acotadas, no siempre son comparables, pues pueden estar balanceados en forma
muy diferente. La AAFM subclasifica a estos fondos en 2 categorias distintas:

Tabla N° 1: Subclasificaciéon de fondos mutuos mixtos

Instrumentos de Instrumentos de
Renta Fija Capitalizacion
0% - 60% 40% -100%
40%-100% 0%-60%

Fuente: Circular N°7 elaborada por la Asociacién Administradoras de Fondos Mutuos AAFM

Categoria

Fondo Balanceado Agresivo
Fondo Balanceado Conservador

Realizar una comparacion entre un fondo que tiene una proporcién de inversion de
un 80% en instrumentos de capitalizacion vs. un fondo que tiene tan sélo un 10% de
inversion en este tipo de instrumentos, no seria lo adecuado para comparar
desempefio.

La heterogeneidad de los fondos dentro de las categorias catalogadas por la SVS
como fondos de libre inversion y fondos mutuos mixtos, queda representada por el
promedio de las rentabilidades acumuladas de 12 meses y la desviacion estandar
anual de sus retornos en los siguientes graficos:

Graficos N° 6y N° 7: rentabilidad de 12 meses promedio vs. desviacion de los retornos para
categorias definidas por la SVS como “fondos de libre inversion” y “fondos mutuos mixtos”
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Tal como se observa en los gréficos anteriores, los fondos de la categoria de libre
inversion tienen niveles de riesgo y rentabilidades acumuladas de 12 meses muy
disimiles entre si. Se observa, que por ejemplo, existen fondos que alcanzan en
promedio 14% de rentabilidad neta anual, con 6% de desviacion en sus retornos.
Estos no deberian compararse directamente fondos que estan en esta misma
categoria, alcanzando rentabilidades promedio anuales en torno al 4% vy
desviaciones de sus retornos menores al 2%.

En la categoria de fondos mixtos, también se tiene gran dispersibn en las
rentabilidades alcanzadas y el nivel de riesgo asumido por los fondos. De hecho, la
amplitud del riesgo medido en desviacion estandar anual puede ir desde un 1%
anual a casi 23%. Los retornos acumulados de 12 meses promedio también caen
dentro de un rango muy amplio y mientras algunos fondos pueden estar rentando en
torno al 5% anual, otros fondos dentro de esta misma categoria estan en torno al

19



25% de rentabilidad anual. Debido a estas disimilitudes de riesgo y rentabilidad, se
decidié que dentro de estas categorias, medir desempefio asociado a variaciones de
participacion no seria adecuado.

Por otro lado, dentro de las categorias que define la SVS como de deuda con
duracién menor a 90 dias y deuda de mediano-largo plazo, conviven tanto fondos
con carteras de activos nacionales, como fondos con carteras enfocadas en activos
internacionales. Las condiciones de inversion son distintas en fondos con activos de
deuda nacional o extranjera (pues pueden existir disimilitud de tasas, riesgos
cambiaros, entre otros factores) y es en este sentido que la AAFM los subclasifica en
categorias distintas.

En la misma linea, la categoria de fondos de capitalizacion impuesta por la SVS,
también presenta gran heterogeneidad en los retornos y riesgos de cada uno de sus
fondos. Esto se debe principalmente, a que los mercados en donde invierten los
fondos pueden tener condiciones muy distintas. Si bien, la SVS engloba en una
misma categoria a los fondos nacionales e internacionales, los riesgos asumidos en
fondos internacionales pueden diferir significativamente de los fondos que invierten
en carteras conformadas Unicamente por acciones de empresas chilenas. De hecho,
la AAFM subclasifica a los fondos accionarios en 10 subcategorias que difieren
segun su origen regional. Es asi como se pueden tener fondos con enfoques de
inversion en mercados emergentes, mercados desarrollados, mercados particulares
como América Latina, Asia, Estados Unidos, China, etc.

Resumiendo lo anterior, se concluye que la categorizacion entregada por la AAFM
es mas acotada y permite comparar fondos dentro de categorias mas homogéneas
en cuanto a riesgo asumido. En la circular N°7, la AAFM informa que: “El objetivo de
comparar y rankear fondos debe sustentarse en las estrategias efectivas de
inversion. Las comparaciones entre fondos deben realizarse en base las categorias
qgue aqui se definen. Con esto se buscan comparaciones validas y la entrega de
informacion fidedigna a los participes, permitiéndoles discriminar la oferta disponible,
y ayudandoles a tomar decisiones informadas a la hora de ahorrar o invertir”
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La subclasificacion completa que entrega la AAFM, para los fondos de la industria
nacional, queda representada en la siguiente tabla:

Tabla N° 2: Subclasificaciones de categorias de FFMM segun orientacion de inversion
definidas por la Asociacion de Administradoras de Fondos Mutuos

Clasificacian Segun | Murmers de | Instrumentos Nadionales Instrumentos Internacionales Origen Flaxible
Estrategia de Inversion Subcategorias
1 | Rents Fija < 90 dias 32 Fondos Renta Fija < 90 dias | Fondo Renta Fija <= 90 dias | Fondo Renta Fija < 90 dias
Nacional Internacional Origen Flexible
2 | Renta Fija <= 365 dias 3 Fonds Renta Fija = 365 dias | Fondo Renta Fija = 365 dias | Fondo Renta Fija < 365 dias
Macional Internacional Origen Flaxible
3 | Renta Fija > 365 dias 3 Fondoe Renta Fija = 365 dias | Fonde Renta Fija = 365 dias | Fondo Renta Fija > 365 dias
Macional Internacional Origen Flaxible
4 | Accionarios 10
Fondo Accionarie Nacional Fondo Accionario EEUU
Fondo Accionario Europa
Fondo Accionario Asia Pacifico
Fondo Accionario Desarrollado
Fondo Accionario America Latina
Fondo Accionarie Europa Emergente
Fondo Accionario Asia Emergents
Fondo Accionario Emergents

Fondo Accionario Sectorial

v

Balanceados 2 Fondo Balanceado Agresiva
Fondo Balanceado Conservador

6 | Garantizados 3 Fondo Garantizade Accionario Desarrollado
Fondo Garantizado Accionario Emergents
Fondo Garantizade de Deuda

Invarsionictas 1 Fomdo Inversionistas
Calificados Calificados

Fuente: Circular N°7 elaborada por la Asociacion Administradoras de Fondos Mutuos (AAFM)

Los resultados de este estudio se centran en obtener una relacion entre el
desempefio y las variaciones de participacion que acumulan los fondos en las
categorias definidas como:

- Fondos de Renta Fija menor a 90 dias nacional
- Fondos de Renta Fija mayor a 365 dias nacional
- Fondos Accionarios nacionales

Se escogen estas categorias para analizar indistintamente una de corto plazo, otra
de mediano plazo y otra de largo plazo. A su vez, estas categorias presentan un
ndmero significativo de fondos para ser comparados conjuntamente, representan
mas del 50,7% del patrimonio administrado por la industria y tienen alto grado de
homogeneidad en el riesgo observado puesto a que sus enfoques de inversion son
méas parecidos®. Esta Gltima segmentacion, permite realizar el estudio en el universo
mas apropiado y representativo posible para reflejar la relacion que siguen las
variaciones de participacion patrimonial asociados al desempefio.

6.2 Medidas histéricas y actuales de desempefio a nivel nacional

En la industria nacional, nunca antes ha existido un ranking que entregue clara
informacion a los inversionistas y a las administradoras del mercado, sobre cuales
son los fondos de mejor y peor desempefio dentro de una misma categoria. La Unica
informacion disponible con la que un inversionista ha podido comparar a los distintos

* Ver tabla N° 2A en anexos para observar nimero de fondos considerados en cada categoria analizada. Los
graficos N° 1A, 2A y 3A en anexos dejar ver el rango de riesgo y rentabilidades alcanzadas por los fondos en
estas categorias.
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fondos existentes, son las rentabilidades netas observadas, que son publicadas
diariamente en los distintos periddicos del medio nacional, o en las paginas Web de
la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) o de la Asociacion de
Administradoras de Fondos Mutuos (AAFM). Las rentabilidades tipicas que puede
observar un inversionista son las variaciones en valor cuota diarios, la rentabilidades
alcanzadas en el mes anterior, la rentabilidad acumulada en 3 o 6 meses, la
rentabilidad acumulada a lo largo del afio (YTD), o la rentabilidad del afio pasado
obtenida por el fondo que se analice. Sin embargo, histéricamente, no existian
indicadores con ajustes por riesgo asumido o algun indicativo de persistencia de
estas rentabilidades observadas.

En el pasado, el “buen desempefio” que los fondos mutuos alcanzaban respecto a
su categoria ha sido reconocido mediante los Premios Salmoén. Dichos premios han
sido entregados desde el afio 2000 por la Asociacion de Administradoras de Fondos
Mutuos (AAFM) en conjunto con el Diario Financiero y premian a los fondos que
mayor rentabilidad alcanzan en cada categoria tomando en cuenta las siguientes
consideraciones:

e Se premia so6lo rentabilidades positivas.

e Debe existir un minimo de 5 fondos por categoria, los cuales deben estar vigentes
durante todo el afio analizado.
Debe existir al menos 5 administradoras por categoria.

e No debe existir cambios de politica de inversion en el afio.

¢ Requerimiento minimo de 50 participes por fondo y 30 participes por serie durante todo
el periodo analizado.
Requerimiento minimo de UF 5.000 por serie durante todo el periodo analizado.
Si una serie Unica se divide en varias series, se evaluard como si fuera la continuadora
de la Unica, aquella serie que mantenga las caracteristicas de la original. En todo caso,
se premiara sélo una serie.

e Las rentabilidades para los fondos internacionales, seran calculadas en pesos,
independiente de la moneda de contabilizacién del fondo.

Al cumplir con las condiciones descritas previamente, se otorgan premios de
acuerdo a la siguiente restriccion de numero de fondos por categoria:

Entre 0 y 4 fondos: no hay premios.
Entre 5y 10 fondos: un premio.
Entre 11 y 20 fondos: dos premios.
Mas de 20 fondos: tres premios.

Si bien en el afio 2000, cuando se realizd su primera version, fueron premiados un
total de 12 fondos en tan solo 4 diferentes categorias (Renta Fija corto y largo plazo
y Acciones nacionales e internacionales), en la ceremonia del 2007, se premid un
total de 45 fondos en 15 categorias distintas. Esto demuestra que los premios han
ido evolucionando a medida que lo hace la industria y que las categorias hoy en dia
son mas especificas. Sin embargo, estos premios no toman en cuenta el factor de
que dentro de las categorias, se pueden tener disimilitudes de riesgo asumido y al
no realizar un ajuste por riesgo, pueden estar entregando sefales erradas al
mercado. De hecho, Vargas (2008), mediante un estudio en donde realiza un ajuste
por riesgo en la categoria de fondos accionarios nacionales, menciona que en el
70% de los casos los ganadores “merecidos” (segun indices que ajustan retorno por
riesgo) difieren de los fondos que efectivamente ganaron. En este mismo estudio, se
indica que una vez publicados los premios salmoén, no se observan flujos anormales
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en los fondos ganadores, lo que estaria indicando 2 posibles escenarios: que los
inversionistas no ven estos premios como un buen indicador de desempeiio o bien
que simplemente el “buen desempefio” observado en los fondos que obtienen un
premio no incide significativamente en un aumento de sus flujos, por el hecho que
los inversionistas no toman en consideracion dicha informacién, sino que estarian
pesando mas otras variables.

Recién a partir de Julio del afio 2008 (posterior al horizonte de evaluacion de este
estudio), la AAFM decidi6 trabajar en conjunto con LVA Indices, entidad
especializada en confeccionar indicadores de mercado. Hoy en dia, esta entidad
confecciona y publica un ranking de desempeiio de los fondos mutuos a nivel
nacional disgregados por categoria. La metodologia que se usa, es similar a la
utilizada por la clasificadora internacional Morningstar, que es una de las entidades
mAas reconocidas a nivel internacional en cuanto a categorizacion de fondos. Al igual
que Morningstar, LVA Indices clasifica a los fondos de mejor a peor desempefio
segun un ranking por estrellas®. En el ranking de LVA indices, se catalogan a los
distintos fondos y series de la siguiente manera:

Grafico N° 8: Clasificacién por estrellas segun ranking confeccionado por LVA indices

10% SUPERIOR ok ke

20%  SOBRE FROMEDIO LAk

40% PROMEDID * &k

20% Bajo PROMEDIO H ok

10%  INFERIOR *
&si, las series calificadas con 5 estrellas han mestrade un mejor puntaje de rentabilidad ajustada por riesgo que el
90% restante de su categoria.

Fuente: Informacion al Participe publicado por LVA Indices en el sitio Web del diario EI Mercurio

Este ranking representa un gran avance respecto a la informacion que se entregaba
histéricamente en la industria de fondos mutuos a nivel nacional. Ya el hecho de
tener a los fondos catalogados por desempefio ajustando por riesgo (y no solamente
comparando por rentabilidades netas alcanzadas), considerando ademéas su
persistencia y constancia en el tiempo, permite a los distintos participes de la
industria una visualizacion mas clara de cuales son los fondos mas convenientes y
menos convenientes para invertir. El ranking entregado en Junio de 2008 por esta
entidad (considerando solamente las categorias de estudiadas), quedan detalladas
en las tablas N° 3A - 8A en anexos.

7. Metodologia y medicion de las participaciones patrimoniales

7.1 Rentabilidades observadas

Las rentabilidades que se toman en cuenta para realizar el estudio, corresponden a
rentabilidades netas (descontadas comisiones). Dichas rentabilidades se calculan a
partir de las variaciones en los valores cuota de cada fondo y son las que finalmente
reciben los inversionistas por colocaciones de su inversion.

® El ranking obtenido por LVA indices, al igual que como lo hace Morningstar, pondera en forma distinta a los
fondos segln su grado de antigtiedad en el sistema. El resultado es un ranking que toma en cuenta la persistencia
y consistencia en el desempefio alcanzado por los fondos en una categoria
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Aqui se toman en cuenta rentabilidades mensuales netas alcanzadas. En base a
estas rentabilidades y las variaciones que van presentando a lo largo del tiempo es
posible medir el desempefio que presenta cada fondo.

Si un inversionista evaluara el desempefio alcanzado por todos los fondos dentro de
la categoria donde pretende dirigir su inversion, éstas serian las rentabilidades
relevantes que deberia evaluar para tomar la mejor decision de inversion. Uno
deberia esperar que el inversionista dirija su inversion hacia fondos de mejor
desemperfio, evaluando el riesgo y rentabilidad por sobre las otras alternativas de
una misma categoria. Por otro lado, se espera que si el fondo donde un inversionista
mantiene su capital, esta rentando constantemente menos que otro fondo de
similares caracteristicas, entonces las inversiones deberian ir redirigidas hacia fondo
de mejor desempefio.

7.2 Criterio de seleccion de fondos comparables

El analisis realizado se basa en hacer comparaciones entre las series de mayor
flexibilidad en cuanto a montos minimos de inversion y/o periodo minimo de
permanencia sin castigos. Generalmente, la serie que presenta mayores
flexibilidades de inversion es la serie “A”, pero esta denominacion depende de cada
administradora definirlo y bien puede darse que la serie de mayor flexibilidad sea la
serie “C”, “F” o cualquier otra denominacion que le entregue la administradora. Para
verificar que se hayan tomado las series de mayor flexibilidad de inversion, se
analizaron las caracteristicas descriptivas de cada serie en las referencias que
entrega la Superintendencia de Valores y Seguros para cada fondo. A su vez, los
fondos con serie Unica dentro de las categorias analizadas, también son tomados en
cuenta dentro del andlisis si no indican restricciones de inversion y/o castigos por
retiros anticipados.

Como se pretende relacionar el desempefio alcanzado por los fondos més “flexibles”
con sus variaciones de participacion patrimonial, no es apropiado comparar un fondo
de serie “A” con un fondo de serie “APV” por ejemplo. Los fondos de serie APV,
presentan las mayores restricciones para invertir. El tiempo de permanencia de la
inversion en estas series pretende ser de largo plazo, puesto que los retiros
anticipados son castigados con comisiones muy altas. Si un mismo fondo tiene una
serie dirigida para “todo inversionista” y otra para personas que pretendan realizar
un ahorro provisional voluntario, las rentabilidades netas que observara el
inversionista serdn mayores para la serie de ahorro provisional voluntario, ya que
descuentan menores comisiones sobre la rentabilidad bruta alcanzada®. Debido a
esto, no se puede comparar desempefio medido a través de rentabilidades netas
para distintas series, pues ldgicamente se verd que el fondo APV tiene mejor
desempefio que su serie mas flexible.

Esta ultima razon, indica que se hace indispensable comparar desempefio de
fondos de una misma serie para no sesgar el andlisis.

® Las administradoras tienen menores comisiones anuales para series més restrictivas, pues el incentivo a invertir
en estas series en lugar de las mas flexibles, se ve reflejado mediante un retorno mas alto entregado al
inversionista. La desventaja que presentan por contraparte, son fuertes castigos por retiros anticipados.
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7.3 Periodo de Andlisis y Selectividad de Fondos

El periodo considerado para medir desempefio y variaciones de participacion de los
fondos de serie mas flexible es de 36 meses. Se tomd una muestra selectiva de
fondos de las distintas categorias considerando las rentabilidades netas mensuales
y patrimonio neto administrado desde enero de 2005 hasta diciembre de 2007.

Se justifica este horizonte de evaluacién por el hecho de que dentro de este periodo,
el nimero de fondos comparables era 6ptimo como para analizar concurrencia entre
desempefio y participacion patrimonial.

Si bien existen datos que referentes al nivel patrimonial y rentabilidades mensuales
de las distintas series de fondos mutuos a partir del ailo 2000 (que se pueden
obtener en la pagina Web de la SVS), a esa fecha no se tenia un numero suficiente
de fondos como para hacer un comparativo de desempeiio y nivel de participaciones
patrimoniales apropiado por categoria. Si se hubiese realizado el andlisis desde
dicha fecha, se tendria que haber dejado de lado a muchos fondos que ingresaron al
mercado después. Esto porque, a pesar de que los indicadores de desempefio que
se utilizan para categorizar fondos mutuos internacionales, permiten hacer una
ponderacion segun la antigiedad del fondo, las participaciones y variaciones
patrimoniales que se consideren, tienen que estar indicadas para el mismo horizonte
de tiempo, pues sino no se podrian observar tendencias de mayores 0 menores
crecimientos desde un mismo punto inicial.

Ya a comienzos del afio 2005, la cantidad de fondos que manejaba cada categoria
seleccionada, eran suficientes como para considerarlos dentro del andlisis y debido
a esto, el estudio permite analizar un alto porcentaje del total de fondos que hoy en
dia estan presentes en el mercado.

Por otro lado, el horizonte considerado en la evaluacidn es consistente con el
horizonte minimo de evaluacién de desempefio de las distintas clasificadoras de
desempefio para fondos mutuos internacionales como S&P, Morningstar, Lipper,
EuroPerformance o Edhec y es efectivamente dicho horizonte de evaluacion el que
utiliza “Celfin Index” para entregar un ranking de desempefio para fondos mutuos
internacionales a las administradoras locales.
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7.4 Determinacion del patrimonio neto administrado

El patrimonio administrado de cada fondo mutuo representa el monto total de
inversiones realizadas por los distintos participes, ademés de incluir la rentabilidad
acumulada de dichas inversiones. En este estudio se pretende saber si los fondos
aumentan o disminuyen sus flujos netos en mayor proporcién a lo que lo hacen los
flujos de la categoria completa. Por esta razdn, es necesario descontar la
rentabilidad acumulada de los fondos, y asi hacer un analisis sobre el patrimonio
neto. Se puede realizar una aproximacion del patrimonio administrado medido
Unicamente a partir de inflows y outflows para cada fondo considerando lo siguiente:

Flujo _ Neto, = Pat,—Pat;, ,, -(1+R;)

Donde Flujo_ Neto,, corresponde al flujo neto del fondo i en el periodo t, Pat,

representa el total de activos administrados del fondo i en el periodo t, y R,

corresponde a la rentabilidad del fondo i en el periodo t. Esta definicibn asume que el
flujo ocurre al final de cada mes.

Cabe notar también que la rentabilidad bruta alcanzada por un fondo i en el mes t,
se puede estimar como la variacién porcentual del valor cuota (rentabilidad neta)
mas el cobro promedio mensual en comisiones (determinado a partir de los TAC
totales). La estimacion de la rentabilidad bruta mensual de cada fondo se estimo
como sigue:

Rent _Bruta, = Rent_neta, + (TAC/12)

Con esto, el patrimonio neto de un fondo i, en el periodo t, queda representado
como:

Pat _ Neto, = Pat _ Neto,, ,,+Flujo_ Neto,

7.5 Participacion Patrimonial

La definicion de participacion patrimonial que se toma en este estudio es la misma
que la que utiliza la Asociacion de Administradoras de Fondos Mutuos (AAFM) vy la
SVS para representar el “peso” relativo del patrimonio del fondo en la categoria. El
nivel de participacion que se le asigna a cada fondo en este estudio queda
representado como sigue:

Pat _ Neto,,

Particip, = ——=— '
Pi > Pat _ Neto,

Donde Particip, representa el nivel de participacion patrimonial del fondo i en el

periodo t respecto a su categoria. Este nivel se calcula tomando la proporcién que
representa su patrimonio neto Pat_ Neto, en cada periodo, sobre el total patrimonial

administrado por la categoria en el periodo, representado como Z Pat _ Neto, .
i
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7.6 Variaciones en la participacion patrimonial y su justificacion dentro
del estudio

Para representar la variacion de participacion de los fondos dentro del periodo de
estudio se considerd el nivel de participacién que cada fondo mantenia hacia fines
de 2007 en contraste con el nivel de participacion mantenida a comienzos de 2005.
Dado esto, se mide la variacion de participacion patrimonial como sigue:

36 6
> Particip, | | Y Particip,,
Var _ Particip; =| =2 5 - = 5

Esta representacion de variacion de participacion toma la diferencia entre el
promedio de participacion patrimonial mantenida por el fondo i en los ultimos 6
meses del estudio y el promedio de participacion patrimonial mantenida por el fondo
i en los primeros 6 meses. De esta manera se puede representar mejor la tendencia
que sigue el nivel de participacion de un fondo. Si se tomaran variaciones de
participacion simplemente considerando las diferencias entre el ultimo y el primer
mes, se tendrian distorsiones que no lograrian representar necesariamente una
tendencia en cuanto al nivel de participacion mantenido.

Cabe notar, que el porcentaje de patrimonio administrado respecto al patrimonio
total de la categoria, da una indicacion del peso relativo de las inversiones de un
fondo respecto a otros fondos comparables en donde un inversionista de similar
perfil pudiera elegir destinar su inversion. Si un fondo presenta un alto nivel de
participacion patrimonial, se puede decir que los flujos estdn mayormente destinados
hacia este fondo. Como se pretende estudiar si la evolucion de los flujos va
destinada en mayor medida hacia los fondos que dentro de un periodo alcanzan
mejor desempefio, entonces la proporcién de la inversion dentro de un universo
comparable es un indicador apropiado. Si un fondo gana participacion patrimonial,
significa que aumenta sus flujos en mayor medida que lo hacen los flujos de la
categoria completa, mientras que si un fondo ve caer su participacion patrimonial,
estaria indicando que los flujos se estan destinando en mayor proporcion hacia otros
fondos comparables.

Por otro lado, utilizar medidas de participacion patrimonial en lugar de verificar la
variacion de flujos netos que tienen los fondos dentro del periodo de analisis,
permite aislar el hecho de que existen vaivenes exdgenos que afectan a los niveles
globales de inversion en ciertos instrumentos financieros.

Durante la historia han existido varias crisis que han golpeado fuertemente los
mercados financieros. En 1982, con la crisis bancaria produjo fuertes pérdidas en el
sistema, haciendo desaparecer administradoras del mercado, reduciendo el nimero
de fondos, y disminuyendo los patrimonios administrados en mas de 78%. Mas de
150 mil personas salieron del sistema. A partir de 1985, con el fin de la crisis, la
industria vivié un periodo de recuperacion. Se crearon nuevos fondos, entraron mas
de 30.000 participes y se modificé la normativa, reforzdndose el control por parte de
la SVS. Desde entonces el sistema no hizo mas que crecer, hasta que en 1998, la
caida de los paises asiaticos hizo disminuir los patrimonios administrados en casi
30%. Sin embargo, la recuperacion fue rapida. En 1999, vino la recuperacion
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econdmica, las empresas y las personas volvieron lentamente a invertir en fondos
mutuos, ayudados por una constante disminucion de las tasas de interés. Los
patrimonios transados crecieron 50% en el periodo, recuperdndose de la fuerte
caida del afio anterior. En el primer trimestre de 2003, el caso Corfo-Inverlink,
nuevamente trajo consecuencias negativas en el mercado, provocando la
desaparicion de dos administradoras, una reduccién significativa del patrimonio
administrado y del nimero de participes.

Hoy en dia, en plena crisis subprime se observa que las inversiones en fondos
mutuos de la industria nacional, han decrecido en mas de 7,39% en tan sélo un afo.
Asi, si a diciembre de 2007 el mercado manejaba $12,12 millones de millones, al
término de 2008, esta cifra llegaba a los $11,22 millones de millones. A nivel
desagregado, se observa que las caidas de inversiébn mas bruscas provocadas por
esta crisis, estan en los fondos de capitalizacién, que presentan una disminucion
patrimonial de aproximadamente un 56,4% desde el nivel mantenido hacia fines del
afio 2007. El numero de participes en esta Ultima categoria, se redujo en mas de
50.000 en el ultimo afio y todos los prondsticos de reconocidos economistas apuntan
a que esta crisis seguird disminuyendo inversiones en instrumentos de alto riesgo
como éstos por algun tiempo méas. En todo caso, y tal como lo demuestra la historia
pasada, los vaivenes provocados por las distintas crisis han sido superados por la
industria y se espera que en el mediano plazo, las inversiones en fondos mutuos
sigan creciendo, llevando a la industria hasta un grado de maduracién cada vez
mayor.

Lo anterior sirve para indicar, que si bien se tienen grandes incrementos y caidas en
el nivel de inversiones de la industria, los fondos que logren sobrellevar dichos
vaivenes de mejor manera seran los que mejor desempefio alcancen. La idea de
este estudio, es aislar el hecho de que una categoria completa se vea afectada por
una crisis o0 auge desproporcionado de inversiones, para verificar si son
efectivamente los fondos que més aumentan su proporcion de inversion respecto a
los demas, los que presentan mejor desempefio 0 no.

8. Comparacion de rentabilidades netas entre fondos de mayor
aumento y mayor disminucion de participacion patrimonial

Dentro de cada una de las categorias consideradas, se verificd cuales fueron los
fondos que més aumentaron su participacién patrimonial y cuales fueron los fondos
que mas disminuyeron su nivel de participacion dentro del mismo periodo de
estudio’.

Una primera comparacion del desempefio alcanzado por los fondos de mayor
aumento y mayor disminucion en participacion puede hacerse mediante la creacion
de “carteras eficientes”. En el afio 1959, Markowitz, desarrolla su modelo sobre la
base del comportamiento racional del inversionista. Lo que plantea, es que para
cada inversionista existird una cartera que sera eficiente si proporciona la maxima
rentabilidad posible para un riesgo dado, o de forma equivalente, si presenta el
menor riesgo posible para un nivel determinado de rentabilidad. El conjunto de

" El detalle de los fondos con mayores aumentos y mayores disminuciones en su participacién patrimonial desde
2005 a 2007, queda detallado en las tablas N° 9A, 10A y 11A en anexos.
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carteras eficientes puede calcularse resolviendo el siguiente problema cuadrético
parameétrico:

Mino?(R,) =Zn: Zn:xi X oy
-1 j=1

s.a:

ER))=2% ER)<V* 1 X x=1 1 %20V
i=1 i=1

Donde:

X; es la proporcion de la inversion total, destinada al fondo i.

O'Z(Rp) es la varianza de la cartera p.

o; representa la covarianza entre los retornos de los fondosiiy j.

ij
- E(Rp) representa la rentabilidad esperado de la cartera.

- V* representa un parametro de varianza que se fija para obtener el maximo de
rentabilidad para ese nivel de riesgo

Si bien este modelo fue pensado para carteras de activos o0 acciones, es
perfectamente aplicable sobre carteras de fondos mutuos, ya que se basa en medir
rentabilidades promedio y riesgo asumido. En este caso, se toma la rentabilidad
promedio desde la serie de rentabilidades acumuladas de 12 meses para todos los
fondos y su desviacion estandar se define como medida de riesgo.

Mediante la creacion de estas fronteras, se plantea observar por un lado, cual seria
la méxima rentabilidad que un inversionista hubiese alcanzado al invertir
conjuntamente en los 5 fondos de mayor aumento de participacion, creando carteras
distintas para cada nivel de riesgo asumido. Por otro lado, se puede observar como
hubiese sido la rentabilidad méxima que hubiese alcanzado a obtener un
inversionista que hubiese invertido en carteras creadas a partir de los 5 fondos que
mas disminuyeron su participacion en la categoria®.

Si se observara que la frontera creada a partir de los fondos de mayor aumento en
participacion obtiene mayores rentabilidades que la frontera creada con los fondos
que mas disminuyen su participacion, para cualquier nivel de riesgo que se analice,
entonces se podria pensar que los aumentos en participacion fueron guiados por
una mayor eficiencia en los retornos alcanzados por el primer grupo de fondos.

Sin embargo, lo que se observa en las distintas categorias analizadas muestra que
no se tienen fronteras mas eficientes creadas con los fondos de mayor aumento en
participacion.

® No necesariamente el modelo recoge inversiones en todos los fondos de cada grupo, sino que permite escoger dentro del
grupo de fondos de mayor aumento en participacion, o indistintamente dentro de los fondos de mayor disminucion de
participacion, cual es la proporcion éptima de inversion que se puede generar para distintos niveles de riesgo. EI modelo
puede no escoger nunca la inversién en alguno de los fondos por ser siempre més ineficiente que la combinacion que se
puede generar a partir de otros fondos del mismo grupo.
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En la categoria de deuda con duracién menor a 90 dias, las fronteras que se crean
con estos 2 grupos mencionados quedan representadas en el siguiente grafico:

Grafico N° 9: Fronteras eficientes de Markowitz formadas por el grupo de 5 fondos de mayor
aumento en participacion patrimonial y el grupo de 5 fondos de mayor disminucidn en
participacion patrimonial.

Categoria deuda menor a 90 dias nacional

Fronteras de Markowitz para Carteras de Fondos con mayor aumento y
mayor diminucién en participacién
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la serie rentabilidades netas promedio de 12 meses

Se observa que en esta categoria, se tiene un “cruce de fronteras”. Esto estaria
indicando que la inversiébn 6ptima no estaria dada ni en los fondos de mayor
aumento de participacion, ni en los fondos de mayor disminucion de participacion
pues depende del riesgo que quiera asumir el inversionista. Al no denotar una
frontera predominantemente eficiente, no se puede decir que los fondos de mayor
aumento hayan obtenido dicho crecimiento en su proporcion de inversiones por el
hecho de obtener mayores rentabilidades.

En la categoria de fondos accionarios nacionales, las fronteras descritas también
presentan un “cruce”. Esto queda descrito en el grafico N° 10. Més interesante que
eso, es que dentro de en un cierto nivel de riesgo comparable, la rentabilidad que
logran alcanzar las carteras creadas por los fondos que mas aumentan su
proporcién de inversiones, en contraste con la rentabilidad que alcanzan las carteras
creadas con fondos que mas disminuyeron su participacion, es casi idéntica. Es
decir, un inversionista que hubiese diversificado su inversion dentro del periodo,
invirtiendo en los fondos que méas disminuyeron su proporcion de inversiones,
hubiese obtenido retornos muy similares a otro que hubiese diversificado su cartera
invirtiendo en fondos que vieron crecer su proporcion patrimonial en la categoria.
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Grafico N° 10: Rentabilidad y Riesgo asumido por carteras formadas por el grupo de 5 fondos
de mayor aumento en participacion patrimonial y el grupo de 5 fondos de mayor disminucién
en participaciéon patrimonial.

Categoria fondos accionarios nacionales

Fronteras de Markow itz para Carteras de Fondos con mayor aumento y
mayor diminucién en participacion
Categoria Fondos Accionarios Nacionales
30.00%

28.00%

26.00% ,/"_‘
24.00% ..%/‘

22.00% /

20.00% /

18.00% {

16.00% T T T T
18.50% 19.00% 19.50% 20.00% 20.50% 21.00%

Rentabilidad de 12 meses
promedio

Desv. Estandar Anual

—&— Frontera de carteras a partir de Fondos que mas aumentaron particip.
—&— Frontera de carteras a partir de Fondos que mas diminuyeron particip.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la serie rentabilidades netas promedio de 12 meses

La principal conclusion que se desprende de este analisis, es que no existen
mayores diferencias en cuanto a la rentabilidad que podria alcanzar un inversionista
que invierte conjuntamente en los fondos de mayor aumento de participacion
patrimonial, contrastandolos con los fondos de mayor disminucién patrimonial. Tanto
en una categoria de corto plazo (fondos nacionales de deuda menor a 90 dias),
como en una categoria de largo plazo (fondos accionarios nacionales), no se
denotan claras diferencias en las rentabilidades netas que pueden alcanzar las
carteras creadas por los 2 grupos analizados. Debido a esto, no se puede inferir que
los fondos de mayor aumento en participacion patrimonial, lograron dichos aumentos
por entregar mayores rentabilidades.

Un estudio més detallado sobre las diferencias en rentabilidad que entregan los
fondos de mayor crecimiento de participacion, en contraste con los fondos de mayor
disminuciébn en su participacion patrimonial se puede hacer con un andlisis
estadistico simple.

Se ha estudiado que las rentabilidades de cualquier activo se comportan de forma
normal (Greene (2000),Econometric analysis), tanto para mediciones diarias,
semanales, mensuales y anuales. Asumiendo esto, se puede verificar si las medias
entre 2 series son estadisticamente distintas. Dicho analisis se realizd sobre la serie
de rentabilidades netas mensuales que presentan los 5 fondos que mas aumentaron
su participacion en la categoria, en comparacion con la serie de rentabilidades netas
mensuales que presentan los fondos que mas disminuyeron su nivel de participacion
dentro del mismo periodo de estudio.
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Lo que se plantea, es testear la hipotesis definida como:

—

H, =
i = {5_ fondos_ mayor _aumento_ particip}
j =1{5_ fondos_mayor _disminucion_ particip}

i_rjzo

Con esto, se pueden contrastar 25 pares de fondos, observando que se presentan
algunos casos con diferencias significativas en cuanto a las rentabilidades netas
alcanzadas. A continuacion se muestra lo observado en los fondos de la categoria
de deuda menor a 90 dias nacionales:

Tabla N° 3: Estadistico de contraste en las medias de rentabilidad neta mensual entre todos los
pares de fondos creados por los 5 de mayor aumento en participacion patrimonial y los 5
fondos de mayor disminucion en participacion patrimonial

Categoria fondos de deuda menor a 90 dias nacional

Paired Samples Test

t df Sig. (3-tailed)
Pair 1 mayor_1 - menar_1 813 35 422
Pair 2 mayar_1 - menar_2 E a5 00z
Pair 3 mayar_1 - menor_3 E 35 Ralili]
Fair 4 mayar_1 - menar_4 -1,538 k1) 133
Pair § mayar_1 - menar_§ 35 Raluli}
Pairb mayar_2 - menar_1 68z 35 a00n
Pair 7 mayor_2 - menaor_2 3,551 35 om
Pair 8 mayor_2 - menar_3 -4.540 35 ,o0n
Pairg mayor_2 - menor_4 -1,424 35 163
Pair10  mayor_2-menor_5 -6,048 35 ,o0n
Pair 11 mayar_3- menar_1 6,840 34 ,oon
Pair12  mayor_3- menor_2 31,920 35 ,00a
Pair13  mayor_3- menor_3 7.821 358 ,oon
Pair14  mayor_3- menor_4 6,041 35 ,00a
Pair1s  mayor_3- menor_5 1,011 35 214
Pair 16  mayor_4 - menar_1 8,892 35 Joao
Pair1¥  mayor_4 - menor_2 15,582 35 ,o0n
FPair18  mayor_4 - menor_3 6,735 35 Joao
Pair18  mayor_4 - menor_4 4,330 35 ,o0n
Pair20  mayor_4 - menor_5 635 35 492
Pair21  mayor_5 - menar_1 35 049
Pair22  mayor_5- menor_2 -1,825 358 07T
Pair23  mayor_5- menor_3 -3,429 35 00z
Pair24  mayor_5- menor_4 -3,007 35 00a
Fair 25  mayor_5- menor_5 -4,354 35 oao

Fuente: Elaboracion propia con programa SPSS a partir de serie de rentabilidades netas mensuales
aportados por la SVS

En esta Ultima tabla se remarcan en azul, a los pares de fondos donde se observan
rentabilidades netas significativamente mayores en los de mayor aumento en
participacion patrimonial contrastados con los de mayor disminucién patrimonial
(considerando un nivel de confianza del 95%). En rojo se detallan los pares donde
los fondos de mayor disminucion patrimonial presentan rentabilidades netas
significativamente mayores a los de los fondos de mayor participacion patrimonial.

Al verificar algunos casos particulares de esta categoria, se observa que por
ejemplo, el 3er fondo de mayor crecimiento en participacion patrimonial
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(“TESORERIA” de Santander Asset, indicado en la tabla anterior como mayor_3),
obtuvo una rentabilidad neta promedio mensual de un 5,18% durante el periodo,
mientras que el 2do fondo con mayor disminucién en participacion (“MONEY
MARKET”, de la misma administradora, indicado en la tabla anterior como menor_2)
tuvo un 4,73% promedio de rentabilidad mensual. Lo que se puede recalcar aqui, es
que no hubo ningin mes en donde el fondo con la 2da mayor disminucion en
participacion superara en rentabilidad neta al fondo con el 3er mayor aumento en
participacién®. Dicha diferencia en las medias alcanzadas se representa en la tabla
anterior como el par definido “mayor 3 — menor 2”. Este par muestra un estadistico T
de 31,92, indicando que se rechaza, a cualquier nivel de significacion, que las
medias de rentabilidad neta de ambos fondos sean iguales. Esto podria explicar en
parte, porque el fondo “TESORERIA” vio incrementar su patrimonio en mas de un
204% dentro del periodo de estudio, mientras que el fondo “MONEY MARKET” vio
disminuido su patrimonio en un 28,36% dentro del mismo periodo.

Sin embargo, existen casos que presentan una relacion completamente inversa.
Remarcados en rojo en la tabla anterior, se observan los fondos que no siguen un
comportamiento “racional”. Por ejemplo, el fondo con el 5to mayor porcentaje de
aumento en su participacion patrimonial (“PROXIMIDAD” del Banco Desarrollo,
indicado como mayor_5), mostré un aumento del 1,67% respecto al porcentaje de
inversiones mantenido en un comienzo. Si bien su patrimonio total se incrementé en
mas de 474% respecto al patrimonio administrado a comienzos de 2005, el
promedio de sus rentabilidades netas mensuales alcanzadas dentro de este periodo
es estadisticamente menor a las alcanzadas por 4 de los 5 fondos de mayor
disrrlionucic’)n de participacion patrimonial (considerando un nivel de confianza del
5%)".

Este andlisis, permite observar que existen fondos dentro de una misma categoria,
que a pesar de alcanzar rentabilidades netas mayores que otros fondos de serie
comparable, estdn viendo perder participacion patrimonial. Si se considerara que
solamente importan las rentabilidades pasadas como indicador de desempefio, se
comprueba que esto no aseguraria de que un fondo aumente la participacion
patrimonial mantenida en un comienzo. Hay fondos que tienen flujos negativos aun
cuando presentan retornos significativamente mayores a otros en una misma
categoria. Por contraparte, hay ejemplos de fondos que aumentan sus niveles
proporcionales de inversion respecto a la categoria, y que tienen rentabilidades
significativamente menores que otros fondos similares.

Similar relacién existe en las otras categorias estudiadas, en donde también se
remarcan diferencias significativas en las rentabilidades netas alcanzadas dentro de
los 36 meses de estudio (ver tablas N° 12A y N° 13A en anexos). Por ejemplo, en la
categoria de deuda de mediano y largo plazo, el fondo con el mayor incremento en
participacion patrimonial (“CONVENIENCIA” del BCI) presenta rentabilidades

® Esto no implica necesariamente que la cartera administrada por el fondo TESORERIA haya tenido una mejor
gestion de inversiones, pues se estan describiendo rentabilidades netas. Es posible que el fondo TESORERIA y
el fondo MONEY MARKET hayan tenido similares retornos antes de descontar comisiones, pero difieren
significativamente en cuanto a las rentabilidades que observadas por los inversionistas.

9 por ejemplo, el 4to fondo con mayor disminucién de participacion en el periodo (“SOLVENTE” de
BancoEstado, indicado como menor_4), el cual tuvo una variacién en su nivel de participacion del -1,91%,
perdiendo mas de un 57,6% de su patrimonio inicial, tuvo en 35 de los 36 meses estudiados, mayor rentabilidad
neta alcanzada que el fondo “PROXIMIDAD”.
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mensuales significativamente menores que las alcanzadas por 3 de los fondos de
mayor disminucion en participacion. En la categoria de fondos accionarios
nacionales, el 4to fondo con mayor incremento en participacion (“BICE ACCIONES”
del Banco Bice) presenta menores rentabilidades netas mensuales que 2 de los
fondos que mayor disminucién de participacion tuvieron.

Ejemplos como estos ultimos, hacen pensar que no solamente las rentabilidades
netas observadas estarian guiando a que se tengan fondos con grandes aumentos o
grandes disminuciones de participacion. Es decir, no se ve reflejada una
concurrencia positiva entre mayores rentabilidades y aumentos de participacion
patrimonial en los fondos de las categorias analizadas.

9. Desempeifio y relaciones con los niveles de participacion patrimonial

9.1 Celfin Index como medida de desemperio de fondos internacionales

El “Celfin Index” fue creado por la administradora de fondos Celfin Capital y tiene por
objetivo rankear a los fondos mutuos internacionales segun su desempefio
alcanzado. Dicho ranking hace una clasificacion de los fondos mutuos
internacionales separados por distintas categorias™ y es utilizado por las
administradoras de la industria nacional para entregar una referencia a los
institucionales (principalmente a las AFP) sobre las mejores alternativas de inversion
en fondos internacionales.

Lo que hace este indice es ponderar variables de retorno y riesgo, para otorgar una
clasificacion relativa a cada fondo mutuo dentro de su categoria. La metodologia que
utiliza este indice, es asignar un puntaje de acuerdo al cuartil en que cada fondo
mutuo clasifique para cada variable de ponderacion. Luego, pondera los puntajes
resultantes de acuerdo a la tabla siguiente:

Tabla N° 4; Ponderacién de ratios de desempefio para creaciéon de “ Celfin Index”

Variables de Retorno (40%) Retorno 12 meses 10%
Retorno 13-24 meses 10%
Retorno 25-36 meses 10%
Consistencia Trimestral 10%
Ajustado por Riesgo (60%) Alfa de Jensen 20%
Sharpe’s Ratio 10%
Information Ratio 20%
Tracking Error 10%
100%
Fuente: Informe de analisis de desempefio para fondos mutuos internacionales de la Administradora
Celfin Capital

El resultado es expresado en base 100, correspondiendo el mayor puntaje al mejor
fondo de su categoria.

L Al igual que como la Asociacion de Administradoras de Fondos Mutuos (AAFM) clasifica los fondos mutuos
de la industria nacional, Celfin Index utiliza una clasificacion de categorias dependiendo de la estrategia de
inversion y segun la region donde invierten los fondos. Es asi como se tienen categorias distintas para fondos que

son “accionarios de mercados emergentes”, “accionarios asiaticos”, “accionarios europeos”, “accionarios de
mercados emergentes”, etc.
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La consistencia trimestral que se detalla anteriormente, corresponde al puntaje
asignado de acuerdo al desempefio relativo de los fondos respecto a la categoria.
Para cada trimestre, se ordenan los fondos de una categoria de mayor a menor
retorno trimestral y se les asigna puntaje (4, 3, 2, 6 1) de acuerdo al cuartil donde se
ubiquen. El puntaje de consistencia es la suma de los puntajes de los ultimos 12
trimestres.

Las consideraciones generales que toma este indice, para efectos de clasificacion,
son incluir solamente fondos con mas de 36 muestras mensuales y asignar un
mismo benchmark y activo libre de riesgo para cada categoria.

Los ponderadores utilizados reflejan el mutuo acuerdo alcanzado entre la entidad
creadora del indice (Celfin Capital), en conjunto con las administradoras e
institucionales, quienes consideran que pesando a los distintos ratios de desempefio
segun lo planteado anteriormente, se puede generar un ranking razonable para
clasificar el desempefio consistente. Fiel reflejo de que se valora esta clasificacion,
es la constante verificacion por parte de algunas administradoras de la industria
nacional tales como “Zurich Administradora General de Fondos”, quienes
mensualmente revisan este indice para apoyar sus recomendaciones de inversion a
institucionales.

Para fines préacticos de este trabajo, se utiliza un indice de desempefio basado en el
“Celfin Index”, pero tomando en cuenta las siguientes consideraciones:

1. No se utiliza la misma asignacion de puntaje a cada cuartil en cada indicador
de desempefio. El puntaje asignado a cada indicador es mas especifico y se
calcula como:

(valor indicador fondo i —minimo valor indicador de la categoria)
(méaximo valor indicador categoria - minimo indicador categoria)

puntaje _ fondo =

Este puntaje es continuo (y no discreto como el utilizado por Celfin Index)
dentro de una escala que va de 0 a 100. Se le asigna O puntaje al peor fondo
y 100 al mejor fondo en cada indicador de desempefio calculado.

2. Mediante las rentabilidades alcanzadas por los fondos de la categoria,
ponderando por su nivel de participacion mantenida en el mes considerado,
queda definido el retorno del benchmark. Es asi como el retorno del
benchmark para el mes j queda definido como:

rent. benchmark mesj:Z(rent_ fondo _iygs ; * particip _ fondo _iye ;)

Este retorno ponderado es el mismo que utiliza la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS) vy la Asociacién de Administradoras de Fondos
Mutuos (AAFM) para describir en sus informes cual es el retorno alcanzado
por una categoria en conjunto.

3. Las tasas libre de riesgo utilizadas para medir el indice de Sharpe y calcular
el Alfa de Jensen, fueron obtenidas a partir de los distintos bonos y pagarés
del Banco Central y se utilizaron tasas acordes a la duracion de inversion de
las distintas categorias:
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o Fondos de Deuda Menor a 90 dias nacional: PDBC 90 dias
0 Fondos de Deuda Mediano-Largo Plazo nacional: BCP 2 afios
o Fondos Accionarios Nacionales: BCP 5 afios

9.2 Ranking de desempefio creado y contraste con el nivel de
participacion patrimonial alcanzado

El ranking de desempefio creado a partir de la metodologia utilizada por Celfin
Index, pero para los fondos mutuos chilenos, es obtenido al mes de diciembre de
2007. Si bien este indice describe una “foto” del desempefio alcanzado hasta ese
mes, la evaluacion considerada para crear el ranking toma en cuenta las
rentabilidades mensuales alcanzadas por los fondos durante los dltimos 36 meses
(es decir, desde enero 2005 a diciembre 2007). Segun esto, el indice generado
deberia ser el reflejo del desempefio consistente alcanzado por los fondos dentro del
periodo de estudiado.

Como se pretende relacionar el desempefio alcanzado con el nivel de participacion
que alcanzan los fondos en cada categoria, se puede verificar si efectivamente los
fondos que son clasificados con mejor desempefio, son los que mantienen el mayor
porcentaje de la inversion en la categoria. Mas relevante aun, es saber si
efectivamente son éstos, los que logran aumentar en mayor proporcién su nivel de
participacion patrimonial desde lo que mantenian inicialmente o no. Con esto, se
tratard de inferir si efectivamente un fondo que logra un buen desempefio durante el
periodo de estudio, capta mayor proporcion que los flujos que ingresan a la
categoria o no.

Las expectativas racionales indican que si los inversionistas consideraran el
desempefio alcanzado por los fondos en el pasado como Unico factor para dirigir su
inversion y pudieran observar todo el universo de fondos similares para elegir
informadamente donde invertir, deberia darse que los fondos de mejor desempefio
fueran los que a la larga ganaran en participacion patrimonial, y los que son
considerados de peor desempefio fueran perdiendo participacion. Sin embargo, en
la industria de fondos mutuos nacionales y considerando un ranking de desempefio
creado a partir de la metodologia definida por “Celfin Index”, no se da directamente
dicha relacion.
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Dentro de esta categoria, el ranking generado para los fondos de serie comparable

9.2.1 Analisis de la categoria de fondos de deuda menor a 90 dias

nacional

se describe como sigue:

Tabla N° 5: Ranking de Desempefio y contraste con el nivel de Participacion entre 2005-2007
g p y p
para fondos de la categoria Deuda Menor a 90 dias Nacional

Fondo administradora serie Indice Nivel Particip Nivel Particip Variacion
2005-01 2007-02 Particip
2005-2007

1|[ITAU SELEC ITAU UNICA 0.951 2.70% 2.55% -0.15% ‘

2|OPORTUNIDAD CORP AGF UNICA 0.948 2.89% 1.40% -1.48% l

3|CORPORATIVO BANCOEST BANCOESTADO UNICA 0.930 0.54% 4.04% 350%| W

4|TESORERIA SANTANDER ASSET _ |UNICA 0.918 5.26% 8.83% 357%| T

5|DEPOSITO EFECTIVO BCI ALFA 0.888 9.91% 7.09% -2.82% ‘

6|SECURITY PLUS SECURITY A 0.885 3.28% 1.65% -1.63% ‘

7|VALORIZA SCOTIA UNICA 0.838 2.47% 1.94% -0.53% l

8|SOLVENTE BANCOESTADO BANCOESTADO A 0.818 2.51% 0.60% -1.91% ‘

9|VISION PRINCIPAL AGF 100 0.812 0.10% 0.15% 0.05%| T
10|CASH BANCHILE UNICA 0.800 2.37% 1.49% -0.88% ‘
11|PRIORIDAD BANDESARROLLO A 0.797 1.49% 0.32% -1.17% l
12|MERCADO MONETARIO LARRAIN VIAL A 0.785 0.46% 1.36% 0.90% U
13|EXTRAVALOR SANTANDER ASSET _ |UNICA 0.778 6.13% 16.49% 10.36%| T
14|LIQUIDEZ 2000 BANCHILE UNICA 0.773 13.52% 19.27% 5750 T
15|BICE MANAGER BICE A 0.772 3.09% 2.43% -0.66% l
16| XTRA CASH CONSORCIO A 0.748 0.58% 0.44% -0.14% ‘
17|CORPORATIVO BANCHILE UNICA 0.727 10.54% 3.77% -6.76% l
18|PATRIMONIAL BANCHILE A 0.708 2.28% 1.75% -0.53% l
19]|RENTA MAXIMA BBVA A 0.702 0.75% 0.35% -0.39% l
20|MONEY MARKET SANTANDER ASSET _ |UNICA 0.694 8.88% 3.56% -5.33% ‘
21|MONEDA LIQUIDEZ CRUZ DEL SUR A 0.663 0.28% 0.31% 0.03%| T
22|ZURICH CASH ZURICH UNICA 0.560 0.04% 0.08% 0.04%| T
23|COMPETITIVO BCI ALFA 0.556 2.26% 1.67% -0.59% l
24|CELFIN MONEY MARKET CELFIN CAPITAL A 0.525 0.71% 0.72% 0.01%| T
25|PROXIMIDAD BANDESARROLLO UNICA 0.523 0.77% 2.45% 1.67%| T
26|PENTA MONEY MARKET PENTA A 0.521 0.15% 0.68% 053%| T
27|CHECK SECURITY A 0.520 1.52% 1.16% -0.36% l
28|EXCELENCIA BBVA A 0.506 0.69% 0.12% -0.58% ‘
29|CLIPPER SCOTIA A 0.496 0.48% 0.24% -0.25% l
30|DE RESERVA SANTANDER ASSET |[NORMA 0.495 4.78% 4.57% -0.21% l
31|EFICIENCIA CORP AGF A 0.459 0.53% 0.28% -0.25% l
32|FINANCIERO BANCHILE A 0.442 2.40% 1.26% -1.14% l
33|ITAU CORPORATE ITAU A 0.439 0.67% 0.61% -0.06% l
34|OVERNIGHT SANTANDER ASSET _ |UNICA 0.330 1.34% 2.39% 1.05%| T
35|DEPOSITO FLEXIBLE BANCHILE UNICA 0.316 0.86% 0.24% -0.62% l
36|RENDIMIENTO BCI ALFA 0.301 0.91% 1.83% 0.91%| T
37|BICE INDEX BICE A 0.249 0.52% 0.81% 0.29%| T
38|DISPONIBLE BANCHILE A 0.140 0.80% 0.66% -0.15% l
39|GANANCIA BBVA UNICA 0.115 0.32% 0.06% -0.26% ‘
40|FLEXIBLE SANTANDER ASSET _ |UNICA 0.058 0.38% 0.11% -0.27% l
41|ITAU PLUS ITAU UNICA 0.032 0.14% 0.11% -0.03% l
42|INCREMENTO SANTANDER ASSET _ |UNICA 0.024 0.33% 0.10% -0.23% l
43|RENTAMAS SANTANDER ASSET |UNICA 0.001 0.25% 0.08% -0.17% l

Fuente: Confeccion propia utilizando metodologia descrita por Celfin Index

Este ranking ordena a los fondos de la categoria por el puntaje alcanzado segun el
indicador de desempefio (en tabla N° 14A en anexos se pueden observar niveles de
rentabilidad y puntajes de cada fondo en los ratios de desempefio considerados para
crear este indice). En verde se remarcan a los 5 fondos con mayor aumento en
participacion patrimonial, mientras que en rojo, se remarcan los fondos de mayor
disminucién patrimonial en el mismo periodo. Mediante las flechas indicadas, es
posible describir la direccién que tienen las participaciones patrimoniales desde las
mantenidas por cada fondo en el primer semestre de 2005.

Se puede desprender de esta tabla, que existen casos en que si se condice la
relacion entre desempefio y aumentos de participacion patrimonial. Tal es el caso de
los fondos “CORPORATIVO” de Banco Estado y “TESORERIA” Santander Asset.
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Dichos fondos estan catalogados en el lugar 3 y 4 del ranking creado pues su
desempefio fue consistentemente mejor que el alcanzado por otros fondos de la
categoria dentro del mismo periodo de andlisis. Estos fondos crecieron
significativamente su nivel de participacion pasando de tener 0,54% y 5,26%
respectivamente a comienzos de 2005, a tener en promedio un 4,04% y 8,83% de
participacion patrimonial de la categoria a fines de 2007. El fondo “CORPORATIVO”
de BancoEstado, logré posicionarse como el 6to mayor fondo (siendo que en 2005
ocupaba el lugar 28 en tamafio) y el fondo “TESORERIA” de Santander Asset llego a
ser en 2007, el 3er mayor fondo de la categoria. Se podria inferir que debido a su
buen desempefio, pudieron obtener mayores flujos y asi ganar mayor proporcion de
las inversiones de la categoria.

También se observa, que los 6 fondos catalogados por el indice de desempefio
como los de peor performance (fondos “DISPONIBLE” de Banchile, “FLEXIBLE”,
“INCREMENTO” Y “RENTAMAS” de Santander Asset, “ITAU PLUS” del Banco Itad y
“GANANCIA” de BBVA) muestran un escaso nivel de participacion patrimonial
conjunto. Durante el primer semestre de 2005, estos fondos mostraron niveles de
participacion en la categoria que sumaban tan solo un 2,22%. Hacia el 2do semestre
de 2007, vieron disminuir su nivel de participacién hasta un 1,10% solamente. Que 6
de los peores fondos evaluados por el indice de desempefio mantengan niveles de
inversion bajos y que la tendencia sea a que este nivel de inversiones vaya en
disminucién, es un indicio de que los inversionistas si redirigen sus flujos hacia otros
fondos que pueden ser mejores dentro de la categoria.

Sin embargo, también hay casos en donde no se presenta una relacién concurrente
entre el desempefio alcanzado y los niveles de participacion patrimonial mantenidos.
Por ejemplo, los 2 mejores fondos segun el indice de desempefio: “ITAU
SELECCION” del Banco Itati Y “OPORTUNIDAD” de Corp AGF, muestran niveles de
participacion promedio de 2,55% y 1,40% respectivamente en el segundo semestre
de 2007. Esto es un nivel de participacion bajo si se toma en cuenta que estan al
tope del ranking de performance. Estos fondos incluso llegaron a perder
participacion patrimonial (en -0,15% y -1,48% respectivamente) respecto al nivel de
participacién que mantenian durante el primer semestre del afio 20052,

No deja de ser extrafio este ultimo hecho, considerando que los fondos que
mantienen el mayor porcentaje de las inversiones de la categoria estan en el lugar
13 y 14 del ranking de desempefio. Los fondos “EXTRAVALOR” de Santander Asset
y “LIQUIDEZ 2000” de Banchile son los fondos que mayor porcentaje patrimonial
mantienen a diciembre de 2007, llegando a ser también 2 de los fondos que mas
aumentaron su nivel de participacion dentro del periodo de estudio. Estos fondos, no
necesariamente obtienen mejor desempefio que otros fondos méas pequefos. Por
ejemplo, el fondo “SECURITY PLUS” del Banco Security, obtiene un mejor indice de
desempefio que los 2 mencionados anteriormente (ubicAndose en el lugar 6 del
ranking), y sin embargo, éste muestra una de las mayores disminuciones en
participacion de la categoria cayendo desde 3,28% de participacion mantenido en el
primer semestre de 2005 a tener solamente un 1,65% de participacion en el Gltimo
semestre de 2007.

12 Segin el indice que entrega LVA, estos mismos fondos estan al tope del ranking para la categoria
descrita (ver ranking de clasificacion segun LVA indices en tablas A3 y A4 en anexos). Esto indica
que el indice creado muestra consistencia con la Unica referencia que recibe publicamente el
mercado actualmente.
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Tampoco se logra explicar con el desempeiio, como el fondo “OVERNIGHT” de
Santander Asset (ubicado en el lugar 34 del ranking), pas6 a ser uno de los fondos
mas grandes de la categoria, aumentando sus flujos en mas de 56.600 MM$, siendo
que este fondo se encuentra dentro de los fondos de peor desempefio de la
categoria.

Dichos ejemplos, estarian indicando que no todos los fondos siguen un
comportamiento “racional’. Si bien hay algunos que cumplen las expectativas y
parecen crecer (disminuir) por su mejor (peor) desempefio, otros ven como mal
desempefio no afecta negativamente a sus niveles de participacion patrimonial.
Tampoco se observa, que un buen desempefio sea razon suficiente como para
incrementar el nivel de participacion de algunos fondos dentro de esta categoria en
un periodo de 36 meses.

Grafico N° 11: Puntaje Obtenido por los Fondos de Deuda menor a 90 dias Nacional y su
contraste con la variacion de participacién alcanzada en el periodo 2005-2007
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Fuente: Elaboracion propia en base a variaciones de participacion observadas y ranking generado

En el gréfico anterior, se puede observar el nivel de variacion en participacion
patrimonial respecto a la posicion del ranking en que fue catalogado cada fondo.
Dichos fondos estan ordenados segun su puntaje en el ranking de desempefio. Esta
representacion permite apreciar en forma mas clara que existen fondos con mejor
indice de desempefio que ven disminuir su nivel de participacion patrimonial,
mientras otros fondos catalogados con peor desempefio logran aumentos
significativos en su participacion patrimonial®.

B3 Los fondos en verde representan la posicién que obtuvieron los fondos de mayor aumento en participacion,
respecto a la que mantenian en 2005. En rojo se detalla la posicion de los fondos con mayores disminuciones de
participacién patrimonial en el mismo periodo.
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Un ejemplo clarificador que demuestra que el desempefio alcanzado no esté
directamente relacionado con la variacion de participacion patrimonial que los fondos
tienen en su categoria, queda representado por los fondos descritos en los
siguientes gréficos:

Graficos N° 12 y N° 13: Ejemplo de un fondo de buen desempefio y nivel decreciente de
participacion patrimonial y ejemplo de fondo con mal desempefio que aumenta su nivel de
participacion patrimonial
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Fuente: Elaboracion propia en base al patrimonio neto administrado por los fondos en la categoria de
deuda menor a 90 dias

Estos fondos muestran distintas tendencias en cuanto al nivel de participacion que
mantienen en la categoria de deuda menor a 90 dias. Si bien el fondo graficado a la
izquierda (“SECURITY PLUS") esta catalogado como el 6to mejor fondo de la
categoria, segun el ranking de desempefio creado (5to mejor segun ranking LVA),
este muestra una clara tendencia a la baja en su nivel de participacion dentro de la
categoria. Dicho fondo, tuvo una variacion en sus flujos de aproximadamente -6.256
MM$ desde 2005 a 2007 disminuyendo su patrimonio en mas de 10,1% respecto a
su patrimonio neto inicial. Por otro lado, el fondo “RENDIMIENTO” de BCI, esta
catalogado en el lugar 36 del ranking creado (33 segun ranking LVA) y muestra una
tendencia de aumento constante en el nivel de participacion mantenida en la
categoria. Este fondo aumenté sus flujos en mas de 45.952 MM$ aumentando su
patrimonio en un 263% desde lo que mantenia en 2005.

Nuevamente se remarca que por casos como estos, no se tiene una relacion
concurrente entre desempefio y variacion de participacion patrimonial. Estos casos,
hacen pensar que existen otras variables anexas al desempefio que mueven los
niveles de participacion patrimonial de un fondo dentro de su categoria.
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9.2.2 Analisis de la categoria de fondos de deuda de mediano-largo
plazo nacional

Dentro de esta categoria, el ranking generado para fondos comparables queda
representado de la siguiente manera®:

Tabla N° 6: Ranking de Desempefio y contraste con el nivel de Participacion entre 2005-2007
para fondos nacionales de la categoria deuda mediano-largo plazo

Fondo administradora serie Indice Nivel Particip || Nivel Particip ||Variacién Particip|
2005-01 2007-02 2005-2007

1|ESTRATEGICO BANCHILE A 0.913 10.69% 11.44% 0.74%] T

2|BONOS Y LETRAS SANTANDER ASSET PERMA 0.865 2.36% 1.41% -0.95% l

3|BICE EXTRA BICE A 0.829 7.13% 5.22% -1.92% ‘

4]ACUMULACION SANTANDER ASSET NORMA 0.813 1.21% 0.72% -0.49% l

5|GOLD SECURITY A 0.812 2.75% 4.87% 2.13%| T

6|ALIANZA BANCHILE A 0.789 1.88% 1.20% -0.67% l

7|HIPER DEPOSITO SANTANDER ASSET NORMA 0.788 11.01% 8.41% -2.61% l

8|GRAN VALOR BCI ALFA 0.775 4.76% 5.98% 1220 T

9|RENTA HIPOTECARIA LARRAIN VIAL A 0.746 0.73% 0.85% 0.12%| T
10|SECURITY VALUE SECURITY UNICA 0.735 1.69% 0.12% -1.57% l
11|HORIZONTE BANCHILE A 0.718 5.00% 2.85% -2.15% ‘
12|RENTA FUTURA BANCHILE A 0.693 0.21% 3.10% 2.89%| T
13|MAS FUTURO CORP AGF A 0.685 0.40% 0.34% -0.07% ‘
14|DE PERSONAS BCI ALFA 0.660 3.19% 4.87% 168%| T
15|FUTURO BBVA A 0.659 2.50% 1.78% -0.71% l
16|AHORRO ESTRATEGICO LARRAIN VIAL A 0.659 1.13% 1.19% 0.06% ﬂ
17|MAS VALOR CORP AGF A 0.656 0.12% 0.23% 0.11% ﬂ
18| COMPROMISO BANCOESTA |BANCOESTADO A 0.649 0.01% 1.59% 158%| T
19|PENTA RENTA IlI PENTA C 0.623 0.29% 0.61% 0.32%| T
20|DEPOSITO XXI BANCHILE A 0.620 11.02% 10.48% -0.53% l
21|OPERACIONAL BANCHILE A 0.616 0.87% 0.80% -0.06% ‘
22]|INVERSION L.P. UF BANCHILE A 0.591 1.96% 1.25% -0.71% ‘
23|PROGRESION PRINCIPAL AGF A 0.576 1.01% 1.18% 0.17%| T
24]|AHORRO CENTRAL LARRAIN VIAL A 0.552 0.43% 0.13% -0.29% l
25|OPTIMO SCOTIA A 0.551 2.91% 2.08% -0.83% l
26|PENTA RENTA Il PENTA C 0.547 0.14% 0.86% 0.72%| T
27|XTRA INCOME CONSORCIO A 0.510 0.49% 0.23% -0.26% l
28|RENTA CHILENA CELFIN CAPITAL A 0.490 1.42% 2.48% 1.06%| T
29|MONEDA PREVISION CRUZ DEL SUR A 0.485 0.37% 0.25% -0.13% l
30|MEDIANO PLAZO BANDESARROLLO UNICA 0.466 0.23% 0.47% 0.24%| T
31|XTRA DEPOSIT CONSORCIO A 0.458 0.07% 0.31% 0.24%| T
32|BBVA FAMILIA BBVA UNICA 0.448 1.13% 0.85% -0.28% ‘
33|RENTA NOMINAL CELFIN CAPITAL A 0.427 0.24% 0.97% 0.73%| T
34|AHORRO CAPITAL LARRAIN VIAL A 0.421 1.48% 2.54% 106%| T
35|CONVENIENCIA BCI ALFA 0.416 0.27% 3.64% 3.36% ﬂ
36|PENTA RENTA | PENTA C 0.411 0.14% 1.13% 0.99%| T
37|DEPOSITO MENSUAL BCI ALFA 0.409 3.92% 2.46% -1.46% ‘
38|RETORNO TOTAL EUROAMERICA A 0.385 0.58% 0.24% -0.34% ‘
39|RENTABILIDAD SANTANDER ASSET NORMA 0.383 2.79% 1.27% -1.53% ‘
40]INVERSION M.P. BANCHILE A 0.374 0.77% 0.53% -0.24% ‘
41|FIRST SECURITY A 0.368 1.36% 3.32% 1.96%| T
42|AHORRO BANCHILE A 0.363 2.90% 1.67% -1.22% l
43|LEADER SCOTIA A 0.355 0.21% 0.25% 0.03%| T
44 BICE BENEFICIO BICE A 0.348 0.62% 0.09% -0.53% l
45]ITAU FINANCE ITAU A 0.307 1.07% 0.54% -0.53% l
46|INTERMEDIACION SANTANDER ASSET NORMA 0.293 1.89% 0.84% -1.05% l
47|AHORRO A PLAZO LARRAIN VIAL A 0.278 2.71% 2.31% -0.40% l
48|ZURICH PATRIMONIO ZURICH A 0.184 0.01% 0.05% 0.04%| T

Fuente: Confeccion propia utilizando metodologia descrita por Celfin Index

Tal como se describe en la categoria anterior, aqui también se pueden observar
bastantes relaciones interesantes. Por ejemplo, el fondo “ESTRATEGICO” de
Banchile, es catalogado como el de mejor desempefio en el ranking creado (también
es el N° 1 en el ranking de LVA indices), y es lider en nivel de participacion de la
categoria. Este fondo vio incrementado su nivel de participacién, llegando a
representar a fines de 2007, mas de un 11,44% del patrimonio total invertido en
fondos de deuda de mediano y largo plazo.

14 Referirse a tabla N° 15A en anexos para observar detalle de rentabilidades y ratios de desempefio considerados
para creacion del indice.
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El fondo “GOLD” del Banco Security, rankeado en el 5to lugar del indice creado (4to
lugar segun LVA indices), también es otro ejemplo que estaria indicando que el buen
desempefio si tiene un grado de relacién con mayores aumentos de participacion
patrimonial. Este fue el 3er fondo con mas crecimiento de participacion, aumentando
desde un 2,75% mantenido en 2005 a mas de 4,87% 2007.

Por otro lado, se observan fondos al final de ranking de desempeiio (tales como
“BICE BENEFICIO” del Banco Bice, “ITAU FINANCE” del Banco Itaq,
“INTERMEDIACION” de Santander Asset y “AHORRO A PLAZO” de Larrain Vial)
que ven disminuir su participacion patrimonial desde lo mantenido en 2005. En un
comienzo, dichos fondos no representaban gran porcentaje de las inversiones
totales de la categoria llegando a mantener en conjunto un 6,30%. Sin embargo,
estos 4 fondos vieron disminuir sus flujos perdiendo todos mas de la mitad de su
patrimonio inicial y llegando a representar a fines de 2007, tan s6lo un 2,51% de las
inversiones totales de la categoria. Nuevamente se observa que estos fondos,
vendrian siendo un ejemplo en donde se cumple la racionalidad por parte de los
inversionistas, pues se estaria percibiendo el mal desempefio alcanzado dentro del
periodo, trayendo consigo menores proporciones de inversion.

Sin embargo, en esta categoria también se denotan inconsistencias entre el
desempefio alcanzado y el nivel de participacion mantenido. Por ejemplo, el fondo
“BICE EXTRA” del Banco Bice, a pesar de presentar sobresaliente desempefio,
llegando a estar rankeado en el 3er lugar del indice creado (5to lugar segun LVA
indices), presenta una variacion de -1,92% en su participacion patrimonial dentro del
periodo. Dicho fondo vio disminuir su patrimonio neto en mas de 73.700 MM$ entre
2005 y 2007, lo que no es conducente con su desempefio logrado.

En la misma linea, el fondo “SECURITY VALUE” del Banco Security, que también
presenta buen desempeiio (llegando a estar en el 10mo lugar del ranking), fue el 4to
fondo que mas participacion patrimonial perdié dentro del periodo. Este fondo,
mantenia en el primer semestre de 2005, un 1,69% de las inversiones totales de la
categoria, y si bien tuvo un buen desempefio respecto a los demés fondos similares,
su patrimonio no lleg6 a representar mas que el 0,12% en el segundo semestre de
2007.

Lo que se pretende recalcar es que existen estos y otros casos de fondos muy bien
catalogados por el indice de desempefio (como “BONOS y LETRAS”,
“ACUMULACION" de Santander Asset en el 2do lugar del ranking, o “ALIANZA” de
Banchile en el 6to lugar) y que a pesar de esto, ven como su nivel de participacion
en la categoria disminuye.

Otro ejemplo indicativo de una mala relacion desempefio-variacion de participacion,
la describe el fondo “CONVENIENCIA” del BCI, que fue catalogado en el lugar 35
del ranking de desempefio (lugar 31 segun LVA indices). Si bien, se deberia esperar
que este fondo vea caer su nivel de inversiones mantenidas inicialmente por lograr
un mal desempefo, se observa todo lo contrario. Este fondo fue el que mayor
aumento en participacion logré dentro de la categoria en el periodo analizado
llegando a ser el 8vo mayor fondo a fines de 2007.

Similar es lo que ocurre con el fondo “FIRST” de Security, que si bien fue el 4to
fondo con mayor aumento de participacion patrimonial creciendo un 1,96% en el
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periodo y aumentando sus flujos en mas de 20.000 MM$, el ranking creado lo
cataloga como uno de los de peor desempefio en la categoria ubicandolo en el lugar
41 del ranking.

Grafico N° 14: Puntaje Obtenido por los Fondos de Deuda Mediano-Largo Plazo Nacional y su
variacion de participacion en el periodo 2005-2007
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Fuente: Elaboracion propia en base a variaciones de participacion observadas y ranking generado

En el gréfico anterior, queda mejor representado el hecho que el desempefio
alcanzado no se condice completamente con la variacion en participacion que tienen
los fondos dentro de la categoria. Si bien también existen fondos que cumplen con
las expectativas racionales, ¢coémo se explica que un fondo en el lugar 35 del
ranking sea el que mas aumento en participacion tiene, mientras el fondo catalogado
en el lugar 3 del indice sea uno de los que mayor disminucién de participacion
presenta? Esta interrogante sugiere que sin duda existen otros factores anexos al
desempefio que estarian guiando a fondos como estos a variar sus niveles iniciales
de participacion patrimonial.

Para ilustrar esto ultimo, las flechas indicativas de la direccion que toman los niveles
de participacion patrimonial respecto a su proporcion original (indicadas en la tabla
N° 6), permiten observar que el nimero de fondos que ven aumentado su nivel de
participacion patrimonial y que estan en la primera mitad del ranking de desempefio,
no difiere del nimero de fondos que estan en la parte inferior del ranking y que
igualmente ven aumentar sus niveles originales de participacion patrimonial. Tanto
en la parte superior del ranking, como en la parte inferior del ranking de desempefio,
11 fondos logran aumentos desde su nivel de participacion original. Visto en forma
inversa, también existe un alto numero de fondos que ven disminuir sus niveles
originales de participacion a pesar de estar en la primera mitad del ranking de
desempefio.
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En esta Ultima categoria analizada, se logra generar el siguiente ranking de

9.2.3. Analisis de la categoria de fondos accionarios nacionales

desempefio relativo para los fondos de serie mas flexible™:

Tabla N° 7: Ranking de Desempefio y Nivel de Participacion entre 2005-2007 para la categoria
Fondos Accionarios Nacionales

Fondo administradora serie Indice Nivel Particip || Nivel Particip Variacion
2005-01 2007-02 Particip
1|CELFIN ACCIONES CHIL __|CELFIN CAPITAL A 0.880 2.59% 7.12% 4.53%| T
2|ACCIONES CHILENAS SANTANDER ASSET NORMA 0.821 10.31% 4.33% 5.98%| 8
3|VANGUARDIA BICE A 0.763 3.07% 3.63% 0.56%| T
4|ACCIONES BENEFICIO LARRAIN VIAL A 0.762 3.89% 2.39% -1.50%| 8
5|MONEDA FUNDACION CRUZ DEL SUR F 0.724 2.15% 2.82% 0.67%| T
6|ACCIONES NACIONALES [LARRAIN VIAL A 0.657 2.60% 1.67% -0.93%| &
7|PENTA ACCIONES PENTA C 0.648 1.11% 1.14% 0.03%| T
8|ACCIONES RETAIL SANTANDER ASSET NORMA 0.642 2.07% 12.32% 10.25%| T
9|ACCIONES CHILE BANCHILE A 0.573 7.40% 5.59% -1.81%| 4
10|SECURITY ACCIONES SECURITY A 0.501 3.42% 3.27% -0.16%| &
11|CAPITALISA-ACC. BANCHILE A 0.472 1.76% 1.15% -0.61%| 8
12|MID CAP BANCHILE A 0.442 1.04% 1.79% 0.75%| T
13]ACCIONES PRESENCIA B _|BCI ALFA 0.431 6.55% 10.25% 3.70%| T
14|BANCHILE-ACCIONES BANCHILE A 0.416 16.10% 13.27% 2.83%| 4
15|BBVA ACCIONES NACION |BBVA A 0.386 1.37% 1.66% 0.20%| T
16| XTRA EQUITY CONSORCIO A 0.371 1.62% 1.92% 0.31%| T
17|NATIONAL EQUITY ITAU A 0.371 1.24% 3.30% 2.06%| T
18|CAPITALES PRINCIPAL_AGF A 0.281 1.94% 0.72% -1.21%| &
19|SANTANDER-ACCIONES _ |SANTANDER ASSET UNICA 0.257 1.05% 0.83% 0.22%| §
20|SANTIAGO ACCIONES 2 |SANTANDER ASSET NORMA 0.231 8.83% 2.16% 6.67%| 4
21|CORP ACCIONES CORP AGF A 0.174 4.73% 2.49% 2.25%| §
22|BICE ACCIONES BICE A 0.173 6.48% 8.57% 2.10%| T
23|PATRIMONIO-ACCIONES _ |SCOTIA A 0.151 6.85% 7.09% 0.24%| T
24| VENTAJALOCAL EUROAMERICA A 0.139 1.85% 0.51% -1.34%| &

Fuente: Confeccion propia utilizando metodologia descrita por Celfin Index

Nuevamente, se presentan ejemplos que indicarian que la relacién entre desempefio
y nivel de participacion patrimonial se cumple para contados casos solamente.

Hay casos como el del fondo “CELFIN ACCIONES CHILENAS” de Celfin Capital,
que es catalogado por el indice creado como el de mejor desempefio (también es el
fondo N°1 en ranking entregado por LVA indices). Se condice su buen desempefio
con el hecho que este fondo fue uno de los de mayor aumento en participacion
patrimonial (pasando desde un 2,59% de participacion promedio en el primer
semestre de 2005 a tener mas de un 7,12% de participacion en el segundo semestre
de 2007). Se podria inferir que el buen desempefio de este fondo lo llevo a
posicionarse como el 5to mayor fondo de la categoria, aumentando en mas de
11.700 MM$ su patrimonio.

Otro ejemplo que va en la misma linea, es del fondo “YVENTAJA LOCAL” de
EuroAmérica (catalogado en el ranking como el de peor desempefio). También
cumpliria las expectativas racionales si se considera que su mal desempefio hizo
disminuir su participacion desde un 1,85% mantenido en el primer semestre de
2005, hasta tener tan s6lo un 0,51% de participacion en el segundo semestre de
2007.

Otros fondos al final del ranking de desempefio (como “SANTIAGO ACCIONES 2~
de Santander Asset en el lugar 20, y “CORP ACCIONES” de Corp AGF en el lugar
21) también tienen tendencia a reducir su participacion por ser catalogados como de

15 Referirse a tabla N° 16A en anexos para observar detalle de rentabilidades y ratios de desempefio considerados
para creacion del indice.
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mal desempefio. Si en 2005, estos 2 fondos llegaban a tener en conjunto mas del
13,5% del patrimonio administrado por la categoria, hacia el segundo semestre de
2007, no llegaban a representar mas del 4,6%. Estos fueron 2 de los fondos que
mas vieron disminuir su nivel de participacion patrimonial dentro del periodo, y es
conducente que estén dentro de los fondos de peor desempefio.

Ahora bien, no todos los fondos cumplen las expectativas de que un mejor
desempefio trae consigo mayores aumentos de participacién patrimonial. Los
ejemplos ya observado en las categorias anteriores, se vuelven a repetir en esta
tltima. Por ejemplo, el fondo “ACCIONES CHILENAS” de Santander Asset, que fue
catalogado en el 2do lugar del ranking, tuvo un brusco retroceso en cuanto al nivel
de participacion mantenido en la categoria. Fue el segundo fondo con mayor
disminucién en participacion patrimonial pasando a tener solamente un 4,33% del
total de inversiones de la categoria en 2007, siendo que en 2005 mantenia un nivel
del 10,31%. Dicho retroceso le significo al fondo perder mas de 34.396 MM$. Si
bien, este fondo fue uno de los de mejor consistencia trimestral, siendo uno de los
que mayor rentabilidad entreg6 a los inversionistas en el periodo comparativamente
con los demas fondos estudiados, su nivel de participacion fue constantemente a la
baja. Explicaciones para esta caida deben estar dadas por razones anexas al
desempefio.

Caso contrario ocurre con el fondo “BICE ACCIONES” del Banco Bice (catalogado
en el lugar 22 del ranking). Dicho fondo presenté un pobre desempefio respecto al
resto de la categoria, sin embargo dentro de esos afios vio incrementado su nivel de
participacion en forma constante. Dicho fondo incluso llega a tener en el afio 2007,
un 8,57% lo que lo hace ser el 4to fondo mas grande entre los fondos comparados.

Vargas (2008), quién analiz6 esta misma categoria, encuentra similares relaciones
que no parecen ser racionales, indicando que algunos fondos presentan relacion
negativa entre flujos y desempenfo alcanzado. El porqué ocurre esto puede deberse
a un sinnumero de razones, pero es un hecho que en esta y en las demés
categorias estudiadas anteriormente, existen fondos que no tienen concordancia
entre desempeiio y crecimiento patrimonial.

Se infiere entonces que el grado de relacién entre el desempefio medido y las
variaciones de participacion patrimonial que tienen los fondos desde 2005 a 2007,
parece ser bajo.

9.3 Grado de relacién entre las variaciones de participacion y los
indicadores de desempefio

Si efectivamente los fondos fueran redistribuyendo sus inversiones acorde al
desempefio alcanzado en un periodo de 36 meses, se observaria que las mayores
rentabilidades netas, la mayor consistencia en alcanzar mayores rentabilidades y el
presentar mejores indicadores ajustados por riesgo haria que se tuviera una relacion
positiva entre las variaciones de participacion y el desempefio logrado en el periodo.

Ahora bien, el grado con que se relacionan dichas variables de desempefio para
explicar en conjunto las variaciones de participacion que los fondos tienen, se podria
cuantificar. Al hacer esto, se estaria estimando el impacto que tiene el desempefio
en las variaciones de participacion que tienen los fondos en su categoria.
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Se plantea el siguiente modelo para rescatar el grado de relacion general que siguen
las variaciones de participacion patrimonial de los fondos:

Var _ particip . ,,; = C+ B, *(Rent tltimos _12 meses) + S, * (Rent meses _13 - 24)
+ B, * (Rent meses_ 25-36) + S, * (Puntaje_Consistencia_Trimestral) + . * (Alfa_estimado)
+ B¢ * (Ratio Sharpe) + S, * (Info Ratio) + S, * (Track Error)

Si bien en la practica, los inversionistas no comparan directamente a los fondos por
su “ratio de Sharpe”, su “alfa” alcanzado, su “tracking error” o el “information ratio”,
estos indicadores en conjunto dan cuenta del desempefio relativo que tienen los
fondos y por lo tanto, a priori, no seria ilégico pensar que fondos con mayor “alfa”
estimado, o mejores indices en su ‘“ratio de Sharpe” por ejemplo, sean los que
mayores incrementos en participacion presenten.

Sin embargo, los resultados que se observan en las categorias analizadas, reflejan
lo indicado en el capitulo anterior. Muchos fondos que presentan desempefios no
concurrentes con sus variaciones de participacion patrimonial estarian haciendo que
el grado de relacion observado con estas variables sea bajo. En los modelos
planteados para las distintas categorias, las variables de desempefio planteadas
anteriormente no estarian explicando en mas de un 15% o 20% de las variaciones
en participacion.

En la categoria de deuda menor a 90 dias, por ejemplo, el grado de explicacion que
tienen las variaciones en participacion patrimonial de los fondos en relacion a sus
indicadores de desempefio, es no mas que un 15%.

Tabla N° 8: Output entregado por programa E-Views para la regresiéon entre variaciones de
participacion vs. variables de desempefio

Categoria fondos de deuda menor a 90 dias nacional

Dependent Variable: VAR_PART_05_07 Categoria deuda 90 dias

Method: Least Squares

Date: 01/03/09 Time: 11:19

Sample(adjusted): 1 43

Included observations: 43 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -37.41607 36.81887 -1.01622 0.3167
RENT_12_MESES 8.166028 4.332744 1.884724 0.068
RENT_MESES_13_24 0.730751 3.163334 0.231007 0.8187
RENT_MESES_25_36 1.893797 3.917742 0.48339 0.6319
CONS_TRIMESTRAL -0.362871 0.299298 -1.212408 0.2337
ALFA -0.360514 0.351089 -1.026847 0.3117
SHARPE_RATIO -1.781649 1.945205 -0.915918 0.3662
TRACK_ERROR -12.94964 11.40683 -1.135253 0.2642
INFO_RATIO 0.081627 0.051187 1.59467 0.12
R-squared 0.149635  Mean dependent var -0.021047
Adjusted R-squared -0.050451  S.D. dependent var 2.526042
S.E. of regression 2.588979  Akaike info criterion 4.924169
Sum squared resid 227.8955  Schwarz criterion 5.292792
Log likelihood -96.86963  F-statistic 0.747854
Durbin-Watson stat 2.025069 Prob(F-statistic) 0.649497

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de rentabilidad y patrimonio entregados por las SVS y ratios
creados a partir de metodologia indicada por Celfin Index
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Se denota en esta categoria, que la rentabilidad de los ultimos 12 meses es la Unica
variable significativa (considerando un 95% de confianza), que estaria indicando una
relacion positiva con las variaciones de participacion patrimonial de los fondos. Las
deméas variables no son significativas para explicar dicha relacién y el modelo
tampoco presenta significancia global. En todo caso, esto podria estar influenciado
por la alta correlacion entre las variables independientes utilizadas (ver tabla N° 29A
en anexos). Si bien incluir variables co-lineales no es lo adecuado al plantear un
modelo lineal, la idea principal de este analisis es observar que a pesar de incluir 8
variables de desempefio que pudieran explicar en algun grado a las variaciones de
participacion, sigue existiendo un gran porcentaje de error en el modelo que estaria
indicando que son otras variables, anexas al desempefio, las que estarian influyendo
en mayor medida a que los fondos ganen o pierdan participacion patrimonial
respecto a los demés.

Dentro de la categoria de deuda de mediano y largo plazo, el grado de explicacion
que tienen estos indicadores de desempefio sobre las variaciones de participacion
alcanza solamente un 19,2%. Sin embargo, ninguna de las variables planteadas
muestra ser significativa a un nivel de confianza del 95%, y el modelo tampoco
presenta una significancia global. Nuevamente, esto podria ser influenciado por la
alta correlacion de algunas de las variables de desempefio incluidas en el modelo
(ver tabla N° 30A), pero igualmente lo interesante es que se infiere que la mayor
explicacion para que un fondo gane o pierda participacion en su categoria, esta dada
por otras variables anexas al desempefio. El siguiente output, refleja lo
anteriormente sefialado:

Tabla N° 9: Output entregado por programa E-Views para la regresiéon entre variaciones de
participacion vs. variables de desempefio

Categoria fondos de deuda mediano y largo plazo nacional

Dependent Variable: VAR_PART_05_07 Categoria Deuda Mediano-Largo Plazo

Method: Least Squares

Date: 11/22/09 Time: 11:36

Sample(adjusted): 1 48

Included observations: 48 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2.72014 5.931414 -0.458599 0.6491
RENT_12_MESES 0.654661 0.50252 1.302756 0.2003,
RENT_MESES_13_24 -0.3023 0.423592 -0.713657 0.4797
RENT_MESES_25_36 0.310954 0.34476 0.901942 0.3726
CONS_TRIMESTRAL 0.001492 0.100045 0.014916 0.9882
ALFA -0.132393 0.183593 -0.721122 0.4751
SHARPE_RATIO -0.443022 0.922392 -0.480297 0.6337
TRACK_ERROR -0.735148 0.745983 -0.985475 0.3305,
INFO_RATIO 0.043792 0.0916 0.478075 0.6353
R-squared 0.191799  Mean dependent var -0.001604
Adjusted R-squared 0.026014  S.D. dependent var 1.214196
S.E. of regression 1.198299  Akaike info criterion 3.367044
Sum squared resid 56.0009 Schwarz criterion 3.717894
Log likelihood -71.80905  F-statistic 1.156916
Durbin-Watson stat 1.823488 Prob(F-statistic) 0.34912

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de rentabilidad y patrimonio entregados por las SVS y ratios
creados a partir de metodologia indicada por Celfin Index.

Este dltimo analisis permite apoyar lo observado en el capitulo anterior, en donde se
remarcan varios ejemplos que constataban la existencia de fondos que no presentan
concurrencia entre su desempefio logrado y las variaciones de participacion que
tienen. Dichos casos estarian haciendo que las variaciones de participaciéon que
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tienen los fondos de una categoria, no sean explicados en mas de un 20% por el
desempefio logrado. Existiria entonces cerca de un 80% de las variaciones de
participacion que serian explicadas por otros factores.

9.4 Nivel de participacion patrimonial alcanzado en cada quintil del indice
de desempefio

Otro andlisis interesante, se puede hacer observando como se comporta el nivel de
participacion que mantienen conjuntamente los fondos disgregados por quintiles
dentro del indice de desempefio.

La idea de esto, es ver si conjuntamente los fondos que uno observa como de mejor
desempefio son los que aglomeran mayor porcentaje de la inversion en la categoria
y si las redistribuciones de inversién dentro de un periodo de 36 meses, son
conducentes con la categorizacion de desempefio que se tiene.

Los fondos de deuda menor a 90 dias presentan lo siguiente:

Tabla N° 10: Descripcion de flujos, participacién y variaciones de participacion para fondos
desglosados por quintiles en el indice de desempefio creado

Categoria de fondos de deuda menor a 90 dias nacionales
CATEGORIA DEUDA DURACION MENOR 90 DIAS - FONDOS NACIONALES

Flujo de inversiones en

Variacion de

Particip Conjunta

Particip Conjunta

Millones de $ (Entre | Participacion Conjunta primeros 6 Gltimos 6 meses

2005y 2007) Fondos (2005-2007) meses 2005 2007
QUINTIL 1 408,815.15 -1.40% 29.66% 28.26%
QUINTIL 2 853,656.22 6.91% 40.46% 47.37%
QUINTIL 3 82,571.02 -4.39% 15.36% 10.97%
QUINTIL 4 153,169.69 -2.06% 11.76% 9.70%
QUINTIL 5 13,607.36 0.09% 3.66% 3.75%

Categoria Completa | 1,511,819.44)

Fuente: Elaboracion propia en base a ranking de desempefio creado y patrimonio neto estimado

En esta categoria, se observa que el mayor porcentaje de las inversiones, se
concentra dentro del 40% de los fondos catalogados con mejor desempefio y estos
mismos son los que mayores flujos captan dentro del periodo estudiado. Por
contraparte se observa que los fondos del dltimo quintil en el indice de desempefio,
aglomeran escaso nivel de participacion patrimonial (tanto en 2005 como en 2007)
captando menor proporcion de los flujos ingresados a la categoria completa.

Si bien esto ultimo se da a nivel general, la escasa relacion que ya se observo entre
el desempefio y las variaciones de participacion que los fondos mantienen, también
se denota en la tabla anterior. No necesariamente los mayores flujos que ingresan a
esta categoria, los captan los fondos mejor catalogados por el indice y asi por
ejemplo, los fondos del 4to quintil captan mayores inversiones que los fondos
catalogados en el 3er quintil y los fondos del 2do quintil captan mayores flujos que
los fondos del 1er quintil.

Si se observan las variaciones de participacion patrimonial que tuvieron los fondos
de cada uno de los quintiles, se denota un aumento considerable de participacion
patrimonial entre los fondos del 2do quintil. Cabe notar eso si, que los fondos del
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2do quintil son los que mas patrimonio aglomeran y mayor aumento de participacion
tienen, pues incluyen a 2 de los fondos mas grandes y que coincidentemente
tuvieron mayores aumentos de participacion (“EXTRAVALOR” de Santander Asset y
“LIQUIDEZ 2000” de Banchile).

Por otro lado, se observa que los fondos del dltimo quintil mantuvieron su nivel de
participacion en 2007 respecto a 2005, pero cabe notar que si no fuera por algunos
fondos (tales como “RENDIMIENTO” de BCI y “BICE INDEX” del Banco Bice) que
vieron aumentar su nivel de participacion patrimonial a pesar de obtener un
deplorable desempefio respecto a su categoria, los fondos de peor desempefio
claramente hubiesen disminuido su nivel de participacion hasta niveles infimos.

De esto ultimo, se puede inferir que si bien existen ciertos fondos que escapan a lo
que uno esperaria, no se descarta que la tendencia en general y a mas largo plazo
si sea acorde a lo que plantean las expectativas racionales. Ahora bien, es un hecho
que las redistribuciones de inversién dentro del periodo de 3 afios estudiados, no
deja ver una tendencia clara de que los fondos de mejor desempefio alcanzado sean
los que estén captando mayor participacién que la mantenida originalmente, pero es
muy posible que en horizontes de mas largo plazo y manteniendo desempefios
persistentemente superiores, si se tengan relaciones concurrentes entre desempefo
y variaciones de participacion patrimonial.

El mismo analisis se realizé en la categoria de fondos de deuda de mediano-largo
plazo nacionales, en donde también se observa que son los fondos rankeados entre
los 2 primeros quintiles del indice de desempefio se llevan la mayor parte de las
inversiones.

Tabla N° 11: Descripcion de flujos, participacién y variaciones de participacion para fondos
desglosados por quintiles en el indice de desempefio creado

Categoria de fondos de deuda mediano y largo plazo nacionales
CATEGORIA DEUDA MEDIANO-LARGO PLAZO - FONDOS NACIONALES

Flujo de inversiones en
Millones de $ (Entre 2005
y 2007)

Variacién de
Participaciéon Conjunta
Fondos (2005-2007)

Particip Conjunta
primeros 6 meses
2005

Particip Conjunta
Gltimos 6 meses
2007

QUINTIL 1
QUINTIL 2
QUINTIL 3
QUINTIL 4
QUINTIL5

-333,228.77
-107,566.10
-64,924.54
-23,383.56
-98,634.85

-4.00%
3.17%
-0.09%
2.78%
-1.94%

44.22%
23.87%

9.83%
10.62%
11.54%

40.22%)
27.04%)
9.74%
13.40%
9.60%

Categoria Completa | —627,737.81|
Fuente: Elaboracion propia en base a ranking de desempefio creado y patrimonio neto estimado

Sin embargo, y tal como se indicé en un comienzo, la categoria de fondos de deuda
de mediano y largo plazo, presenta en 2007 menor patrimonio administrado que en
2005. Si bien lo anteriormente indicado hizo que la categoria completa presentara
flujos negativos en el periodo mencionado, no necesariamente los mayores retiros
vienen desde los fondos de peor desempefio alcanzado. De hecho, los mayores
retiros presentados se observan desde los fondos de mejor desempefio en la
categoria. Esto hizo que el quintil de fondos de mejor desempefio logrado, en lugar
de seguir aumentando su nivel de participacion patrimonial mantenido en 2005, viera
decrecer su participacion en un 4%.
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Por otro lado, los fondos de los udltimos 2 quintiles del indice de desempefio no
parecen tener tan bajos niveles de inversién. De hecho el 4to quintil muestra un
aumento en el nivel de participacion de 2,78% desde el afio 2005, llegando a tener
en el 2do semestre del afio 2007, un promedio de 13,40% del patrimonio
administrado en la categoria. Eso si, esta distorsibn se explica principalmente
porque algunos fondos (como por ejemplo “AHORRO CAPITAL” de Larrain Vial,
“CONVENIENCIA” del BClI o “RENTA NOMINAL” de Celfin Capital), presentan
aumentos significativos en su nivel de inversion a pesar de lograr magro desempefio
respecto a otros fondos comparables de su categoria.

Algo similar ocurre para los fondos del 5to quintil, en donde se denota una leve
disminucién en la proporciéon de inversiones respecto al ler semestre de 2005. Sin
embargo, existen fondos (como por ejemplo “FIRST” del Banco Security), que a
pesar de aumentar su nivel de participacién patrimonial, caen dentro del 20% de
fondos de peor desempefio, y desvirtian cualquier relacion entre desempefio y
variacion de participacion patrimonial. Si este caso particular se saca del analisis,
los fondos de este ultimo quintil verian disminuir su nivel de participacion en -5,43%,
en lugar de presentar una disminucion del -1,94% como se ve representado en la
tabla anterior.

Al igual que en la categoria anterior, se observa que las variaciones de participacion
alcanzadas dentro del periodo de analisis, no son clarificadoras para indicar si
efectivamente los flujos se estan destinando en mayor medida hacia los fondos de
mejor desempefio o no. Esto porque, por un lado, se denotan cambios negativos en
el nivel de inversion de los fondos de mejor desempefio, y por otro lado, se observan
aumentos de participacion en fondos de mediocre desempefio como los del 4to
quintil.

Sin embargo, en esta categoria, tampoco se descarta que se tenga una relacion
concurrente entre desempefio y las variaciones de participacion de los fondos en el
largo plazo. No hay razones que permitan asumir que esta misma clasificacion de
desempefio se lograria en horizontes de evaluacion de mas largo plazo, pero si se
asumiera, lo que se observa es que efectivamente existen mayores porcentajes de
inversion en fondos de mejor desempefio y menores niveles de inversion en fondos
de peor desemperio (a nivel agregado y aislando ciertos casos particulares). ¢ Cémo
se llegd a tener esta distribucion de inversiones en el pasado? Es posible que si se
toman horizontes més largos para la evaluacién de desempefio y las variaciones de
participacion patrimonial en 10 afios por ejemplo, si se denote una tendencia mas
clara que indiqgue que fondos de mejor desempefio son los que ganan mayor
participacion, pues en algun punto tienen que haber crecido para llegar a ser los
fondos méas grandes de la categoria.

En los fondos accionarios nacionales la relacion es bastante més pareja en cuanto a
proporcién de la inversion respecto al nivel de desempefio que alcanzan en el
ranking. Se piensa que esto puede deberse a que una categorizacion de desempefio
en una categoria con altas volatilidades en los retornos, puede variar de un periodo
a otro con gran facilidad y por lo tanto un fondo que dentro de 36 meses es
considerado como de mal desempefio, en el siguiente periodo puede ser uno de los
mejores en cuanto a desempeiio alcanzado.
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Tabla N° 12: Descripcion de flujos, participacién y variaciones de participacion para fondos
desglosados por quintiles en el indice de desempefio creado

Categoria de fondos accionarios nacionales

CATEGORIA ACCIONARIO - FONDOS NACIONALES

Flujo de inversiones |Variacion de Participacion | Particip Conjunta| Particip Conjunta
en Millones de $ Conjunta Fondos (2005- primeros 6 tltimos 6 meses

(Entre 2005y 2007) 2007) meses 2005 2007
QUINTIL 1 -35,962.55 -1.72% 22.01% 20.29%
QUINTIL 2 3,312.31 7.39% 16.60% 23.99%
QUINTIL 3 -31,719.30 1.32% 26.81% 28.13%
QUINTIL 4 -38,587.55 -5.73% 14.67% 8.94%
QUINTIL 5 -31,578.91 -1.25% 19.91% 18.66%

Categoria Completa | -134,535.99|

Fuente: Elaboracion propia en base a ranking de desempefio creado y patrimonio neto estimado

Sin embargo, al enfocarse netamente en el periodo analizado, las redistribuciones
de inversion no necesariamente son concurrentes con el desempefio alcanzado.

Lo que si se denota, es que a nivel agregado, los fondos de peor desempefio ven
disminuir sus niveles de participacion iniciales. Esto daria cuenta de que un mal
desempefio si estaria siendo percibido por los inversionistas con mayor facilidad.

A modo de discusion general, se puede indicar que:

- Una posible explicacién para no observar una relacion directa entre el nivel de
desempefio alcanzado por los fondos, y las variaciones en participacién patrimonial
que tienen dentro de 36 meses, es que si bien el indice que se tomo en cuenta logra
representar un ranking que gradua consistencia en el desempefio para un periodo
de 3 afos, este ranking no necesariamente sera idéntico en un horizonte de tiempo
distinto. Con esto, pueden existir fondos que estadn alcanzando mejor desempefio en
horizontes méas cortos. Puede darse el caso, que dentro de estos “lapsos” en donde
los inversionistas observan mejor desempefio en algun fondo, estén decidiendo
invertir, manteniendo su inversién en el mismo fondo por un tiempo considerable, a
pesar de que en un horizonte de 36 meses se vea a su fondo como uno de mal
desempefio respecto a la categoria. Lo mismo puede estar ocurriendo para las
desinversiones (o outflows). Puede ocurrir que un fondo que presente un
desempefio bajo a lo esperado en un mes, esté haciendo que gran cantidad de los
flujos salgan de dicho fondo, no pudiendo recuperar la confianza en los
inversionistas para alcanzar los mismos niveles de participacion mantenidos
inicialmente. Ivkovich y Weisbenner (2008), destacan que los “inflows” y “outflows”
en los fondos mutuos estadounidenses son sensibles a la performance pero en
formas distintas. Se hace mencion de que los “inflows” estan relacionados con el
desempefio “relativo” entre fondos de una misma categoria, mientras los “outflows”
estan mas relacionados con el desempefio “absoluto” de cada fondo™®.

- En la misma linea que lo anterior, estudios como los de Kahneman y Tversky
(1979) y Sherfrin y Statman (1985) indican que puede existir una relacion positiva
entre los “outflows” y el desempefio alcanzado por los fondos explicado por el factor

16 El desempefio “absoluto” se refiere al desempefio observado solamente en el fondo en que un inversionista
mantiene su inversion. Los “outflows” segln indican Ivkovich y Weisbenner, se relacionan entonces con las
variaciones de desempefio que un mismo fondo pudiera tener en el tiempo.
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sicoldgico que hace que los inversionistas tengan propension a hacer efectivas las
ganancias y aversion a asumir la pérdida. En las categorias de mayor riesgo, esto
podria estar explicando en parte, porque los fondos de buen desempefio pueden
perder participacién patrimonial (guidndose por participes que hacen retiros
significativos concretando ganancias), como también explicaria porque algunos
fondos con desempefio persistentemente bajo no desaparecen del mercado
(guiados por participes que mantienen inversiones para no asumir las pérdidas).

- Otra posible explicacion para el fendmeno anteriormente descrito, puede ser el
hecho que de acuerdo a la evidencia empirica, las rentabilidades agregadas
presentan reversion a la media (Fama y French (1988)). Esto se refiere a la
tendencia de los procesos estocasticos de permanecer cerca o tender a devolverse
a la media. Segun esto, los inversionistas al intentar ser racionales, podrian estar
dirigiendo sus flujos hacia fondos con peor performance, esperando su repunte hacia
la media. Si bien en la literatura financiera se encuentran estudios que encuentran
evidencia que puede existir persistencia de desempefio sobre periodos cortos de
tiempo de entre 1 a 3 afios [Hendricks et al. (1993), Goetzmann e Ibotsson (1994),
Brown y Goetzmann (1995), Wermers (1996)], por otro lado Jensen (1967),
encuentra evidencia que un buen desempefio alcanzado en el pasado, no
necesariamente es persistente en un horizonte considerable de tiempo. Luego, lo
que podria estar ocurriendo en la industria de fondos mutuos nacionales, es que los
inversionistas estén siendo racionales con sus inversiones en el largo plazo,
tomando en cuenta de que no importaria en que fondo invierten, si a la larga, no
deberian existir fondos con mejor desempefio que otros dentro de una misma
categoria.

9.5 Andlisis por fondo y la relacién entre la rentabilidad alcanzada y las
variaciones de participacion patrimonial

Un analisis mas detallado es el que se puede realizar, analizando si cada fondo
gana o pierde participacion dentro de la categoria en forma mensual, cada vez que
obtiene rentabilidades netas sobre o bajo el promedio de rentabilidad alcanzado por
la categoria.

Lo que se observa es que existen ciertos fondos que si obtienen una relacion
positiva entre la variacion de participacion patrimonial que tienen mensualmente y la
rentabilidad sobre el promedio de la categoria que alcanzan, pero también existen
casos que presentan nula relacién entre las rentabilidades alcanzadas y sus
variaciones de participacion mensuales.
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Graficos N° 16 y N° 17: Relacidn entre variaciones de participaciéon mensuales y rentabilidad
neta alcanzada por sobre el promedio de la categoria en el mes ty en el mes t-1 para el fondo
DEPOSITO MENSUAL del BCI en la categoria deuda mediano y largo plazo

DEPOSITO MENSUAL - BCI

Var. Part vs. rent mes actual sobre categoria
0.80%

DEPOSITO MENSUAL - BCI
Var. Part vs. rent mes anterior sobre categoria
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Fuente: Elaboracion propia en base a variaciones de participacién mensual observadas y rentabilidades netas
entregadas por la SVS

Tal como se observa en el ejemplo anterior, el comportamiento del fondo
“DEPOSITO MENSUAL” del BCI, muestra que la mayoria de las veces que éste
obtuvo una rentabilidad neta mayor al promedio obtenido por la categoria, también
presentd aumentos en su participacion y cuando este fondo rent6 bajo el promedio
obtenido por la categoria, éste disminuyd su nivel de participacién patrimonial. Por
ejemplo, en el mes de Octubre de 2005, la categoria de deuda de mediano y largo
plazo tuvo una magra rentabilidad promedio de -1,33%, mientras que este fondo tan
sélo vio caer su rentabilidad en -0,59%. Este nivel de rentabilidad alcanzado fue el
9mo mejor de la categoria en dicho mes, lo le permitié al fondo aumentar su nivel de
participacion en 0,37% respecto al mantenido en el mes anterior. Caso contrario
ocurrié con este mismo fondo en el mes de Abril de 2005 cuando el fondo rent6 tan
sélo un 0,26% mientras que la categoria alcanzo rentabilidades promedio de 0,51%.
Esto provocd una disminucion significativa en la participacién patrimonial (-0,58%)
respecto al mes anterior.

También se realiz6 el andlisis considerando la rentabilidad sobre el promedio de la
categoria del mes anterior. Es decir, se verifica si el fondo gana (pierde)
participacion en el mes i, siendo que en el mes i-1 obtuvo rentabilidades superiores
(inferiores) al promedio de la categoria. Dicha relacion igualmente tiene una
correlacion positiva para el fondo mencionado anteriormente.

Sin embargo, algunos fondos en las categorias analizadas no se comportan como lo
hace el fondo anterior. Si bien, el fondo descrito anteriormente no tiene un grado de
ajuste muy alto (R?= 0,35) entre las variaciones de participacion que logra
mensualmente y sus rentabilidades alcanzadas por sobre la categoria, existen otros
fondos tienen casi nula relacion entre lo que ganan en participacion y la rentabilidad
gue alcanzan.

Se destacan 2 casos particulares (que ya fueron referenciados en la tabla N°6) para
ilustrar la baja relacion entre desempefio alcanzado y las variaciones de
participacion que presentan algunos fondos. Uno de los casos es el del fondo “BICE
EXTRA” del Banco Bice. Dicho fondo presenta un sobresaliente desempefio dentro
de la categoria de deuda de mediano y largo plazo, para los 36 meses estudiados.
Sin embargo, este fondo fue uno de los que mas disminuy6 su nivel de participacion
patrimonial en la categoria (pasando del 7,13% en 2005 a un 5,22% en 2007 y
perdiendo mas de 73.700 MM$ de patrimonio). Lo que se observa en este fondo es
que si bien la mayoria de las veces obtuvo rentabilidades mensuales por sobre el
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promedio de la categoria, sus variaciones de participacion no se condicen con este
hecho.

Graficos N° 18 y N° 19: Relacidn entre variaciones de participaciéon mensuales y rentabilidad
neta alcanzada por sobre el promedio de la categoria en el mes ty en el mes t-1 para el fondo
BICE EXTRA del Banco Bice en la categoria deuda mediano y largo plazo

BICE EXTRA - BICE
Var. Part vs. rent mes actual sobre categoria
0.80%

BICE EXTRA - BICE
Var. Part vs. rent mes actual sobre categoria

060

+ -
.
. . *

5469

5 >

0,2086 g

. b .
o

200 s + R2=0002
-0,600% -0,400% -0,2009%%0,090% 0,200% 0400% 0,600% 0800% 1,000%
5,200 s %

-
0200600

b dad R?=0,0101

fondo

fondo

—0.09% Py

T et
-0,600% -0, 02007 ,0090% 2000 0.409% 0,600% 0,800% 1,000%
528 Py

S

& .
5200 = 2 0469 -

. s .

0.60% 0609

variacién particip. MENSUAL
variacion particip. MENSUAL

0.809 0.80%

(rent fondo mes actual - rent promedio categoria) (rent fondo mes anterior - rent promedio categoria)

Fuente: Elaboracion propia en base a variaciones de participacién mensual observadas y rentabilidades netas
entregadas por la SVS

En los graficos anteriores se denota que el fondo “BICE EXTRA” presentd tanto
aumentos, como disminuciones de participacion patrimonial mensual cuando rentd
por sobre la categoria. Existen meses en donde el fondo logra, por ejemplo, hasta un
0,4% de rentabilidad mas que la categoria completa y aun asi ve disminuir su nivel
de participacion patrimonial. Dicho fondo también presenta inconsistencias entre el
nivel de rentabilidad acumulado en 3 meses y sus variaciones de participacion. Por
ejemplo, en el primer trimestre del 2006, este fondo se encontraba dentro del primer
cuartil en cuanto a rentabilidad acumulada, y asi todo, vio disminuir su participacion
desde enero a febrero de ese afio en -0,3% y de febrero a marzo en -0,48%. Este
ejemplo es clarificador para apoyar el hecho de que a pesar de que fue un fondo de
desempefio sobresaliente, el nivel de participacion patrimonial que mantiene varia
sin relacion con el desempefio alcanzado. Seguramente son otros los factores,
anexos al desempefio, los que estarian haciendo que existan proporcionalmente
menores flujos hacia este fondo.

Otro ejemplo que muestra algo similar a lo planteado anteriormente, es el fondo
“FIRST” del Banco Security. Dicho fondo, segun el indice creado presenta un
desempefio permanentemente inferior al alcanzado por los demas fondos de su
categoria. Sin embargo, este fondo aument6 su nivel de participacion desde 2005 a
2007 (pasando desde un 1,36% a un 3,32% en participacion y aumentando sus
flujos en mas de 20.000 MM$).
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Graficos N° 20 y N2 21: Relacion entre variaciones de participacion mensuales y rentabilidad
neta alcanzada por sobre el promedio de la categoria en el mes ty en el mes t-1 para el fondo
FIRST del Banco Security, en la categoria deuda mediano y largo plazo
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Fuente: Elaboracion propia en base a variaciones de participacién mensual observadas y rentabilidades netas
entregadas por la SVS

Este fondo también presenta bajo nivel de relacién entre las variaciones de
participacion que mantiene y las rentabilidades por sobre el promedio de la
categoria. Por ejemplo, en el mes que mas gana participacion patrimonial (Julio
2006, con un aumento de 1,67% Yy flujos que hacen aumentar el patrimonio neto en
mas de 157% respecto al mes anterior), tiene rentabilidad por bajo el promedio de la
categoria, siendo también la rentabilidad del mes anterior, inferior al alcanzado por la
categoria.

Los ejemplos mencionados anteriormente presentan clara evidencia de que no
solamente las rentabilidades netas alcanzadas y/o un desempefio consistente hacen
que un fondo gane o pierda participacién dentro de una categoria. Los flujos pueden
estar redirigiéndose en mayor proporcion hacia otros fondos, a pesar de que estos
puedan tener rentabilidades mejores que otros en la categoria. Incluso en meses
donde un fondo alcanza altas rentabilidades respecto a la categoria, se pueden
presentar disminuciones en participacion. Esto refuerza la idea que los inversionistas
se estarian guiando en mayor medida por otros factores que determinan su inversion
o desinversion desde los fondos, o bien no estarian observando directamente un
mejor desempefio relativo como para exista una redistribucién de inversiones hacia
fondos mas rentables.

10. Variables anexas al desempefio que podrian estar afectando al
nivel de participacion patrimonial

10.1 Variables relacionadas con la administradora

Infiriendo previamente cuales podrian ser otras variables relevantes que estarian
determinando una mayor proporcion de flujos hacia algunos fondos de la categoria,
se tenderia a pensar que el nombre de la administradora que maneja un fondo
puede influir en que se gane participacion patrimonial.

Todas las administradoras en el mercado nacional pueden presentan caracteristicas
propias que determinan su prestigio y reconocimiento en administracion de fondos,
amplitud de oferta, redes de distribucion, etc. Dichas caracteristicas podrian
considerarse, a priori, como una gravitante importante dentro del criterio de eleccion
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del inversionista para hacer que los fondos de una determinada administradora
crezcan mas que los fondos de otras administradoras.

Lo que se intenta analizar en esta parte del estudio, es si los fondos que se
observan con los mayores aumentos en participacion patrimonial, muestran esa
tendencia por el hecho de pertenecer a una administradora general de fondos (AGF)
con mayor “peso” en la industria. Se quiere observar si hay disimilitud respecto a las
entidades que administran los fondos de mayor disminucion en participacion, cosa
de inferir si es la entidad administrativa y sus caracteristicas, una de las variables
relevantes para que los flujos crezcan o disminuyan en mayor o menor proporcion de
lo que lo hacen los de la categoria.

Algunas de las variables cuantificables que puede observar directa o indirectamente
el inversionista sobre una administradora de fondos serian:

o0 AGF Bancaria/ No bancaria: Que una administradora sea bancaria implica
que puede tener mayores facilidades de inversion por poder acceder
facilmente desde una cuenta corriente, mientras que las AGF no bancarias
no presentan este beneficio.

0 Gastos Administracion y Ventas AGF: El gasto de administracion y ventas
de la administradora daria cuenta de un mayor esfuerzo publicitario y
personal mas especializado involucrado en “vender” los fondos. Esto
deberia atraer mayor proporcién de clientes.

o Premios Salmoén obtenidos por la AGE: Los premios salmén obtenidos en
el pasado por la AGF son un aliciente importante que las administradoras
también utilizan para promocionar sus fondos. Que una administradora
haya ganado mas premios en el pasado podria implicar mayores
expectativas de un buen desemperio futuro y podria estar incidiendo en la
decision del inversionista respecto de donde dirigir su inversion.

o Amplitud de oferta de la administradora dentro de la categoria (medido en
numero de fondos administrados en la cateqgoria): Que una administradora
tenga mayor numero de fondos dentro de la categoria, podria implicar
mayor confianza de parte de los inversionistas respecto al know-how que
tiene la administradora en gestion de carteras similares.

o0 Amplitud o tamafio de la AFG (medido como porcentaje de los patrimonios
administrados en la industria de fondo mutuos): Este indicador da cuenta
del tamafio de cada administradora por la cantidad de inversiones que
maneja, en proporcion con otras administradoras de fondos. A priori,
puede ser una variable relevante que esté determinando mayor proporcion
de flujos hacia fondos de administradoras de mayor tamafio por la
confianza que podria generar en el inversionista.

Los resultados obtenidos muestran que no existe ninguna relacién que indique que
las entidades que administran los fondos de mayor aumento de participacion sean
las de mayor “peso” o prestigio de la industria. De hecho, existen administradoras
comparativamente mas “pequefias” que también presentan fondos con aumentos tan
significativos en el nivel de participacion patrimonial como los que presentan las
grandes administradoras de la industria.

56



Por otro lado, una administradora “grande” puede tener fondos con grandes
aumentos de participacion patrimonial, como también puede tener fondos con
grandes disminuciones de tamafio.

Un comparativo entre los fondos que mas aumentan su participacion patrimonial y
los que mas disminuyen su participacion patrimonial en la categoria de deuda menor
a 90 dias, se remarca en la tabla N° 13. En esta tabla se ordenan los fondos segun
su aumento o disminucion de participacion y se detallan las caracteristicas de su
administradora cosa de observar diferencias en las variables consideradas
anteriormente.

Tabla N° 13: Comparacion de variables propias de la administradora entre fondos de mayor
crecimiento en participacion patrimonial y mayor disminucién de participacion patrimonial
entre 2005-2007

Categoria Deuda menor a 90 dias nacional

Var Part. Fondo AGF Serie GAV TRIMESTRAL |Bancario/N|Market Share AGF| Share AGF dentro Premios Namero AGF en
promedio AGF ($MM |o bancario Industria de la categoria Salmén AGF Fondos
de pesos) Categoria
10,36%| EXTRAVALOR SANTANDER ASSET UNICA 1.496,61 1 17,33% 31,60% 13 8
5,75%] LIQUIDEZ 2000 BANCHILE UNICA 4.517,08 1 39,05% 29,46% 24 8
3,57%| TESORERIA SANTANDER ASSET UNICA 1.496,61 1 17,33% 31,60% 13 8
3,50%] CORPORATIVO BANCOEST BANCOESTADO UNICA 312,12 1 1,93% 4,23% 1 3
1,67%| PROXIMIDAD BANDESARROLLO UNICA 137,72 1 0,76% 2,23% 0 2
1,05%| OVERNIGHT SANTANDER ASSET UNICA 1.496,61 1 17,33% 31,60% 13 8
0,91%| RENDIMIENTO BCI ALFA 1.060,46 1 8,25% 11,46% 13 3
0,90%| MERCADO MONETARIO LARRAIN VIAL A 1.575,58 0 3,50% 1,55% 11 1
0,53%| PENTA MONEY MARKET PENTA A 664,37 1 2,50% 0,49% 0 1
0,29%| BICE INDEX BICE A 1.130,55 1 4,52% 3,57% 4 2
-0,66%| BICE MANAGER BICE A 1.130,55 1 4,52% 3,57% 4 2
-0,88%]| CASH BANCHILE UNICA 4.517,08 1 39,05% 29,46% 24 8
-1,14%| FINANCIERO BANCHILE A 4.517,08 1 39,05% 29,46% 24 8
-1,17%| PRIORIDAD BANDESARROLLO A 137,72 1 0,76% 2,23% 0 2
-1,48%| OPORTUNIDAD CORP AGF UNICA 730,17 1 2,07% 2,48% 6 2
-1,63%| SECURITY PLUS SECURITY A 886,72 1 3,16% 3,88% 4 2
-1,91%| SOLVENTE BANCOESTADO BANCOESTADO A 312,12 1 1,93% 4,23% 1 3
-2,82%| DEPOSITO EFECTIVO BCI ALFA 1.060,46 1 8,25% 11,46% 13 3
-5,33%| MONEY MARKET SANTANDER ASSET UNICA 1.496,61 1 17,33% 31,60% 13 8
-6,76%] CORPORATIVO BANCHILE UNICA 4.517,08 1 39,05% 29,46% 24 8

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos desde FECU de cada administradora, desde la
Superintendencia Valores y Seguros (SVS) y Asociacion de Fondos Mutuos (AAFM)

En esta ultima tabla, puede apreciar que existen administradoras como Banchile o
Santander Asset que son lideres en la industria de fondos a nivel nacional teniendo
niveles de gasto de administracion y ventas trimestrales por mas de 4.500 MM$ y
1.500 MM$ respectivamente. Estas mismas administran mas de un 39% y 17% de
las inversiones totales en FF.MM. y obtienen premios salmén durante el periodo
2005-2007 que ascienden a 24 y 13 respectivamente. Lo interesante es que
administradoras mas pequefias como Banco Estado, Bandesarrollo o Penta que
presentan niveles de GAV, market share y cantidad de premios muy inferiores a los
que obtienen Banchile o Santander Asset, también pueden tener fondos con
aumentos en la participacion patrimonial similares (por ejemplo “PENTA MONEY
MARKET”, “CORPORATIVO BANCOESTADO” 0 “PROXIMIDAD").

También se desprende la tabla N° 13, que existen fondos de administradoras
“grandes” como Santander Asset, que presentan por un lado los mayores aumentos
de participacion patrimonial entre 2005 y 2007 (fondos “EXTRAVALOR” con
+10,36% y “OVERNIGHT” con +1,05% por ejemplo), como por otro lado fondos con
las mayores disminuciones en participacion (fondo “MONEY MARKET” por ejemplo
con -5,33%). Lo mismo ocurre en otra administradora de gran tamafio como
Banchile, que presenta por un lado un fondo como “LIQUIDEZ 2000” con grandes
aumentos de participacion en el periodo, como también tiene fondos como
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“CORPORATIVO”, “CASH” y “FINANCIERO” que pierden participacion patrimonial
respecto a lo mantenido en el afio 2005.

No solamente algo asi ocurre para administradoras “grandes”. La administradora
Bice por ejemplo (considerada como “pequefia” por su bajo nivel de gasto
administrativo, premios obtenidos y market share en la industria), en esta misma
categoria, tiene por un lado un fondo como “BICE INDEX” que presenta aumentos
desde su participacion patrimonial mantenida en 2005, y por otro lado, tiene uno de
los fondos que mas disminuye su nivel de participacion, como el fondo “BICE
MANAGER”.

En general, las variaciones de participacion patrimonial de las administradoras
tienen en conjunto, tampoco estarian mostrando que necesariamente las que tienen
un mayor gasto en administracion, mas premios obtenidos, mas oferta de fondos,
etc., sean las administradoras hacia las cuales se dirigen proporcionalmente los
mayores flujos. En la categoria de deuda menor a 90 dias por ejemplo, se observa lo
siguiente:

Tabla N° 14: Variaciones de participacion patrimonial por administradora entre 2005-2007
Categoria Deuda menor a 90 dias nacional

AGF Particip. 2005- | Particip. 2007- | Variacin Particip. |
01 02 2005-2007
BANCHILE 32.8% 28.4% -4,33%
BANCOESTADO 3.0% 4,6% 1,59%
BANDESARROLLO 2.3% 2,8% 0,50%
BBVA 1,8% 0,5% -1,23%
BCI 13.1% 10,6% -2,50%
BICE 3.6% 3,2% -0,37%
CELFIN CAPITAL 0.7% 0,7% 0,01%
CONSORCIO 0.6% 0,4% -0,14%
CORP AGF 3.4% 1L7% “1,74%
CRUZ DEL SUR 0.3% 0,3% 0,03%
ITAU 2.6% 3,3% 0,66%
LARRAIN VIAL 0.5% 1.4% 0,90%
PENTA 0,1% 0,7% 0,53%
PRINCIPAL AGF 0.1% 0,2% 0,05%
SANTANDER ASSET 274% 36,1% 8,76%
SCOTIA 3.0% 2,2% -0,78%
SECURITY 4,8% 2,8% -1,99%
ZURICH 0.0% 0,1% 0,04%

Fuente: Elaboracién propia a partir de flujos netos obtenidos con datos de la SVS

Se remarcan ejemplos en donde la direccion de inversion es disimil en
administradoras “grandes”. Mientras Banchile por ejemplo, presenta una variacion de
participacion de -4,33%, pasando desde un 32,8% a un 28,4% de proporcion
patrimonial en la categoria, Santander Asset contrariamente, muestra un aumento
significativo de sus inversiones en fondos de serie més flexible en esta categoria
(+8,76%). Es asi como se puede observar que las administradoras, por muy grandes
que sean, pueden tener direcciones opuestas en cuanto a como se mueven las
proporciones de inversion de sus fondos. Administradoras mas “pequefias” (como
BancoEstado por ejemplo), también pueden ver crecer la participacion patrimonial de
sus fondos en forma significativa.

Algo muy similar a lo planteado anteriormente es lo que se observa en las categorias
de deuda de mediano-largo plazo y fondos de acciones naciones (ver tablas anexos
N° 20A, 21A y 22A). La relacion que siguen las caracteristicas cuantificables de las
administradoras no se condice con las variaciones de participacion que mantienen
los fondos que administran y es asi como se pueden ver administradoras “pequefias”
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que presentan fondos con los mayores aumentos en el periodo estudiado, como por
otro lado hay administradoras “grandes” que presentan fondos con grandes
disminuciones de participacion patrimonial.

En otra categoria, como la de deuda de mediano-largo plazo por ejemplo, se
observan relaciones similares a las anteriormente descritas:

Tabla N° 15: Variaciones de participacion patrimonial por administradora entre 2005-2007.
Categoria Deuda Mediano-Largo Plazo nacional

AGF Particip. 2005-01 | Particip. 2007- |Variacion Particip. 2005-
02 2007
BANCHILE 34,81%) 33,32% -1,49%
BANCOESTADO 0,01% 1,59% 1,58%
BANDESARROLLO 0,24% 0,47% 0,23%
BBVA 3,55% 2,63% -0,92%
BCI 12,68% 16,95% 4,27%
BICE 7,65% 5,31% -2,34%
CELFIN CAPITAL 1,53% 3,46% 1,92%
CONSORCIO 0,58% 0,54% -0,04%
CORP AGF 0,60% 0,57% -0,04%
CRUZ DEL SUR 0,35% 0,25% -0,11%
EUROAMERICA 0,60% 0,24% -0,36%
ITAU 1,02% 0,54% -0,47%
LARRAIN VIAL 6,35% 7,03% 0,67%
PENTA 0,48% 2,60% 2,12%
PRINCIPAL AGF 0,95% 1,18% 0,23%
SANTANDER ASSET 19,49% 12,64% -6,85%
SCOTIA 3,18% 2,33% -0,85%
SECURITY 5,91% 8,31% 2,40%
ZURICH 0,01% 0,05% 0,04%

Fuente: Elaboracién propia a partir de flujos netos obtenidos con datos de la SVS

La administradora BCI, por ejemplo, fue la que mayores aumentos de participacion
patrimonial presenta por el significativo aumento de inversiones en sus fondos
“CONVENIENCIA”, “DE PERSONAS” Y “GRAN VALOR". A pesar de ya ser una
administradora con gran nivel proporcion de las inversiones en 2005, el aumento en
participacion patrimonial de sus fondos hace que pase a Santander Asset en
proporcién de patrimonio administrado en la categoria. Esta ultima administradora, a
pesar de ser “grande”, ve como sus fondos en esta categoria pierden participacion
patrimonial hasta alcanzar un 6,85% menos que la participacion patrimonial
mantenida en 2005 (guiado por disminuciones de inversibn en fondos como
“RENTABILIDAD”, “HIPER DEPOSITO” 0 “BONOS Y LETRAS").

Esta es una clara referencia de la cual se infiere que la magnitud (o caracteristicas)
que describen a la administradora no son razones suficientes para decir que se
tienen proporciones crecientes de inversion en AGF mas prestigiosas 0 mas
grandes. También hay administradoras pequefias o de menor prestigio (con bajo
nivel de gasto en ventas, pocos premios, escaso numero de fondos en la misma
categoria) que pueden ver crecer significativamente su proporcion de inversiones en
un periodo como el considerado.

10.2 Variables particulares de cada fondo

Como ya se observo, las variables caracteristicas de la entidad que administra cada
fondo parecen no influir en que un fondo gane o pierda participacion patrimonial
respecto a la mantenida originalmente. Sin embargo, también se puede tomar en
cuenta que los fondos tienen caracteristicas propias que los hacen diferenciarse
entre si. Estas diferencias podrian estar determinando su mayor o0 menor
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crecimiento en la categoria. Las variables que se plantean para estudiar si existen
diferencias marcadas entre los fondos que crecen y que disminuyen su nivel de
participacion original son las que se describen a continuacion:

o Tamaifio inicial del fondo: El tamafio o patrimonio inicial que maneja un
fondo puede incidir en que dentro de un horizonte como el considerado, se
tengan mayores o menores facilidades de gestion para captar inversiones
y mantener clientes. Esto puede incidir en que a la larga, un fondo pueda
crecer en mayor 0 menor proporcion que las inversiones totales de la
categoria.

o TAC anual promedio (dentro del periodo analizado): A pesar de que los
inversionistas observan rentabilidades netas (descontadas comisiones), el
cobro anual de comisiones puede influir en la decisién de los participes
para invertir o no invertir, o bien, puede tener influencias sobre los costos
de cambio que enfrentan los participes. Si realmente se observan fondos
mas caros dentro de un mismo pool de opciones comparables, se deberia
esperar que las inversiones estuvieran dirigidas hacia los fondos mas
baratos.

o Aporte por Participe: Dentro de una misma categoria y a pesar de analizar
los fondos de serie mas flexible, se tienen disimilitudes en el nivel de
inversion promedio de cada participe. Esto porque en los fondos de estas
series, muchas veces no hay limitaciones de aportes maximos y es asi
como en los fondos considerados pueden estar invirtiendo tanto
institucionales, como personas naturales (participes de “retail”). Como en
este mercado no se tiene mayor informacién sobre las proporciones de
inversion de empresas, institucionales como AFP o personas naturales
que invierten en los distintos fondos, se plantea como una variable que a
priori, podria ser relevante para determinar si un fondo crece en mayor
proporcibn que la categoria pues los retiros o inversiones de
institucionales mas grandes podrian hacer que las variaciones de flujos
fueran mas volatiles.

o Premios Salmoén ganados dentro del periodo: A priori, se podria pensar
que al tener mayores premios, un fondo tendria mayores proporciones de
inversion que los mantenidos originalmente por el hecho por el hecho de
ver representado su prestigio y “buen desempefio” a través de estos
premios.

Las tablas N° 23A, 24A y 25A en anexos, muestran el detalle de patrimonio inicial,
aporte por participe, premios y comisiones promedio el grupo de fondos de mayor
crecimiento patrimonial vs. fondos de mayor disminucion patrimonial.

Mediante un test de ANOVA, se realiz6 un comparativo de medias para verificar si
las comisiones cobradas, los aportes promedio por participe, los premios ganados
dentro del periodo de estudio o el tamafio inicial que tienen los fondos que més
aumentan su participacion patrimonial, difieren de los niveles presentados por los
fondos que méas disminuyen su nivel de participacion patrimonial original. (Las tablas
N° 26A, 27A y 28A en anexos describen los resultados alcanzados para cada
categoria en este test).

60



Lo que se logra observar, por lo menos en la categoria de deuda menor a 90 dias,
es gue las comisiones cobradas y el tamafio inicial de los fondos si difieren
significativamente entre un grupo y otro. Los patrimonios que administraban
inicialmente los fondos de mayor crecimiento, eran en conjunto menores que los que
presentan los fondos de mayor disminucién patrimonial. Esto se ve repetido también
en la categoria de deuda de mediano-largo plazo, lo podria estaria indicando que un
menor tamafo inicial en algunos fondos puede hacer que se tengan mayores
facilidades de crecimiento o mayor dificultad de los fondos mas grandes de
mantener sus niveles de inversion originales.

En las comisiones cobradas se tiene lo inverso: se tienen diferencias significativas (a
un 90% de confianza) que indican que el grupo de fondos con mayores
disminuciones en participacion tienen menores comisiones. Esto podria estar
asociado con el hecho de que en un comienzo eran fondos significativamente més
grandes. Lo que puede ocurrir es que la administradora esté apostando a obtener
ganancias por volumen y no por precio, cobrando asi menores comisiones, pero
ganando por el alto nimero de participes que mantienen. Eso si, no se logra inferir
que este sea un factor determinante para guiar a los fondo hacia un mayor
crecimiento en participacion, puesto que en las categorias de deuda de mediano-
largo plazo y fondos accionarios nacionales no se presentan diferencias
significativas en las comisiones cobradas de ambos grupos. Como las diferencias de
comisiones no son consistentes en todas las categorias, no se puede decir que este
esté siendo un factor fundamental para guiar a los fondos hacia un mayor
crecimiento patrimonial.

Por otro lado, se denota que los fondos que més ganan participacion patrimonial no
presentan aportes promedio por participe significativamente distintos que las que
mantienen los fondos de mayores disminuciones en participacion. Con esto es
posible decir, que factores como éste, no serian determinantes a la hora de guiar la
direccion que toman las variaciones en participacion de los fondos. Esto es
consistente para todas las categorias analizadas.

Por ultimo, se puede remarcar que los premios salmén obtenidos dentro del periodo
de andlisis, tampoco serian un factor para determinar mayores crecimientos o
disminuciones en participacion. En todas las categorias analizadas, existen fondos
que a pesar de ganar premios, ven perder participacion patrimonial. No existen
mayores diferencias en cuanto a ndmero premios ganados para los grupos de
fondos de mayor aumento o mayor disminucion de participacion. Claro ejemplo de
esto, es lo que se observa en la categoria de deuda menor a 90 dias, en donde si
bien 2 de los fondos de mayor aumento en participacion (“CORPORATIVO” de
BancoEstado y “MERCADO MONETARIO” de Larrain Vial) obtienen varios premios,
también se tiene que 3 de los fondos con mayores disminuciones patrimoniales
(“DEPOSITO EFECTIVO” del BCI, “OPORTUNIDAD” de Corp y “BICE MANAGER”
de Bice) también obtienen premios salmén dentro del mismo periodo.

Se concluye de este analisis, que la mayoria de las variables caracteristicas de cada
fondo, no parecen no ser determinantes para guiar a los fondos a aumentar o
disminuir su participacion patrimonial original. Por lo menor dentro del periodo
estudiado, lo que se logra inferir es que factores anexos al desempeiio como
menores (mayores) tamafios iniciales serian lo Unico que podria hacer tener
mayores aumentos (disminuciones) en participacion.
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10.3 Otras variables no cuantificables

Los factores que determinan la direccion de los flujos hacia los fondos mutuos
pueden ser multiples. Sin embargo, existen algunos factores dificiles de medir
cuantitativamente y que pueden corresponder a decisiones estratégicas de un fondo
en particular o decisiones por parte de los inversionistas que son motivadas por
alguna razén circunstancial. Algunos ejemplos notables de variables no
cuantificables que afectan claramente al nivel de participacion que mantienen los
fondos de serie mas flexible de una categoria se describen a continuacion.

Uno de los fondos que merece ser destacado, es el fondo “RETAIL Y CONSUMO”
de Santander Asset.

Graficos N° 22 y N° 23: Nivel de participaciéon mantenido durante los 36 meses estudiados
para el fondo ACCIONES RETAIL Y CONSUMO de Santander Asset y la relacion entre sus
variaciones de participacion y rentabilidad neta por sobre el promedio mensual de la categoria

ACCIONES RETAIL & CONSUMO - SANTANDER ASSET
ACCIONES RETAIL & CONSUMO _ SANTANDER ASSET Variacién participacion mensual vs. rentabilidad sobre el

Nivel Participacion Patrimonial mensual promedio categoria
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Fuente. Elaboracion propia en base a datos aportados por la SVS

Tal como se remarca en el grafico anterior, este fondo mostr6 un crecimiento
totalmente desproporcionado en su nivel de participacion dentro de la categoria de
acciones nacionales durante el 2do trimestre de 2005. Qué puede haber provocado
este crecimiento desproporcionado respecto al nivel de inversiones que mantenia
hasta ese minuto es lo que uno se cuestiona. Una de las posibles causas
encontradas, es que dicho fondo hasta Mayo de 2005 tenia como nombre
“SANTIAGO ACCIONES”, y el mismo fondo y serie, tuvo un cambio de nombre en
Junio de 2005 para llamarse como se conoce hasta hoy. Este cambio de nombre
provocé aumentos inmediatos en los flujos haciendo crecer el patrimonio neto del
fondo en mas de un 850% en tan so6lo 3 meses. Los niveles de patrimonio
administrado en torno a los 10.000 MM$ mantenidos en un comienzo (representando
aproximadamente un 2% del total de la categoria), pasaron a estar en torno a los
90.000 MM$, (llegando a representar casi un 13% de las inversiones totales de la
categoria). Los participes que estaban en un comienzo en torno a los 1.000, pasaron
a ser mas de 5.400 a Agosto de 2005. En resumen, dicho fondo paso a ser “de un
momento a otro” uno de los 3 mayores fondos de la categoria (junto con “BANCHILE
ACCIONES” Y “ACCIONES PRESENCIA BUSATIL” de BCI). Gran parte de este
crecimiento “anormal” se atribuye al cambio de nombre que tuvo y seguramente a un
posicionamiento y marketing distinto de parte de la administradora. En la literatura
se pueden encontrar estudios como el de Cooper (2005), que hacen referencia a
que un fondo puede tener inflows anormales hasta un afio después de cambiar su
nombre, incluso sin presentar un mejoramiento en el desempefio. En este mismo
estudio, se menciona que un nuevo nombre puede hacer que los inversionistas se
vean irracionalmente influenciados por estos efectos “cosméticos”
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Un ejemplo distinto, pero que segun lo observado, también estaria determinando
variaciones “bruscas” en cuanto al nivel de participacién mantenida por un fondo, es
el que presenta “ACCIONES CHILENAS” de Santander Asset.

Graficos N° 24 y N° 25: Nivel de participaciéon mantenido durante los 36 meses estudiados
para el fondo ACCIONES CHILENAS de Santander Asset y la relacién entre sus variaciones de
participacion y rentabilidad neta por sobre el promedio mensual de la categoria

ACCIONES CHILENAS - SANTANDER ASSET
ACCIONES CHILENAS _ SANTANDER ASSET Variacién participacién mensual vs. rentabilidad sobre el

Nivel Participacién Patrimonial mensual promedio categoria
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Fuente. Elaboracion propia en base a datos aportados por la SVS

Dicho fondo, durante todo el afio 2005 tenia serie Unica y mantenia inversiones que
llegaban a estar en torno a un 10% del patrimonio total de la categoria. Sin embargo,
en Enero de 2006, dicho fondo abrié una serie APV que hizo que muchas de las
inversiones mantenidas en la que antes era serie Unica, se redirigieran hacia esta
serie. El hecho fue que se provocé una brusca baja en el nivel de participacion de
esta serie del fondo desde un 10% a un 8% en tan sélo 1 mes. Si bien, la serie APV
presenta mayores castigos por retiros anticipados, también presenta mayores
retornos netos, y justamente en una categoria con perfiles de inversion de largo
plazo como los son los fondos accionarios, el costo de cambio desde una serie mas
flexible como la anterior, hacia una APV no seria tan alto. Después de esto, el fondo
abrié nuevas series (con aportes minimos desde 3 MM$ y otra con aportes minimos
de 25 $MM para institucionales més grandes). Lo anterior hizo que muchos de los
participes que anteriormente aportaban distintos niveles de inversion en una misma
serie, disgregaran su inversion hacia la serie que mas les conviniera, y a la larga,
esto provocOd que la serie original que se analiz6 para el fondo “ACCIONES
CHILENAS” de Santander Asset, presentara constantes disminuciones en el nivel
de participacion patrimonial respecto al resto de la categoria. Tal como se puede
apreciar en el grafico N° 25, las variaciones de participacién no se condicen con el
retorno sobre el promedio de la categoria, infiriéndose de que por este hecho anexo
al desempeinio, el fondo de la serie analizada fue perdiendo participacion patrimonial.

Esta parte del estudio permite mostrar ejemplos de variables anexas al desempefio
que si estarian afectando al nivel de participacion que mantienen los fondos en su
categoria. Si bien estos 2 factores presentados pueden afectar indistintamente a
algunos fondos solamente, podrian descubrirse un sinnimero de otras variables no
observables directamente que también estén afectando a los flujos en otros fondos.
En este estudio no se pretende encontrar todos los factores que pueden afectar al
nivel de participacion, pero si dejar en claro que existen ejemplos como los casos
planteados que podrian explicar en parte porqué no se estd observando una
concurrencia alta entre las variaciones de participacion patrimonial y el desempefio.
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11. Conclusiones

En lineas generales, este estudio pretendi6é analizar si las proporciones de inversion
que un fondo mantenia inicialmente en su categoria se ven incrementadas
(disminuidas) por un mejor (peor) desempenio.

En una primera parte, se intenta analizar si existen diferencias sustanciales entre los
fondos que més crecen en participacion, respecto a los que mas disminuyen su nivel
de participacibn mantenida en un comienzo. La evidencia encontrada permite
concluir que no necesariamente son los fondos que mayor crecimiento presentan,
los que mayores rentabilidades netas entregan a sus inversionistas. Incluso hay
casos en que fondos que tienen las mayores disminuciones en su nivel de
participacion patrimonial, presentan mayores rentabilidades que otros fondos con
grandes aumentos en su proporcion de inversiones. A su vez, al agrupar por un lado
a los 5 fondos de mayor aumento en participacion patrimonial (desde 2005 a 2007),
y por otro lado a los 5 fondos que mayor disminucion en participacion tienen dentro
del mismo periodo, se constata que las carteras mas eficientes que un inversionista
pudiera haber creado invirtiendo en un grupo u otro, no presentan diferencias
sustanciales en rentabilidad alcanzada, analizando distintos niveles de riesgo.

En la segunda parte de este estudio, se logra crear un indice de desempefio para los
fondos de 3 categorias distintas. Es asi, como se genera un ranking que permite
ordenar a los fondos de mejor a peor desempefio, considerando indicadores
descriptivos de su performance a lo largo de 36 meses. Al hacer un analisis dentro
de este ranking para constatar las variaciones de participacion que los fondos
presentan dentro del periodo analizado, no se logra apreciar una clara relacion entre
el desempefio logrado y la redistribucion proporcional de las inversiones. Se
describen casos muy concretos que permiten constatar la existencia de fondos que a
pesar de su bajo desempefio, ven crecer su nivel de participacion patrimonial
constantemente dentro de un periodo de 36 meses. Por contraparte, se observan
casos de fondos que presentan buen desempefio relativo, que ven disminuir su
proporcién de inversiones mantenidas en un comienzo.

Los casos mencionados anteriormente, hacen que cualquier analisis conjunto que se
haga para explicar las variaciones de participacion patrimonial de los fondos en
relacion a su desempefio, se vean distorsionadas. Al plantear un modelo explicativo
para dichas variaciones, utilizando solamente variables de desempefio, se llega a
observar un grado de relacibn muy bajo. Las variables que uno consideraria
relevantes para explicar variaciones en participacion, no explicarian mas de un 20%
de las variaciones en participacion patrimonial.

En la ultima parte de este estudio, se intenta relacionar las variaciones de
participacion patrimonial con variables anexas al desempefio. Se descubre que las
variables caracteristicas que hacen diferenciarse a las distintas administradoras, no
son razon suficiente para hacer que un fondo gane o pierda mayor proporcién de
inversiones. Existen fondos de “grandes administradoras” que presentan fondos con
ganancias en participacion, asi como también estas mismas administradoras
presentan fondos con grandes disminuciones en participacion patrimonial. También
se denotan casos de administradoras mas “pequefias” que pueden tener fondos con
grandes aumentos en la proporcion de inversiones que se manejan dentro de una
categoria.
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Otras variables caracteristicas de cada fondo, tampoco parecen influir mayormente
en que se tengan mayores aumentos o disminuciones en participacion patrimonial.
Planteando un test de ANOVA sobre variables como las comisiones cobradas, el
aporte promedio por participe o los premios salmén obtenidos por cada fondo dentro
del periodo estudiado, se puede observar que los fondos que mas aumentan su
participacion, no tienen diferencias significativas sobre estas variables, comparando
con el grupo de fondos que més disminuyen su participacion. La Unica variable que
estaria presentando diferencias entre los fondos que mas aumentan y los que mas
disminuyen su proporcion de inversiones, seria el tamafio inicial de los fondos. Se
constata que en 2 de las 3 categorias analizadas, el grupo de fondos que més
aumentan su proporcién de inversiones tienen en un comienzo patrimonios
administrados menores a los fondos que méas disminuyen su participacion y esto
podria estar indicando mayores facilidades de gestion para atraer participes hacia
fondos més pequefios o bien que los fondos més grandes tienen mayores
dificultades para manejar sus altos niveles de inversion originales.

Intentando analizar otras variables no cuantificables que pueden afectar a la
proporcién de inversiones que un fondo mantiene, se descubre que hechos como un
cambio de nombre o la apertura de nuevas series, pueden hacer que se tengan
grandes variaciones en el nivel de participacion patrimonial mantenido inicialmente.
El desempefio alcanzado por estos fondos, quedaria entonces relegada a ser una
variable secundaria y no seria la causa principal para explicar los cambios en
participacion patrimonial.

El porqué no se logra observar una relacion directa entre el desempefio alcanzado y
las variaciones de participacion patrimonial que un fondo tiene, puede ser explicado
por varias razones. Se infiere que una de las causas mas importantes para que esto
ocurra, es la escasa informacion que los inversionistas activos y potenciales, han
tenido para tomar decisiones de inversion. El no tener referencias sobre el
desemperfio relativo alcanzado por los fondos, hace que muchos inversionistas de
“retail” hayan guiado sus inversiones solamente en base a rentabilidades netas
observadas en un corto plazo, por referencias de una administradora especifica o
simplemente por azar. Si bien los grandes institucionales o empresas pueden estar
basando sus decisiones de inversion tomando en cuenta aspectos mas técnicos,
dentro de las series mas flexibles como las analizadas en este estudio, la gran
mayoria de los participes son personas naturales que han invertido sin analizar en
profundidad el mercado.

Este estudio también permite observar, que en forma global, las proporciones de
inversion que presentan los fondos de mejor desempefio, si son mayores a las
proporciones de fondos de bajo desempefio. Igualmente, hay casos particulares en
donde la proporcion de inversiones no se condice con el desempefio alcanzado por
algunos fondos, y esto puede deberse a que los buenos desempefios no son
persistentes en el largo plazo y que solamente se dan de esta manera para un
periodo corto, como los 3 afios considerados en el estudio. Ahora bien, asumiendo
que el indice de desempefio creado muestra cierta persistencia en un horizonte de
largo plazo, si se estarian notando mayores inversiones en fondos de mejor
performance y menor proporcion de inversiones en fondos de peor desempefio.
Todo estaria indicando que en el largo plazo, las redistribuciones de inversion si
estarian dirigiéndose hacia “mejores fondos”. Lo que no se logra notar en este
estudio, es que las redistribuciones sean conducentes con el desempefio logrado en
un horizonte de 36 meses. Se cree que esta baja concurrencia entre variaciones de
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participacion y desempefio, no necesariamente ocurriria al considerar horizontes de
mas largo plazo (10 afios por ejemplo). Sin embargo, debido al aun creciente grado
de maduracion de la industria y el prematuro enfoque y categorizacion especifica de
los fondos mutuos hacia inversionistas de distinto perfil, no es posible plantear el
mismo andlisis para un horizonte de tiempo mas largo. Se infiere que un horizonte
de 36 meses, no alcanza para clarificar si son efectivamente los fondos de mejor
desempefio, los que mayor incremento en sus niveles de participacion presentan. Lo
que si queda mas claro, es que la gran mayoria de los fondos de mal desempefio, si
presentan variaciones negativas en su participacion, llegando al final del estudio a
presentar proporciones de inversion muy bajas respecto al total de inversiones de su
categoria.

Las limitaciones para explicar en mejor medida a las variaciones de participacion de
los fondos estan dadas por lo que se menciona anteriormente. Diversas causas
pueden gatillar el crecimiento o decrecimiento patrimonial de un fondo dentro de 3
afos y, por lo tanto, surge la necesidad de explorar modelos de eventos y/o
encontrar otras variables cuantificables o no cuantificables que no se han podido
incluir en este estudio.

Finalmente, se debe mencionar, que este trabajo intenta ser un avance en el estudio
del desempefio de los fondos de la industria chilena. El observar la relacién que se
tiene entre el desempeiio logrado por los fondos nacionales, con las proporciones de
inversion mantenidas por estos en las distintas categorias, permite verificar que esta
industria no va en la misma linea que industrias desarrolladas como las de Europa o
Estados Unidos. Esto se debe, principalmente, porque son muchos los factores
anexos al desempenio los que estarian afectando a los flujos que tienen los fondos.
Se cree que a futuro, cuando la industria presente mayor grado de maduracion, se
tenga mas y mejor informacion relativa al desempefio y un ndmero significativo de
fondos que se mantengan presentes en el mercado por periodos considerables de
tiempo, se podran realizar estudios similares que si permitirdn constatar un mayor
grado de concurrencia entre las variaciones de participacion patrimonial que tienen
los fondos en su categoria, y el desempefio alcanzado por éstos.
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13. Anexos

Tabla N° 1A: Nimero de fondos a Enero 2005 y Diciembre 2007 en 3 categorias de menor
inversion seguln la SVS

N° Fondos Ene. 2005 |N° Fondos Dic. 2007

DEUDA DE C/P CON DURACION <= 365 DIAS 12 17
FM ESTRUCTURADO 11 44
FM DIRIGIDO A INVERSIONISTAS CALIFICADOS 1 17

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)

Tabla N° 2A: Nimero de Fondos que permanecen en el mercado
para categorias utilizadas dentro del estudio

N° Fondos Dic. 2007
DEUDA DE C/P CON DURACION <= 90 DIAS NACIONAL 43
DEUDA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO NACIONAL 48
FONDOS ACCIONARIOS NACIONALES 27

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros

Graficos N° 1A, 2Ay 3A : Rentabilidad promedio de 12 meses vs. desviacion de los retornos
anuales asumido en las distintas categorias analizadas
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Tabla N° 3A: Ranking LVA para fondos de deuda
menor a 90 dias nacionales, considerando todas
las series de la categoria

SCOTIA

CORP CAFITAL
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Fuente: Ranking LVA publicado en el diario El

Mercurio Online

Tabla N° 4A: Ranking LVA para fondos de deuda

menor a 90 dias nacionales, considerando
solamente serie comparable del estudio

Ranking LVA Indices parafondos de serie considerada
Fondo administradora | serie ||

|Variacion Particip 2005

1

2007

1|OPORTUNIDAD ICORP AGF UNICA -1.48%

2|ITAU SELEC I\TAU UNICA -0.15%

3|TESORERIA SANTANDER ASSET UNICA 3.57%

4[DEPOSITO EFECTIVO BCI ALFA -2.82%

5|SECURITY PLUS ISECUR\TY A -1.63%

6|/CORPORATIVO BANCOEST BANCOESTADO UNICA 3.50%

7|VISION |F’R\NC\PAL AGF 100 0.05%

8|VALORIZA ISCOT\A UNICA -0.53%

9|LIQUIDEZ 2000 EANCH\LE UNICA 5.75%
10|PRIORIDAD BANDESARROLLO A -117%
11{MERCADO MONETARIO LARRAIN VIAL A 0.90%
12|XTRA CASH CONSORCIO A -0.14%
13|RENTA MAXIMA BBVA A -0.39%
14| PROXIMIDAD FANDESARROLLO UNICA 1.67%
15|SOLVENTE BANCOESTADO BANCOESTADO A -1.91%
16|CASH EANCH\LE UNICA -0.88%
17|BICE MANAGER BICE A -0.66%
18|CORPORATIVO BANCHILE UNICA -6.76%
19|ZURICH CASH [ZURICH UNICA 0.04%
20|MONEDA LIQUIDEZ CRUZ DEL SUR A 0.03%
21|COMPETITIVO BCI ALFA -0.59%
22|PENTA MONEY MARKET PENTA A 0.53%
23|CHECK SECURITY A -0.36%
24|CELFIN MONEY MARKET CELFIN CAPITAL A 0.01%
25|EXCELENCIA |BBVA A -0.58%
26|DE RESERVA SANTANDER ASSET NORMA -0.21%
27|CLIPPER SCOTIA A -0.25%
28|ITAU CORPORATE ITAU A -0.06%
29|FINANCIERO BANCHILE A -1.14%
30|EFICIENCIA IEORP AGF A -0.25%
31| PATRIMONIAL IBANCH\LE A -0.53%
32|DEPOSITO FLEXIBLE BANCHILE UNICA -0.62%
33|RENDIMIENTO |EC\ ALFA 0.91%
34|BICE INDEX IB\CE A 0.29%
35|DISPONIBLE BANCHILE A -0.15%
36|/GANANCIA |EBVA UNICA -0.26%
37|ITAU PLUS I\TAU UNICA -0.03%

Fuente: Elaboracién propia en base a ranking

LVA



Tabla N° 5A: Ranking LVA para fondos de deuda
mediano-largo plazo nacionales, considerando
todas las series de la categoria
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BANCOESTADO COMPROMISO BAMCOESTA Bl C
CRUZ DEL SUR HONINAL BBl A
PENTA FENTARENTAL 812.7 C
CORTR0R L KTRA DEPOSIT 45 C
CELFIN CAMTAL RENTA NOMINAL 0585 A
BANDESARROLLD MEDIAND PLATD ENZ-p TRACA
FCOTIA LEADEF, BS0-0 B
ITAU ITAL FEHANCE Bl A
SAMTANDER ASSET ENTEEMEDLACION Bial.d NORMA
SANTANDER ASSET SANTAN EENTASLLIDAD B082-¢ PIVER
SANTANDER ASSET BiE-% UMIVE
SCOTIA G500 A

PENTA

FENTARENTAL 831

T A

Fuente: Ranking LVA publicado en el diario El
Mercurio Online

Tabla N° 6A: Ranking LVA para fondos de deuda
mediano-largo plazo nacionales, considerando
solamente serie comparable del estudio

Ranking LVA Indices para fondos de serie considerada

Fondo adora serie Variaci6n Particip
| || 2005- 2007 ||

1|ESTRATEGICO BANCHILE A 0.74%

2|SECURITY VALUE SECURITY UNICA -1.57%

3|AHORRO CENTRAL LARRAIN VIAL A -0.29%

4|GOLD SECURITY A 2.13%

5|BICE EXTRA BICE A -1.92%

6|INVERSION L.P. UF BANCHILE A -0.71%

7|MAS VALOR CORP AGF A 0.11%

8|BONOS Y LETRAS SANTANDER ASSET PERMA -0.95%

9|RENTA HIPOTECARIA LARRAIN VIAL A 0.12%
10|COMPROMISO BANCOESTA |BANCOESTADO A 1.58%
11|HORIZONTE BANCHILE A -2.15%
12|FUTURO BBVA A -0.71%
13|BBVA FAMILIA BBVA UNICA -0.28%
14|MONEDA PREVISION CRUZ DEL SUR A -0.13%
15|PENTA RENTA lIl PENTA C 0.32%
16|RENTA CHILENA CELFIN CAPITAL A 1.06%
17|PROGRESION PRINCIPAL AGF A 0.17%
18|PENTA RENTAII PENTA C 0.72%
19|HIPER DEPOSITO SANTANDER ASSET NORMA -2.61%
20|DEPOSITO XXI BANCHILE A -0.53%
21|BICE BENEFICIO BICE A -0.53%
22|RENTA FUTURA BANCHILE A 2.89%
23|AHORRO CAPITAL LARRAIN VIAL A 1.06%
24| OPERACIONAL BANCHILE A -0.06%
25|XTRA INCOME CONSORCIO A -0.26%
26/OPTIMO SCOTIA A -0.83%
27|RETORNO TOTAL EUROAMERICA A -0.34%
28|MAS FUTURO CORP AGF A -0.07%
29|DEPOSITO MENSUAL BCI ALFA -1.46%
30| XTRA DEPOSIT CONSORCIO A 0.24%
31|CONVENIENCIA BCI ALFA 3.36%
32|FIRST SECURITY A 1.96%
33|INVERSION M.P. BANCHILE A -0.24%
34|AHORRO A PLAZO LARRAIN VIAL A -0.40%
35|AHORRO BANCHILE A -1.22%
36|PENTA RENTA | PENTA C 0.99%
37|RENTA NOMINAL CELFIN CAPITAL A 0.73%
38|MEDIANO PLAZO BANDESARROLLO UNICA 0.24%
39|ITAU FINANCE ITAU A -0.53%
40|INTERMEDIACION SANTANDER ASSET NORMA -1.05%
41|RENTABILIDAD SANTANDER ASSET NORMA -1.53%
42|LEADER SCOTIA A 0.03%

Fuente: Elaboracién propia en base a ranking

LVA



Tabla N° 7A: Ranking LVA para fondos
accionarios nacionales considerando todas las
series de la categoria

HANCHILE BANCHILE ACCIONES H4iE B Wk
CELFIN CAPITAL CELFIN ACCIONES CEIL MR ] W
BANCHILE ACCIONES CHILE BOTE ARV W
SECURITY SECURITY ACCIONES TR W W
SECURITY SECURITY ACCIONES Meel B ik
BICE BICE VANGUARDIA Eld3E B Wk
CRUZ DEL SUR. FUNDACION B2y P e e
CELFIN CAPITAL CELFIN ACCIONES CHIL EMLE A L
CELFIN CAFITAL CELFIN ACCIONES CHIL BME BAFY W W
CRUZ DEL SUR FUNDACION g2 F o
CELFIN CAPITAL CELFIN ACCIONES CHIL DM-E B W
Bt ACCIONES FRESENCIA R EL760 BETA A Ak
SCOTIA PATRIMONIO-ACCIONES g6E: B LR
BCT SELECCTON BURSATIL B3l ALFA Wl
CRUZ DEL SUR FUKDALCTON 627 A AW
BANCHILE ACCIONES CHILE MITE A o
HANCHILE BANCHILE-ACCIONES WLE A o
PRINCIPAL AGE CAPITALES g5 € * & kK
FRINCIPAL AGE CAFITALES BEE1 B LR
BICE BICE VANGUARDLY R L
SANTANDER ASSET ACCIONES CHILENAS W4 APV WAk
LAREAIN VIAL ACCIONES BEREFICEO 81 B L
PRINCIPAL AGE CAPITALES BHED E L
ITAL TTAL NATIOWAL EQUITY S TLICR | Wk
FRINCIPAL AGE CAPITALES el F * &k
BEVA BEVA ACCHINES NACION gmes A W
EURDAMERICA CHILE 1E BiSlE A L
ELRDAMERICA CHILE IE SR S o
ZURICH BURSATIL %0 SR C L
BKE BICE ACCIONES f046-2 F * A
ZURICH BURSATIL 50 LK B LA
IURICH BURSATIL &0 BHSE A L
ZIURICH BURSATIL 50 B0iK D L
BANCHILE CAPTTALTSA-ACT 0.2 A Wk
SECURITY SECURITY ACCIONES ah A L
SANTANDER ASSET ACCIONES CHILENAS EIM-4 EMECU WAk
Bl ACCIONES PRESENCIA B B0 ALFa W R
CONSORCIO TR EQUITY Bl E L
SCOTIA PATRIMONIO-ACCIONES BRI A LA
CONSORCIO XTRA EQUITY ElA1 A L
LARFAIN VIAL ACCICKES MACTONALES 96D B o
LARRAIN VIAL ACCIONES BENEFICIO 2821 A *
FENTA FE ACCIONES E307.0 LR
FENTA PENTA ACCIONES B0 A w
ELRDAMERICA VENTAJALODCAL 783 B W
LARRAIN V1AL ACCIONES MACIONALES a0 A Ll
BANCHILE M CAP g4 A * &
FRINCIFAL AGF CAFITALES 3Rl A * W
CONSORCID XTRA EQUITY Bl C &
SANTANDER ASSET RETAIL & CONSUMD BITLE APV R
SANTANDER ASSET ACCIONES CHILENAS 10762 INVER ok
SANTANDER ASSET ACCIOMES CHILENAS M4 UMIVE W
SANTANDER ASSET RETAIL 4 CONSUMD 748 EMECU * W
EUROAMERICA VENTAJALOCAL 02783 A *

BKE BICE ACCHRIES BME2 C *

CORP CAPITAL CORP ACCIONES BEE A *
SANTANDER ASSET RETAIL & COMSUMO fLE INVER W
SANTANDER ASSET RETAIL & CONSUMD B4R LMVE *

Fuente: Ranking LVA publicado en el diario El
Mercurio Online
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Tabla N° 8A: Ranking LVA parafondos
accionarios nacionales, considerando
solamente serie comparable del estudio

Ranking LVA Indices parafondos de serie considerada

Fondo administradora

| serie

Variacion Particip

2005- 2007
IICELF\N ACCIONES CHIL CELFIN CAPITAL A 4.53%
ZIVANGUARD\A BICE A 0.56%
3|MONEDA FUNDACION CRUZ DEL SUR F 0.67%
4|ACCIONES CHILE BANCHILE A -1.81%
SLBANCH\LE-ACC\ONES tBANCH\LE A -2.83%
6| NATIONAL EQUITY. ITAU A 2.06%
7|CAPITALES PRINCIPAL AGF A -1.21%
8|BBVA ACCIONES NACION |BBVA A 0.29%
9|CAPITALISA-ACC. BANCHILE A -0.61%
10| SECURITY ACCIONES SECURITY A -0.16%
11|ACCIONES CHILENAS SANTANDER ASSET NORMA -5.98%
12|ACCIONES PRESENCIAB |BCI ALFA 3.70%
13|PATRIMONIO-ACCIONES SCOTIA A 0.24%
14|XTRAEQUITY CONSORCIO A 0.31%
15|ACCIONES BENEFICIO LARRAIN VIAL A -1.50%
16|PENTA ACCIONES PENTA C 0.03%
17|ACCIONES NACIONALES LARRAIN VIAL A -0.93%
18|MID CAP |BANCHILE A 0.75%
19|ACCIONES RETAIL SANTANDER ASSET NORMA 10.25%
20| VENTAJALOCAL EUROAMERICA A -1.34%
21|CORP ACCIONES CORP AGF A -2.25%

Fuente: Elaboracién propia en base a ranking

LVA




Tabla N° 9A: Detalle de fondos con mayor aumento y mayor disminucion de participacion

patrimonial en la categoria de deuda menor a 90 dias nacional

CATEGORIA FONDOS DEUDA MENOR A 90 DIAS NACIONALES

5 Fondos que mas aumentaron su participacion

Fondo administradora serie Variacién Particip. Promedio Particip | Promedio Particip.
2005-2007 Primeros 6 meses | Ultimos 6 meses
2005 2007
1|EXTRAVALOR SANTANDER ASSET |UNICA 10.36% 6.13%)| 16.49%
2|LIQUIDEZ 2000 BANCHILE UNICA 5.75% 13.52%| 19.27%|
3|TESORERIA SANTANDER ASSET |UNICA 3.57% 5.26%)| 8.83%)|
4]CORPORATIVO BANCOEST |BANCOESTADO UNICA 3.50% 0.54%)| 4.04%
5|PROXIMIDAD BANDESARROLLO UNICA 1.67% 0.77%)| 2.45%)

5 Fondos que mas aumentaron su participacion

Fondo administradora serie Variacién Particip. Promedio Particip | Promedio Particip.
2005-2007 Primeros 6 meses | Ultimos 6 meses
2005 2007
1|CORPORATIVO BANCHILE UNICA -6.76% 10.54% 3.77%)|
2|MONEY MARKET SANTANDER ASSET |UNICA -5.33% 8.88%) 3.56%)|
3|DEPOSITO EFECTIVO BCI ALFA -2.82% 9.91%| 7.09%|
4|SOLVENTE BANCOESTADO |BANCOESTADO A -1.91% 2.51%)| 0.60%)|
5|SECURITY PLUS SECURITY A -1.63% 3.28%) 1.65%

Fuente: Elaboracion propia en base a patrimonios netos desde 2005 a 2007

Tabla N° 10A: Detalle de fondos con mayor aumento y mayor disminucion de participacion

patrimonial en la categoria de deuda mediano-largo plazo nacional

CATEGORIA FONDOS DEUDA MEDIANO-LARGO PLAZO NACIONALES
Decil de Fondos que mas aumentaron su participacion

Fondo administradora serie Variacién Promedio Promedio

Particip. 2005- Particip Particip.

2007 Primeros 6 Ultimos 6

meses 2005 meses 2007
1|CONVENIENCIA BCI ALFA 3.36% 0.27% 3.64%
2|RENTA FUTURA BANCHILE A 2.89% 0.21% 3.10%
3|GOLD SECURITY A 2.13% 2.75% 4.87%
4|FIRST SECURITY A 1.96% 1.36%) 3.32%
5|DE PERSONAS BCI ALFA 1.68% 3.19% 4.87%
Decil de Fondos que més diminuyeron su participacién

Fondo administradora serie Variacién Promedio Promedio

Particip. 2005- Particip Particip.

2007 Primeros 6 Ultimos 6

meses 2005 meses 2007

1|HIPER DEPOSITO SANTANDER ASSET NORMA -2.61% 11.01%) 8.41%
2|HORIZONTE BANCHILE A -2.06% 5.00% 2.94%
3|BICE EXTRA BICE A -1.92% 7.13% 5.22%
4|SECURITY VALUE SECURITY UNICA -1.57% 1.69%) 0.12%
5|RENTABILIDAD SANTANDER ASSET NORMA -1.53% 2.79%) 1.27%

Fuente: Elaboracion propia en base a patrimonios netos desde 2005 a 2007
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Tabla N° 11A: Detalle de fondos con mayor aumento y mayor disminucion de participacion

patrimonial en la categoria de fondos accionarios nacionales
CATEGORIA FONDOS ACCIONARIOS NACIONALES

5 Fondos que mas aumentaron su participacion

Fondo administradora serie Variacion Promedio Promedio
Particip. 2005- Particip Particip.
2007 Primeros 6 Ultimos 6

meses 2005 meses 2007

1|ACCIONES RETAIL SANTANDER ASSET |EJECU 10.25% 2.07%| 12.32%
2|CELFIN ACCIONES CHIL CELFIN CAPITAL A 4.53% 2.59%| 7.12%
3|ACCIONES PRESENCIAB |BCI ALFA 3.70% 6.55% 10.25%
4|BICE ACCIONES BICE A 2.10% 6.48%| 8.57%)
5|NATIONAL EQUITY ITAU A 2.06% 1.24%) 3.30%

5 Fondos que mas diminuyeron su participacién

Fondo administradora serie Variacion Promedio Promedio
Particip. 2005- Particip Particip.
2007 Primeros 6 Ultimos 6

meses 2005 meses 2007

2|SANTIAGO ACCIONES 2 SANTANDER ASSET _INORMA -6.67% 8.83%| 2.16%
3|ACCIONES CHILENAS SANTANDER ASSET |EJECU -5.98% 10.31%| 4.33%)
1|BANCHILE-ACCIONES BANCHILE A -2.83% 16.10%| 13.27%
4|CORP ACCIONES CORP AGF A -2.25% 4.73%] 2.49%
5|ACCIONES CHILE BANCHILE A -1.81% 7.40%| 5.59%

Fuente: Elaboracion propia en base a patrimonios netos desde 2005 a 2007

Tabla N° 12A: Test de contraste de medias de rentabilidad neta mensual entre todos los pares
de fondos creados por los 5 de mayor aumento en participaciéon patrimonial y los 5 fondos de
mayor disminucion en participacion patrimonial
Categoria deuda mediano-largo plazo

Paired Samples Test

t df Sig. (2-tailed)
Fair 1 mayor_1 - menor_1 FQL‘.-’E‘I 35 45
Pair 2 rnayar_1 - menor_2 -1,468 35 151
Pair 3 rnayor_1 - menor_3 -2,048 35 04g
Pair 4 mayor_1 - menor_4 -2,455 35 014
Paira raayar_1 - menar_f 148 35 a8z
Pair & mayar_2 - menor_1 - 6449 33 521
Fair 7 mayar_2 - menor_2 -237 33 814
Pair & rnayar_2 - menor_3 -1,174 33 249
Pair g rayar_2 - menor_4 - 654 33 14
Pair 10 mayar_2 - menar_5 13 045
Pair 11 mayor_3- menor_1 0 35 488
Pair12  mayor_3- menar_2 GBS 35 A10
Fair13  mayor_3- menor_3 026 35 ara
Pair14  mayor_3- menor_4 210 35 7549
Pair15  rmayor_3- menor_a 1,988 35 055
Pair 16 mayor_4 - menor_1 -1,542 35 132
Pair17  mayor_4 - menar_2 -1,498 35 143
Pair18  mayor_4 - menor_3 -1,951 35 59
Pair18  mayor_4 - menor_4 el 034
Pair 20 mayor_4 - menor_5 - 086 35 432
Pair 21 mayor_5- menor_1 -1,257 35 217
Pair 22 mayor_5- menor_2 -7049 35 483
Pair 23  mayor_5- menoar_3 -1,722 35 054
Fair 24  mayor_5- menar_4 -951 35 348
Pair 25  mayor_5- menor_a 1543 35 132

Fuente: Elaboracién propia con programa SPSS a partir de serie de rentabilidades netas mensuales
aportados por la SVS
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Tabla N° 13A: Test T para contraste de medias de rentabilidad neta mensual entre todos los
pares de fondos creados por los 5 de mayor aumento en participacion patrimonial y los 5
fondos de mayor disminucién en participaciéon patrimonial
Categoria fondos accionarios nacionales

Paired Samples Test

t df Sin. (2-tailed)
Pair1 mayar_1 - menor_1 7 G6 35 011
Fair 2 mayar_1 - menaor_2 -.081 348 959
Pair3 mayar_1 - menor_3 1,428 34 63
Fair 4 mayar_1 - menor_4 2,707 348 010
Pairs mayar_1 - menar_5 1,006 35 321
Pair 6 mayor_2 - menar_1 25 000
Pair 7 mayar_2 - menor_2 1,012 34 318
Fair 8 mayar_2 - menor_3 2,500 348 017
Pair 8 mayar_2 - menar_4 5134 35 ,ooa
Pair10  mayor_2 - menar_5 2,240 35 03z
Fair11  mayor_3 - menor_1 2212 35 034
Fair12  mayor_3 - menor_2 -4,029 345 oo
Pair13  mayor_3 - menor_3 131 35 896
Pair14  mayor_3- menar_4 3,008 35 o0&
Pair15  mayor_3 - menor_5 -1,296 35 203
Fair16  mayor_4 - menor_1 -053 348 A58
Pair17  mayor_4 - menar_2 -4,255 35 .ooa
Pair18  mayor_4 - menor_3 -1,132 35 265
Pair19  mayor_4 - menor_4 GE1 35 513
Pair20  mayor_4 - menar_5 -2E18 35 013
Pair21  mayor_5- menor_1 1,837 35 133
Pair22  mayor_5- menor_2 35 oo
Pair23  mayor_5 - menor_3 - 448 35 BaT
Pair24  mayor_5- menar_4 2,020 35 081
Pair25  mayor_5- menor_5 -1,909 35 JOE5

Fuente: Elaboracién propia con programa SPSS a partir de serie de rentabilidades netas mensuales
aportados por la SVS

En azul se detallan los pares de fondos donde se observan rentabilidades netas
significativamente mayores (para un nivel de confianza de 95%) en fondos de mayor
aumento en participacion patrimonial contrastadas con los de mayor disminucién
patrimonial. En rojo se detallan los pares donde los fondos de mayor disminucién patrimonial
presentan rentabilidades netas significativamente mayores a los de los fondos de mayor
participacion patrimonial.
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Tabla N° 14A: Fondos de la categoria deuda menor a 90 dias nacional, ordenados segln su aumento de participacion patrimonial entre 2005-2007 junto
sus indicadores de desempefio ponderados para creacién de indice de desempefio
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20%
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Variacién participaciéon 2005 FONDO administradora serie Rent. ult 12 ||Rent. meses 13-{|Rent. meses 25 cons trim Alfa Sharpe’s Ratio Information |[ Tracking Error
2007 (Orden: mayor a meses 24 36 Ratio

menor)
10.36% MONEY MARKET PLUS SANTANDER ASSET UNICA 5.64% 4.89% 3.57% 44 0.49% 0.66 9.15] 0.05%
5.75% LIQUIDEZ 2000 BANCHILE UNICA 5.61% 4.99% 3.49% 44 0.46% 0.63 8.13] 0.06%
3.57% TESORERIA SANTANDER ASSET UNICA 5.82% 5.31% 4.01% 46 3.42% 2.09 28.51] 0.12%
3.50% CORPORATIVO BANCOEST BANCOESTADO UNICA 5.85% 5.39% 3.87% 47 4.59% 1.81 39.16 0.12%
1.67% PROXIMIDAD BANDESARROLLO UNICA 5.60% 3.95% 3.18% 37 -4.13% -0.60 -12.88 0.32%
1.05% OVERNIGHT SANTANDER ASSET UNICA 4.60% 3.93% 2.51% 26 -7.65% -2.88 -28.05 0.27%
0.91% RENDIMIENTO BCI ALFA 4.41% 3.88% 2.44% 25 -8.30% -3.31 -27.60 0.30%
0.90% MERCADO MONETARIO LARRAIN VIAL A 5.27% 5.13% 3.71% 44 1.02% 0.76 11.50 0.09%
0.53% PENTA MONEY MARKET PENTA A 5.06% 4.34% 3.33% 35 -3.02% -0.99 -23.71 0.13%
0.29% BICE INDEX BICE A 3.96% 3.60% 2.80% 23 -9.57% -4.33 -26.29 0.36%
0.05% VISION PRINCIPAL AGF 100 5.60% 5.06% 3.58% 44 0.88% 0.81 16.09 0.05%
0.04% ZURICH CASH ZURICH UNICA 5.26% 4.78% 3.13% 33 -2.90% -0.33 -10.58 0.27%
0.03% MONEDA LIQUIDEZ CRUZ DEL SUR A 5.15% 4.80% 3.56% 40 -0.61% -0.04 -6.54 0.09%
0.01% CELFIN MONEY MARKET CELFIN CAPITAL A 5.12% 4.61% 3.09% 36 -2.91% -0.84 -26.29 0.11%
-0.03% ITAU PLUS ITAU UNICA 3.62% 2.99% 1.62% 13 -15.25% -6.30 -28.26 0.54%
-0.06% ITAU CORPORATE ITAU A 4.83% 4.24% 2.89% 32 -4.94% -2.01 -24.97 0.20%
-0.14% XTRA CASH CONSORCIO A 5.31% 4.95% 3.73% 43 0.34% 0.63 4.72] 0.07%
-0.15% DISPONIBLE BANCHILE A 4.02% 3.36% 1.92% 15 -12.39% -4.71 -27.83 0.45%
-0.15% ITAU SELEC ITAU UNICA 5.98% 5.35% 4.61% 44 3.82% 3.86 26.98| 0.14%
-0.17% RENTAMAS SANTANDER ASSET UNICA 3.47% 2.93% 1.48% 13 -16.01% -6.96 -27.96 0.57%
-0.21% DE RESERVA SANTANDER ASSET NORMA 5.01% 4.43% 3.04% 35 -3.59% -1.29 -25.75 0.14%
-0.23% INCREMENTO SANTANDER ASSET UNICA 3.61% 2.96% 1.52% 13 -15.50% -6.28 -28.08 0.55%
-0.25% CLIPPER SCOTIA A 4.92% 4.45% 3.20% 34 -3.43% -1.26 -26.43 0.13%
-0.25% EFICIENCIA CORP AGF A 4.76% 4.33% 3.04% 33 -4.79% -1.64 -21.89 0.22%
-0.26% GANANCIA BBVA UNICA 3.69% 3.38% 2.03% 15 -12.56% -6.10 -27.31 0.46%
-0.27% FLEXIBLE SANTANDER ASSET UNICA 3.64% 3.14% 1.69% 14 -14.37% -6.39 -27.84 0.52%
-0.36% CHECK SECURITY A 5.15% 4.54% 3.10% 36 -3.06% -0.87 -26.78 0.11%
-0.39% RENTA MAXIMA BBVA A 5.66% 5.13% 3.21% 43 -0.41% 0.38 -2.73 0.15%
-0.53% PATRIMONIAL BANCHILE A 4.75% 4.20% 2.89% 30 4.59% -1.97 22.07| 0.21%
-0.53% VALORIZA SCOTIA UNICA 5.48% 5.10% 3.74% 46 1.17% 1.02 20.18| 0.06%
-0.58% EXCELENCIA BBVA A 5.04% 4.47% 3.14% 35 -3.25% -1.10 -26.47 0.12%
-0.59% COMPETITIVO BCI ALFA 5.23% 4.58% 3.24% 38 -2.26% -0.56 -25.17 0.09%
-0.62% DEPOSITO FLEXIBLE BANCHILE UNICA 4.53% 3.72% 2.71% 26 -8.30% -2.78 -27.88 0.30%
-0.66% BICE MANAGER BICE A 5.48% 4.85% 3.69% 45 0.40% 0.62 8.02] 0.05%
-0.88% CASH BANCHILE UNICA 5.53% 4.96% 3.61% 45 0.61% 0.70 14.07 0.04%
-1.14% FINANCIERO BANCHILE A 4.98% 4.11% 2.99% 34 -5.22% -1.61 -27.85 0.19%
-1.17% PRIORIDAD BANDESARROLLO A 5.14% 5.24% 4.00% 43 1.66% 1.42 12.34 0.13%
-1.48% OPORTUNIDAD CORP AGF UNICA 5.99% 5.47% 4.17% 48 4.59% 2.58 27.91] 0.16%
-1.63% SECURITY PLUS SECURITY A 5.86% 5.24% 3.90% 46 2.93% 1.71 23.12] 0.13%
-1.91% SOLVENTE BANCOESTADO BANCOESTADO A 5.47% 4.88% 4.01% 46 1.33% 1.25 15.15 0.09%
-2.82% DEPOSITO EFECTIVO BCI ALFA 5.65% 5.18% 3.83% 46 2.13% 1.44 27.88| 0.08%
-5.33% MONEY MARKET SANTANDER ASSET UNICA 5.44% 4.84% 3.49% 42 -0.25% 0.30 -7.58 0.03%
-6.76% CORPORATIVO BANCHILE UNICA 5.30% 4.96% 3.67% 43 0.10% 0.48 1.16 0.09%

Fuente: Elaboracion propia en base a indicadores de retorno y patrimonio administrado obtenidos desde la SVS
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Tabla N° 15A: Fondos de la categoria deuda mediano y largo plazo nacional, ordenados segin su aumento de participacion patrimonial entre 2005-2007

junto a sus indicadores de desempefio ponderados para creaciéon de indice de desempefio
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10% 10% 10% 10% 20% 10% 20% 10%
Variacion participacién 2005- FONDO administradora serie ult 12 meses meses 13-24 meses 25-36 cons trim Alfa Sharpe’s Ratio || Information || Tracking Error
2007 (Orden: mayor a menor) Ratio

3.36% CONVENIENCIA BCI ALFA 5.98% 5.05% 1.25%) 27| -5.47% -1.295 -6.51] 0.84%
2.89% RENTA FUTURA BANCHILE A 5.52% 6.30% 4.21% 32| 0.58% -0.167| 1.09 0.54%
2.13% GOLD SECURITY A 8.68% 5.40% 3.33% 39| 7.27% 0.260 6.39] 1.14%|
1.96% FIRST SECURITY A 6.67%) 2.98% 2.20% 26| -7.38% -0.865 -6.05| 1.22%)|
1.68% DE PERSONAS BCI ALFA 6.81% 5.88% 1.98%) 32| -0.51% -0.322 -1.35] 0.38%
1.58% COMPROMISO BANCOESTA BANCOESTADO A 6.65% 6.07% 2.00% 30| 0.70% -0.418 1.04 0.67%
1.22% GRAN VALOR BCI ALFA 7.11% 6.69% 1.89%) 36 1.69%)| -0.086 3.83] 0.44%
1.06% RENTA CHILENA CELFIN CAPITAL A 6.17%) 6.01% 1.23%) 27| -4.58% -0.489 -7.90] 0.58%
1.06% AHORRO CAPITAL LARRAIN VIAL A 6.14% 5.23% 1.06%| 27| -6.41%) -0.793 -9.66| 0.66%
0.99% PENTA RENTA | PENTA C 5.34% 4.91% 2.01% 28| -5.19% -1.331 -5.00] 1.04%)|
0.74% ESTRATEGICO BANCHILE A 7.36%) 6.88% 3.56% 40 7.00% 0.313 14.99] 0.47%
0.73% RENTA NOMINAL CELFIN CAPITAL A 4.63% 6.08% 2.75% 23| -4.96% -1.011 -5.62] 0.88%
0.72% PENTA RENTA Il PENTA C 5.99% 5.17% 2.69% 31 -1.56% -0.574 -1.54] 1.01%|
0.32% PENTA RENTA Il PENTA C 7.07% 5.52% 2.54% 34 0.87% -0.175 0.72] 1.20%)|
0.24% XTRA DEPOSIT CONSORCIO A 4.42% 5.61% 3.04% 28 -2.64% -1.325 -2.45] 1.08%)
0.24% MEDIANO PLAZO BANDESARROLLO UNICA 5.89% 4.63% 3.02% 25 -0.93% -1.095 -0.72] 1.29%)|
0.17% PROGRESION PRINCIPAL AGF A 6.42% 5.53% 2.07% 31 -2.25% -0.461 -5.74] 0.39%
0.12% RENTA HIPOTECARIA LARRAIN VIAL A 7.75% 7.35% 1.81%) 39| 3.23% 0.105 2.87| 1.13%)
0.11% MAS VALOR CORP AGF A 5.55% 6.01% 3.48% 31 1.70%)| -0.312 2.10] 0.81%
0.06% AHORRO ESTRATEGICO LARRAIN VIAL A 6.88% 6.88% 1.70%)| 36 -0.26%) -0.091 -0.27| 0.96%
0.04% ZURICH PATRIMONIO ZURICH A 6.98% 5.25% -4.64% 26 -11.26%) -0.762 -8.68| 1.30%)
0.03% LEADER SCOTIA A 5.24% 5.26% 0.95% 27| -7.83% -1.366 -8.26 0.95%
-0.06% OPERACIONAL BANCHILE A 6.03% 5.86% 2.39% 32| -1.07%) -0.449 -1.94] 0.55%
-0.07% MAS FUTURO CORP AGF A 6.83% 6.91% 1.72%)| 33| 1.25%) -0.129 153 0.82%
-0.13% MONEDA PREVISION CRUZ DEL SUR A 7.94% 6.25% -0.79% 33| -6.48% -0.356 -5.00] 1.30%)|
-0.24% INVERSION M.P. BANCHILE A 5.11% 4.80% 2.02% 25 -6.42% -1.324, -7.55] 0.85%
-0.26% XTRA INCOME CONSORCIO A 5.03% 6.10% 2.34% 29| -3.57% -0.596 -7.66| 0.47%
-0.28% BBVA FAMILIA BBVA UNICA 5.14% 5.12% 2.60% 26| -3.63% -1.199 -4.07| 0.89%
-0.29% AHORRO CENTRAL LARRAIN VIAL A 7.98% 6.20% 0.15% 35 -3.96% -0.234 -3.18] 1.24%)|
-0.34% RETORNO TOTAL EUROAMERICA A 5.74% 4.72% 1.58%) 26| -7.28% -0.896 -9.71] 0.75%
-0.40% AHORRO A PLAZO LARRAIN VIAL A 4.87% 4.68% 1.47%)| 22| -8.62% -1.925 -9.34] 0.92%
-0.49% ACUMULACION SANTANDER ASSET |[NORMA 6.86% 6.43% 2.64% 34 2.71% -0.040 7.03] 0.39%
-0.53% BICE BENEFICIO BICE A 3.92% 5.50% 2.00%) 28| -7.43% -1.481 -6.48| 1.15%)
-0.53% ITAU FINANCE ITAU A 5.57% 5.93% -0.89% 27| -11.16%) -1.115 -9.99] 1.12%)|
-0.53% DEPOSITO XXI BANCHILE A 5.67% 5.85% 2.63% 34 -1.09% -0.551 -2.11] 0.52%
-0.67% ALIANZA BANCHILE A 6.54% 6.34% 3.69% 35 3.74% 0.086 5.64] 0.66%)
-0.71% INVERSION L.P. UF BANCHILE A 6.53% 7.08% 1.67%)| 34 -1.65% -0.098 -1.30] 1.27%)|
-0.71% FUTURO BBVA A 6.45% 6.87% 1.94%)| 34 -0.45% -0.132 -0.60| 0.75%
-0.83% OPTIMO SCOTIA A 5.63% 6.30% 1.72%)| 32| -3.04% -0.573 -6.48| 0.47%
-0.95% BONOS Y LETRAS SANTANDER ASSET |PERMA 6.82% 8.15% 3.42% 38| 7.56% 0.335 7.86 0.96%
-1.05% INTERMEDIACION SANTANDER ASSET |[NORMA 4.23% 4.58% 1.84%)| 21 -11.26%) -1.115 -14.42 0.78%
-1.22% AHORRO BANCHILE A 4.12% 5.39% 1.94%)| 25 -8.74% -1.140 -15.00 0.58%
-1.46% DEPOSITO MENSUAL BCI ALFA 4.93% 5.52% 1.79%)| 28| -5.23% -1.496 -5.61] 0.93%
-1.53% RENTABILIDAD SANTANDER ASSET |[NORMA 4.48% 5.51% 2.10%) 25 -5.81% -1.380 -6.19] 0.94%
-1.57% SECURITY VALUE SECURITY UNICA 9.43% 5.12% 2.25% 33| 6.07%) 0.129 4.86 1.25%)
-1.92% BICE EXTRA BICE A 6.26%) 8.39% 2.68% 35 5.41% 0.198 7.06] 0.77%
-2.15% HORIZONTE BANCHILE A 6.15%) 6.79% 2.75% 35 1.03%)| -0.065 1.68 0.61%
-2.61% HIPER DEPOSITO SANTANDER ASSET |[NORMA 6.39% 6.66% 2.76% 35 2.31% -0.064 5.35 0.43%

Fuente: Elaboracion propia en base a indicadores de retorno y patrimonio administrado obtenidos desde la SVS
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Tabla N° 16A: Fondos de la categoria deuda mediano y largo plazo nacional, ordenados seguin su aumento de participacion patrimonial entre 2005-2007
g ylargo p ] p p p
junto a sus indicadores de desempefio ponderados para creaciéon de indice de desempefio
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10% 10% 10% 10% 20% 10% 20% 10%
Variacién participaciéon 2005- FONDO administradora serie ult 12 meses meses 13-24 meses 25-36 cons trim Alfa Sharpe’s Ratio|| Information || Tracking Error
2007 (Orden: mayor a menor) Ratio

10.25% ACCIONES RETAIL SANTANDER ASSET NORMA 6.04% 39.13% 40.88% 35 0.16% 0.859 5.39% 3.03%
4.53% CELFIN ACCIONES CHIL CELFIN CAPITAL A 13.59% 36.90% 37.96% 40 0.33% 1.038 14.64% 2.25%
3.70% ACCIONES PRESENCIA B BCI ALFA 9.70% 31.26% 31.81% 28 -0.06% 0.659 -7.02% 0.92%
2.10% BICE ACCIONES BICE A 7.53% 24.41% 23.90% 24 -0.19% 0.531 -9.96% 1.95%
2.06% NATIONAL EQUITY ITAU A 8.35% 32.16% 32.98% 26 -0.11% 0.613 -10.12% 1.12%
0.75% MID CAP BANCHILE A 13.22% 28.10% 27.50% 28 0.06% 0.758 1.82% 3.12%
0.67% MONEDA FUNDACION CRUZ DEL SUR F 13.85% 33.37% 35.77% 35 0.21% 0.918 9.17% 2.32%
0.56% VANGUARDIA BICE A 13.05% 32.63% 32.05% 37 0.25% 0.964 13.30% 1.92%
0.31% XTRA EQUITY CONSORCIO A 7.90% 31.25% 31.92% 25 -0.08% 0.633 -5.03% 1.67%
0.29% BBVA ACCIONES NACION BBVA A 7.09% 32.48% 32.51% 28 -0.09% 0.628 -5.54% 1.63%
0.24% PATRIMONIO-ACCIONES SCOTIA A 4.90% 28.44% 29.39% 21 -0.24% 0.477 -13.60% 1.79%
0.03% PENTA ACCIONES PENTA C 11.52% 35.01% 36.84% 34 0.16% 0.861 5.69% 2.73%
-0.16% SECURITY ACCIONES SECURITY A 8.79% 34.62% 34.06% 29 0.04% 0.748 1.57% 2.59%
-0.22% SANTANDER-ACCIONES SANTANDER ASSET UNICA 7.56% 28.65% 29.51% 26 -0.18% 0.551 -14.51% 1.21%
-0.61% CAPITALISA-ACC. BANCHILE A 12.90% 31.05% 33.11% 28 0.01% 0.719 0.52% 2.90%
-0.93% ACCIONES NACIONALES LARRAIN VIAL A 15.48% 35.42% 38.63% 30 0.18% 0.869 5.19% 3.43%
-1.21% CAPITALES PRINCIPAL AGF A 7.82% 30.53% 31.07% 22 -0.15% 0.575 -15.08% 0.98%
-1.34% VENTAJALOCAL EUROAMERICA A 5.49% 28.72% 32.30% 20 -0.25% 0.443 -7.63% 3.29%
-1.50% ACCIONES BENEFICIO LARRAIN VIAL A 14.32% 36.27% 37.67% 35 0.21% 0.913 9.39% 2.24%
-1.81% ACCIONES CHILE BANCHILE A 10.76% 32.29% 31.82% 30 0.05% 0.764 4.15% 1.14%
-2.25% CORP ACCIONES CORP AGF A 5.51% 28.76% 28.52% 24 -0.23% 0.488 -15.32% 1.53%
-2.83% BANCHILE-ACCIONES BANCHILE A 10.00% 29.61% 31.08% 27 -0.05% 0.668 -2.95% 1.66%
-5.98% ACCIONES CHILENAS SANTANDER ASSET NORMA 11.81% 34.91% 35.29% 37 0.22% 0.936 17.50% 1.27%
-6.67% SANTIAGO ACCIONES 2 SANTANDER ASSET NORMA 7.40% 28.53% 29.56% 24 -0.19% 0.538 -15.73% 1.21%

Fuente: Elaboracion propia en base a indicadores de retorno y patrimonio administrado obtenidos desde la SVS
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Tabla N° 17A: Fondos de la categoria deuda menor a 90 dias nacional, ordenados segun su puntaje alcanzado en el indice de desempefio. En verde
(naranjo) se muestran los 5 fondos con mayor aumento (disminucion) porcentual patrimonial desde 2005 a 2007, como también los 5 de mayores

(menores) flujos captados.
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Fondo administradora serie Index Variacién % Patrimonio Patrimonio [[Patrimonio netol| Fujo neto entre
desde 2005-2007 Neto 2005-01 2007-02 2005-2007

ITAU SELEC ITAU UNICA 0.951 71.94%) 52,245.29 89,833.08 37,587.80
OPORTUNIDAD CORP AGF UNICA 0.948 -12.10%] 55,395.12 48,693.06 -6,702.07
CORPORATIVO BANCOEST BANCOESTADO UNICA 0.930 1249.95%| 10,412.78 140,567.48 130,154.70
TESORERIA SANTANDER ASSET UNICA 0.918 204.48%| 100,559.61 306,180.48 205,620.87
DEPOSITO EFECTIVO BCI ALFA 0.888 28.40%) 188,255.09 241,724.26 53,469.17
SECURITY PLUS SECURITY A 0.885 -10.11%] 61,911.22 55,655.01 -6,256.22
VALORIZA SCOTIA UNICA 0.838 41.47%) 46,901.17 66,350.84 19,449.67
SOLVENTE BANCOESTADO BANCOESTADO A 0.818 -57.66%| 48,325.65 20,460.32 -27,865.33
VISION PRINCIPAL AGF 100 0.812 180.84%) 1,856.08 5,212.63 3,356.55
CASH BANCHILE UNICA 0.800 12.86%) 45,190.64 51,000.80 5,810.16
PRIORIDAD BANDESARROLLO A 0.797 -61.66%] 28,167.38 10,799.48 -17,367.90
MERCADO MONETARIO LARRAIN VIAL A 0.785 425.35%) 8,748.24 45,958.62 37,210.39
EXTRAVALOR SANTANDER ASSET UNICA 0.778 383.88%) 117,080.97 566,531.06 449,450.08
LIQUIDEZ 2000 BANCHILE UNICA 0.773 157.95%) 255,958.49 660,255.52 404,297.03
BICE MANAGER BICE A 0.772 42.06%) 58,561.76 83,194.61 24,632.84
XTRA CASH CONSORCIO A 0.748 39.90%) 10,945.97 15,313.11 4,367.13
CORPORATIVO BANCHILE UNICA 0.727 -35.57%| 198,805.55 128,096.95 -70,708.60
PATRIMONIAL BANCHILE A 0.708 36.93%) 43,234.42 59,199.50 15,965.08
RENTA MAXIMA BBVA A 0.702 -14.81%| 13,860.23 11,808.18 -2,052.05
MONEY MARKET SANTANDER ASSET UNICA 0.694 -28.36%) 168,175.56 120,474.71 -47,700.85
MONEDA LIQUIDEZ CRUZ DEL SUR A 0.663 96.88%) 5,258.46 10,352.77 5,094.31
ZURICH CASH ZURICH UNICA 0.560 276.87%] 699.77 2,637.19 1,937.43
COMPETITIVO BCI ALFA 0.556 33.15%) 42,784.04 56,967.56 14,183.51
CELFIN MONEY MARKET CELFIN CAPITAL A 0.525 80.84%) 13,500.69 24,415.29 10,914.60
PROXIMIDAD BANDESARROLLO UNICA 0.523 474.08%) 14,599.07 83,810.86 69,211.80
PENTA MONEY MARKET PENTA A 0.521 715.32%) 2,842.10 23,172.15 20,330.05
CHECK SECURITY A 0.520 36.91%) 28,859.91 39,512.14 10,652.23
EXCELENCIA BBVA A 0.506 -70.25% 13,205.44 3,928.89 -9,276.55
CLIPPER SCOTIA A 0.496 -9.93%| 9,061.12 8,161.10 -900.02
DE RESERVA SANTANDER ASSET NORMA 0.495 70.47%) 90,579.08 154,408.31 63,829.23
EFICIENCIA CORP AGF A 0.459 -6.86% 9,988.87 9,303.74 -685.13
FINANCIERO BANCHILE A 0.442 -5.35%] 45,346.55 42,921.69 -2,424.86
ITAU CORPORATE ITAU A 0.439 63.03%) 12,735.63 20,762.33 8,026.70
OVERNIGHT SANTANDER ASSET UNICA 0.330 223.28%| 25,364.86 81,999.28 56,634.42
DEPOSITO FLEXIBLE BANCHILE UNICA 0.316 -49.34%| 16,186.47 8,200.04 -7,986.43
RENDIMIENTO BCI ALFA 0.301 262.89%| 17,479.49 63,431.83 45,952.33
BICE INDEX BICE A 0.249 179.86%) 9,909.12 27,731.65 17,822.53
DISPONIBLE BANCHILE A 0.140 46.67%) 15,263.72 22,387.67 7,123.95
GANANCIA BBVA UNICA 0.115 -66.79%| 5,983.43 1,987.09 -3,996.34
FLEXIBLE SANTANDER ASSET UNICA 0.058 -50.17%] 7,138.16 3,557.19 -3,580.97
ITAU PLUS ITAU UNICA 0.032 39.50% 2,656.18 3,705.47 1,049.29
INCREMENTO SANTANDER ASSET UNICA 0.024 -46.98%| 6,246.93 3,311.88 -2,935.05
RENTAMAS SANTANDER ASSET UNICA 0.001 -39.70%| 4,725.27 2,849.23 -1,876.04

Fuente: Elaboracién propia en base a indice de desempefio creado con metodologia “Celfin Index” y niveles de patrimonio neto estimados a partir de datos obtenidos de la

SVS
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Tabla N° 18A: Fondos de la categoria deuda mediano y largo plazo nacional, ordenados segln su puntaje alcanzado en el indice de desempefio. En
verde (naranjo) se muestran los 5 fondos con mayor aumento (disminucién) porcentual patrimonial desde 2005 a 2007, como también los 5 de mayores

(menores) flujos captados.

=
)

Fondo administradora serie Index Variacion % Patrimonio Neto || Patrimonio neto Fujo neto entre
Patrimonio desde 2005-01 2007-02 2005-2007
2005-2007
ESTRATEGICO BANCHILE A 0.913 -24.64%] 222,552.82] 167,711.22] -54,841.59
BONOS Y LETRAS SANTANDER ASSET PERMA 0.865) -58.11% 49,431.74| 20,707.15 -28,724.59
BICE EXTRA BICE A 0.829 -49.09% 150,193.04 76,465.10 -73,727.94
ACUMULACION SANTANDER ASSET NORMA 0.813| -57.86%) 25,055.54| 10,559.25 -14,496.29
GOLD SECURITY A 0.812 23.52% 57,976.69 71,611.67| 13,634.97
ALIANZA BANCHILE A 0.789| -54.98% 39,223.21 17,656.89 -21,566.32
HIPER DEPOSITO SANTANDER ASSET NORMA 0.788| -46.25% 230,728.74 124,010.79 -106,717.94,
GRAN VALOR BCI ALFA 0.775) -11.63% 99,275.24| 87,731.12] -11,544.12
RENTA HIPOTECARIA LARRAIN VIAL A 0.746) -20.21%] 15,665.16 12,499.73 -3,165.43)
SECURITY VALUE SECURITY UNICA 0.735) -94.94%| 33,788.47| 1,708.96 -32,079.51
HORIZONTE BANCHILE A 0.718| -59.87% 103,950.66 41,718.00] -62,232.66
RENTA FUTURA BANCHILE A 0.693| 886.07%) 4,605.66) 45,414.91 40,809.2§|
MAS FUTURO CORP AGF A 0.685) -40.35% 8,260.78) 4,927.50) -3,333.27
DE PERSONAS BCI ALFA 0.660| 7.48%] 66,468.56 71,437.96 4,969.41
FUTURO BBVA A 0.659 -50.36%)] 52,699.07/ 26,159.13 -26,539.94
AHORRO ESTRATEGICO LARRAIN VIAL A 0.659 -29.15% 24,618.80 17,443.58 -7,175.22
MAS VALOR CORP AGF A 0.656| 41.92%| 2,373.24 3,368.03 994.80
COMPROMISO BANCOESTA |BANCOESTADO A 0.649| 7476.90%] 307.12 23,270.10 22,962.98
PENTA RENTA IlI PENTA C 0.623| 44.34%| 6,229.38 8,991.32 2,761.94
DEPOSITO XXI BANCHILE A 0.620| -34.45% 234,517.08 153,733.69 -80,783.39
OPERACIONAL BANCHILE A 0.616) -35.86%] 18,414.54 11,810.61 -6,603.93)
INVERSION L.P. UF BANCHILE A 0.591 -55.90% 41,538.22] 18,317.25 -23,220.97
PROGRESION PRINCIPAL AGF A 0.576| -18.83%| 21,382.72] 17,357.35 -4,025.37
AHORRO CENTRAL LARRAIN VIAL A 0.552 -78.98% 9,450.30) 1,986.41 -7,463.89)
OPTIMO SCOTIA A 0.551) -49.84% 60,982.39) 30,589.00 -30,393.39
PENTA RENTA I PENTA C 0.547| 306.86%) 3,077.32 12,520.41 9,443.09
XTRA INCOME CONSORCIO A 0.510) -66.90% 10,239.54 3,389.72 -6,849.82
RENTA CHILENA CELFIN CAPITAL A 0.490| 21.06% 30,280.47| 36,656.45| 6,375.98
MONEDA PREVISION CRUZ DEL SUR A 0.485) -54.72%] 7,990.42 3,618.10) -4,372.32
MEDIANO PLAZO BANDESARROLLO UNICA 0.466) 46.91% 4,660.36) 6,846.43 2,186.07|
XTRA DEPOSIT CONSORCIO A 0.458| 235.02%) 1,349.92 4,522.47 3,172.55
BBVA FAMILIA BBVA UNICA 0.448| -46.61% 23,423.90 12,505.27 -10,918.63)
RENTA NOMINAL CELFIN CAPITAL A 0.427| 172.04%] 5,225.48 14,215.50 8,990.03
AHORRO CAPITAL LARRAIN VIAL A 0.421] 20.70%] 30,973.38] 37,383.68| 6,410.30
CONVENIENCIA BCI ALFA 0.416) 821.38%) 5,809.26 53,525.47| 47,716.21
PENTA RENTA | PENTA C 0.411) 441.87%) 3,029.45 16,415.78 13,386.32
DEPOSITO MENSUAL BCI ALFA 0.409| -55.34% 80,682.13] 36,035.81] -44,646.32
RETORNO TOTAL EUROAMERICA A 0.385) -70.89%| 12,073.38 3,515.14 -8,558.24
RENTABILIDAD SANTANDER ASSET NORMA 0.383| -67.75%| 57,473.03] 18,537.26 -38,935.77
INVERSION M.P. BANCHILE A 0.374 -51.17%] 15,847.90 7,739.03 -8,108.87
FIRST SECURITY A 0.368| 69.74%| 28,783.64| 48,857.16 20,073.52
AHORRO BANCHILE A 0.363| -59.44% 60,305.84| 24,462.97 -35,842.87
LEADER SCOTIA A 0.355) -18.11% 4,404.49 3,606.65 -797.84
BICE BENEFICIO BICE A 0.348| -88.84% 12,393.50 1,382.96 -11,010.54,
ITAU FINANCE ITAU A 0.307| -66.32%) 23,621.68| 7,955.86 -15,665.82
INTERMEDIACION SANTANDER ASSET NORMA 0.293| -68.45% 38,893.58] 12,272.81 -26,620.77
AHORRO A PLAZO LARRAIN VIAL A 0.278| -38.47%] 55,126.35 33,920.39 -21,205.96)
ZURICH PATRIMONIO ZURICH A 0.184 213.68%) 254.73 799.02 544.30

Fuente: Elaboracién propia en base a indice de desempefio creado con metodologia “Celfin Index” y niveles de patrimonio neto estimados a partir de datos obtenidos de la

SVS

80



Tabla N° 19A: Fondos de la categoria accionarios nacionales, ordenados segln su puntaje alcanzado en el indice de desempefio. En verde (naranjo) se
muestran los 5 fondos con mayor aumento (disminucién) porcentual patrimonial desde 2005 a 2007, como también los 5 de mayores (menores) flujos

captados.
Fondo administradora serie Index Variacién % Patrimonio Neto Patrimonio neto Fujo neto entre 2005-
Patrimonio desde 2005 2005-01 2007-02 2007
2007
1|CELFIN ACCIONES CHIL CELFIN CAPITAL A 0.880 97.10%) 12,043.35 23,737.57 11,694.22
2|ACCIONES CHILENAS SANTANDER ASSET NORMA 0.821 -70.25% 48,962.01 14,565.74 -34,396.27
3[VANGUARDIA BICE A 0.763 -15.44% 14,302.55 12,094.01 -2,208.54
4|ACCIONES BENEFICIO LARRAIN VIAL A 0.762 -57.11%| 18,267.01 7,833.92 -10,433.09
5[MONEDA FUNDACION CRUZ DEL SUR F 0.724 -6.16%0| 10,043.33 9,424.46 -618.87
6|ACCIONES NACIONALES LARRAIN VIAL A 0.657 -52.09% 11,809.57 5,658.24 -6,151.34
7|PENTA ACCIONES PENTA C 0.648 -27.68% 5,209.12 3,767.10 -1,442.02
8|ACCIONES RETAIL SANTANDER ASSET NORMA 0.642 305.76%) 10,160.80 41,228.41 31,067.61
9|ACCIONES CHILE BANCHILE A 0.573 -45.26% 33,998.10 18,611.84 -15,386.25
10{SECURITY ACCIONES SECURITY A 0.501 -30.17%| 15,830.99 11,055.30 -4,775.69
11|CAPITALISA-ACC. BANCHILE A 0.472, -51.40% 7,990.45 3,883.09 -4,107.35
12{MID CAP BANCHILE A 0.442 24.16%) 4,738.79 5,883.80 1,145.01
13|ACCIONES PRESENCIA B BCI ALFA 0.431 10.03%) 31,016.42 34,126.50 3,110.08
14|BANCHILE-ACCIONES BANCHILE A 0.416 -41.05% 75,515.00 44,512.71 -31,002.30
15{BBVA ACCIONES NACION BBVA A 0.386 -13.43%| 6,441.13 5,576.39 -864.74
16| XTRA EQUITY CONSORCIO A 0.371 -15.98% 7,561.25 6,353.25 -1,208.00
17|NATIONAL EQUITY ITAU A 0.371 78.64%) 6,153.77 10,993.11 4,839.34
18|CAPITALES PRINCIPAL AGF A 0.281 -73.05% 8,882.95 2,393.98 -6,488.96
19|SANTANDER-ACCIONES SANTANDER ASSET UNICA 0.257 -42.52% 4,822.52 2,771.80 -2,050.72
20|SANTIAGO ACCIONES 2 SANTANDER ASSET NORMA 0.231 -82.11% 41,015.54 7,336.33 -33,679.21
21|CORP ACCIONES CORP AGF A 0.174 -62.26% 22,046.29 8,320.05 -13,726.25
22|BICE ACCIONES BICE A 0.173 -5.21%| 30,162.82 28,590.67 -1,572.14
23|PATRIMONIO-ACCIONES SCOTIA A 0.151 -28.07% 32,649.74 23,485.70 -9,164.03
24\VENTAJALOCAL EUROAMERICA A 0.139 -81.15% 8,769.83 1,653.35 -7,116.48
Fuente: Elaboracién propia en base a indice de desempefio creado con metodologia “Celfin Index” y niveles de patrimonio neto estimados a partir de datos obtenidos de la
SVS
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Tabla N° 20A: Comparacioén de variables propias de la administradora entre fondos de mayor crecimiento en participacidon patrimonial y mayor

disminucion de participacion patrimonial entre 2005-2007.

Cateqoria Deuda mediano-largo plazo nacional
Var Part. Fondo AGF Serie GAV TRIMESTRAL | Bancario/| Market Share AGF |Share AGF dentro Premios Nimero AGF en
promedio AGF ($MM No Industria de la categoria Salmén AGF Fondos
de pesos) bancario Categoria
3.36%| CONVENIENCIA BCI ALFA 1,060.46 1 8.25% 14.30% 13 5
2.89%|RENTA FUTURA BANCHILE A 4,517.08 1 39.05% 36.47% 24 9
2.13%|GOLD SECURITY A 886.72 1 3.16% 5.03% 4 3
1.96%|FIRST SECURITY A 886.72 1 3.16% 5.03% 4 3
1.68%|DE PERSONAS BCI ALFA 1,060.46 1 8.25% 14.30% 13 5
1.58%| COMPROMISO BANCOESTA |BANCOESTADO A 31212 1 1.93% 0.66% 1 1
1.22%|GRAN VALOR BCI ALFA 1,060.46 1 8.25% 14.30% 13 5
1.06%|RENTA CHILENA CELFIN CAPITAL A 1,030.86 0 2.11% 3.02% 5 2
1.06%|AHORRO CAPITAL LARRAIN VIAL A 1,575.58 0 3.50% 6.41% 11 5
0.99%|PENTA RENTA | PENTA C 664.37 1 2.50% 1.82% 0 3
-0.83%|OPTIMO SCOTIA A 277.29 1 2.87% 2.88% 3 1
-0.95%|BONOS Y LETRAS SANTANDER ASSET |PERMA 1,496.61 1 17.33% 15.30% 13 5
-1.05%|INTERMEDIACION SANTANDER ASSET |[NORMA 1,496.61 1 17.33% 15.30% 13 5
-1.22%|AHORRO BANCHILE A 4,517.08 1 39.05% 36.47% 24 9
-1.46%|DEPOSITO MENSUAL BCI ALFA 1,060.46 1 8.25% 14.30% 13 5
-1.53%|RENTABILIDAD SANTANDER ASSET [NORMA 1,496.61 1 17.33% 15.30% 13 5
-1.57%|SECURITY VALUE SECURITY UNICA 886.72 1 3.16% 5.03% 4 3
-1.92%|BICE EXTRA BICE A 1,130.55 1 4.52% 6.88% 4 2
-2.15%|HORIZONTE BANCHILE A 4,517.08 1 39.05% 36.47% 24 9
-2.61%|HIPER DEPOSITO SANTANDER ASSET [NORMA 1,496.61 1 17.33% 15.30% 13 5

Fuente: Elaboracion propia con datos de FECU para cada AGF, datos de patrimonio administrado desde la Superintendencia Valores y Seguros (SVS) y Asociacion de
Fondos Mutuos (AAFM)
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Tabla N° 21A: Comparacién de variables propias de la administradora entre fondos de mayor crecimiento en participacién patrimonial y mayor

disminucion de participacion patrimonial entre 2005-2007.
Categoria fondos accionarios nacionales

Var Part. Fondo AGF Serie GAV TRIMESTRAL | Bancario/N| Market Share Share AGF Premios | Niamero AGF en
promedio AGF ($MM | o bancario | AGF Industria dentro dela |Salmén AGF Fondos
de pesos) categoria Categoria
10.25%|ACCIONES RETAIL SANTANDER ASSET NORMA 1,496.61 1 17.33% 23.95% 13 4
4.53%|CELFIN ACCIONES CHIL CELFIN CAPITAL A 1,030.86 0 2.11% 4.03% 5 1
3.70%|ACCIONES PRESENCIA B BCI ALFA 1,060.46 1 8.25% 8.59% 13 2
2.10%|BICE ACCIONES BICE A 1,130.55 1 4.52% 10.87% 4 2
2.06%|NATIONAL EQUITY ITAU A 324.29 1 1.66% 2.58% 0 1
-1.81%|ACCIONES CHILE BANCHILE A 4,517.08 1 39.05% 23.15% 24 4
-2.25%|CORP ACCIONES CORP AGF A 730.17 1 2.07% 3.44% 6 1
-2.83%|BANCHILE-ACCIONES BANCHILE A 4,517.08 1 39.05% 23.15% 24 4
-5.98%|ACCIONES CHILENAS SANTANDER ASSET NORMA 1,496.61 1 17.33% 23.95% 13 4
-6.67%|SANTIAGO ACCIONES 2 SANTANDER ASSET NORMA 1,496.61 1 17.33% 23.95% 13 4

Fuente: Elaboracion propia con datos de FECU para cada AGF, datos de patrimonio administrado desde la Superintendencia Valores y Seguros (SVS) y Asociacion de

Fondos Mutuos (AAFM)
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Tabla N° 22A: Variaciones de participacion patrimonial por administradora entre 2005-2007.
Categoria fon

dos accionarios nacionales

AGF Particip. 2005- | Particip. 2007 Variacion
01 02 Particip. 2005-
2007

BANCHILE 26.30% 21.80% -4.50%
BBVA 1.37% 1.66% 0.29%
BCI 6.55% 10.25% 3.70%
BICE 9.54% 12.20% 2.66%
CELFIN CAPITAL 2.59% 7.12% 4.53%
CONSORCIO 1.62% 1.92% 0.31%
CORP AGF 4.73% 2.49% -2.25%
CRUZ DEL SUR 2.15% 2.82% 0.67%
EUROAMERICA 1.85% 0.51% -1.34%
ITAU 1.24% 3.30% 2.06%
LARRAIN VIAL 6.49% 4.06% -2.43%
PENTA 1.11% 1.14% 0.03%
PRINCIPAL AGF 1.94% 0.72% -1.21%
SANTANDER ASSET 22.26% 19.64% -2.62%
SCOTIA 6.85% 7.09% 0.24%
SECURITY 3.42% 3.27% -0.16%

Fuente: Elaboracion propia a partir de flujos netos obtenidos con datos de la SVS

Tabla N° 23A: Descripciéon de tamafio inicial, aporte promedio por participe, comisiones y
nimero de premios ganados por los fondos de mayor crecimiento y mayor disminucion en

participacion patrimonial
Categoria deuda menor a 90 dias nacional

Var Part. Fondo AGF Serie Patrimonio Inicial Aporte promedio x | TAC promedio Numero Salmones
(05-07) (MMS$) Participe (MM$) anual (entre 2005-2007)
10.358%|EXTRAVALOR SANTANDER ASSET UNICA 85,815.88 57.93 0.98% 0
5.748%|LIQUIDEZ 2000 BANCHILE UNICA 160,263.89 32.36 0.61% 0
3.571%| TESORERIA SANTANDER ASSET UNICA 62,056.60 600.68 0.24%] 0
3.496%| CORPORATIVO BANCOEST BANCOESTADO UNICA 70,578.74 482.01 0.25%] 1
1.675%|PROXIMIDAD BANDESARROLLO UNICA 14,203.35 4.59 0.77%] 0
1.047%|OVERNIGHT SANTANDER ASSET UNICA 28,790.60 3.50 1.49% 0
0.913%|RENDIMIENTO BCI ALFA 13,575.48 9.43 1.60% 0
0.900%|MERCADO MONETARIO LARRAIN VIAL A 5,633.72 10.52 0.48%] 3
0.529%|PENTA MONEY MARKET PENTA A 2,197.48 20.18 1.07%] 0
0.290%|BICE INDEX BICE A 7,099.69 8.10 1.68% 0
Promedios 45,021.54 122.93 0.92%] -
MIN 2,197.48 3.50 0.24% -
MAX 160,263.89 600.68 1.68%| -
TOTAL - - - 4
Var Part. Fondo AGF Serie Patrimonio Inicial Aporte promedio x | TAC promedio Numero Salmones
(05-07) (MMS$) Participe (MM$) anual (entre 2005-2007)
-6.762%|CORPORATIVO BANCHILE UNICA 250,798.83 18.79 0.54%] 0
-5.327%|MONEY MARKET SANTANDER ASSET UNICA 268,311.81 30.57| 0.58% 0
-2.820%|DEPOSITO EFECTIVO BCI ALFA 254,201.79 14.75 0.40% 1
-1.905%|SOLVENTE BANCOESTADO BANCOESTADO A 29,090.79 19.80 0.65% 0
-1.629%|SECURITY PLUS SECURITY A 47,984.81 21.88| 0.37%] 1
-1.482%|OPORTUNIDAD CORP AGF UNICA 119,238.19 87.51] 0.23%] 2
-1.174%|PRIORIDAD BANDESARROLLO A 34,358.54 4.29] 0.60% 0
-1.142%|FINANCIERO BANCHILE A 43,332.73 13.80 1.19%] 0
-0.878%|CASH BANCHILE UNICA 66,152.58 96.04 0.48%] 0
-0.660%|BICE MANAGER BICE A 58,650.62 52.19] 0.60% 1
Promedios 117,212.07 35.96 0.56% -
MIN 29,090.79 4.29 0.23% -
MAX 268,311.81 96.04 1.19% -
TOTAL 5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos entregados por la SVS y premios entregados por el Diario
Financiero




Tabla N° 24A: Descripciéon de tamafio inicial, aporte promedio por participe, comisiones y
nimero de premios ganados por los fondos de mayor crecimiento y mayor disminucién en
participacion patrimonial

Categoria deuda mediano-largo plazo nacional
Var Part. Fondo AGF Serie Patrimonio Inicial  |Aporte promedio x Participe] TAC promedio anual | Nimero Salmones
(05-07) (MM$) (MM$) (entre 2005-2007)
3.362%| CONVENIENCIA BCI ALFA 5,054.05| 7.52 1.55% 0|
2.887%|RENTA FUTURA BANCHILE A 2,949.33 10.85] 1.19%| 0|
2.126%|GOLD SECURITY A 58,154.47 27.62 0.93% 0|
1.960%| FIRST SECURITY A 29,682.30 26.20 3.17% 0|
1.682%|DE PERSONAS BCI ALFA 88,599.92 5.56 1.63%| 0|
1.576%| COMPROMISO BANCOESTA |BANCOESTADO A 222.36 4.51 0.95% 0|
1.220%|GRAN VALOR BCI ALFA 119,399.92 6.99 1.74% 3|
1.062%|RENTA CHILENA CELFIN CAPITAL A 32,190.48 3.24, 2.16% 1
1.062%|AHORRO CAPITAL LARRAIN VIAL A 40,242.73 18.45] 1.77%| 0|
0.987%|PENTA RENTA | PENTA C 1,671.35| 58.90 1.17%| 0|
Promedios 37,816.69 16.98 1.63%
MIN 222.36 3.24 0.93%
MAX 119,399.92 58.90 3.17%
TOTAL 4
Var Part. Fondo AGF Serie Patrimonio Inicial  |Aporte promedio x Participel TAC promedio anual| NGmero Salmones
(05-07) (MM$) (MM$) (entre 2005-2007)
-2.606%|HIPER DEPOSITO SANTANDER ASSET |NORMA 254,125.08| 13.59 1.61%| 0|
-2.149%|HORIZONTE BANCHILE A 95,920.96 7.44, 2.08% 1
-1.917%| BICE EXTRA BICE A 158,281.14 15.53] 1.01%| 1
-1.574%| SECURITY VALUE SECURITY UNICA 46,659.21 9.58) 1.09%| 0|
-1.527%| RENTABILIDAD SANTANDER ASSET |NORMA 67,679.31 4.68 1.67%| 0|
-1.463%| DEPOSITO MENSUAL BCI ALFA 107,298.45 2.81 1.45% 0|
-1.225%| AHORRO BANCHILE A 72,403.93 2.30 2.08% 0|
-1.053%]| INTERMEDIACION SANTANDER ASSET |NORMA 54,040.44 0.82 3.27% 0|
-0.950%|BONOS Y LETRAS SANTANDER ASSET |PERMA 45,408.00 61.18 0.95% 2
-0.830%| OPTIMO SCOTIA A 66,476.82 2.51 1.79%l 0|
Promedios 96,829.33 12.04 1.70%
MIN 45,408.00 0.82 0.95%
MAX 254,125.08 61.18 3.27%
TOTAL 4
Fuente: Elaboracion propia en base a datos entregados por la SVS 'y premios entregados por el Diario
Financiero
Tabla N° 25A: Descripciéon de tamafio inicial, aporte promedio por participe, comisiones y
nimero de premios ganados por los fondos de mayor crecimiento y mayor disminucion en
participacion patrimonial
Categoria fondos accionarios nacionales
Var Part. Fondo AGF Serie Patrimonio Inicial Aporte promedio x TAC promedio Ndmero Salmones
(05-07) (MM$) Participe (MM$) anual (entre 2005-2007)
10.250%| ACCIONES RETAIL SANTANDER ASSET NORMA 5,758.76 14.05 5.50% 2
4.530%| CELFIN ACCIONES CHIL CELFIN CAPITAL A 10,148.98 2.08 3.56% 3
3.703%|ACCIONES PRESENCIA B BCI ALFA 21,301.52 4.05 5.62% 0
2.097%|BICE ACCIONES BICE A 25,132.18 7.61 6.43% 0
2.064%|NATIONAL EQUITY ITAU A 1,614.38 3.72 5.95% 0
Promedios 12,791.16 6.30 5.41%
MIN 1,614.38 2.08 3.56% -
MAX 25,132.18 14.05 6.43% -
TOTAL 5
Var Part. Fondo AGF Serie Patrimonio Inicial Aporte promedio x TAC promedio Ndmero Salmones
(05-07) (MM$) Participe (MM$) anual (entre 2005-2007)
-6.666%| SANTIAGO ACCIONES 2 SANTANDER ASSET NORMA 35,503.61 1.46 7.14% 0
-5.985%|ACCIONES CHILENAS SANTANDER ASSET NORMA 33,080.28 5.70 5.50% 0
-2.828%|BANCHILE-ACCIONES BANCHILE A 57,801.88 4.41 6.26% 0
-2.246%|CORP ACCIONES CORP AGF A 18,572.58 1.39 7.14% 0
-1.809%|ACCIONES CHILE BANCHILE A 32,732.34 5.97 5.59% 0
Promedios 35,538.14 3.78 6.33%
MIN 18,572.58 1.39 5.50% -
MAX 57,801.88 5.97 7.14% -
TOTAL 0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos entregados por la SVS y premios entregados por el Diario
Financiero
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Tabla N° 26A: Comparaciéon de medias entre grupo formado por 10 fondos de mayor aumento
participacion patrimonial y grupo de fondos formado con 10 fondos de mayor disminucion de
participacion patrimonial mediante test de ANOVA.

Categoria deuda menor a 90 dias nacional

ANOVA
Sum of
Squares df hean Square F Sig.
tamano_inicial Between Graups 2EE+010 1 2 B0RE+O010 4141 0a7
Wyithin Groups 1,1E+011 18 G293209026
Total 1,4E+011 19
aporte_x_patticipe  Between Groups  |37817,165 1 37817165 1,491 238
Wiiithin Groups 45G3498,7 18 25355 481
Total 4942158 14
premios_fondo Between Groups ,0a0 1 050 ayo ras
Wiiithin Groups 12,500 18 T17
Total 12,840 19
tac_pram_anual Between Groups .aoo 1 .ooo 3,503
Within Groups ,ooo 18 0o
Total ,o0o 19

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos desde la SVS y programa estadistico SPSS

Tabla N° 27A: Comparaciéon de medias entre grupo formado por 10 fondos de mayor aumento
participacion patrimonial y grupo de fondos formado con 10 fondos de mayor disminucion de
participacion patrimonial mediante test de ANOVA.

Categoria deuda mediano-largo plazo nacional

ANOWVA
Surmn af
Squares df Iean Sguare F Sin.
tamano_inicial Between Groups 1,7E+010 1 1,741E+010 f,042 025
Within Groups §,3E+010 18 | 2930523525
Total T0E+010 19
aporte_x_paricipe  Between Groups 122,018 1 122,018 395 h3e
Within Groups 5566,712 18 309,262
Total 5688,730 18
tac Between Groups R 1 Jaoa 058 813
Within Groups 001 18 Joan
Taotal 001 18
salmoan_fondo Between Groups 000 1 aan onn 1,000
Within Groups 12,800 18 g1
Total 12,800 19

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos desde la SVS y programa estadistico SPSS
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Tabla N° 28A: Comparacion de medias entre grupo formado por 6 fondos de mayor aumento
participacion patrimonial y grupo de fondos formado con 8 fondos de mayor disminucién de
participacion patrimonial mediante test de ANOVA.

Categoria fondos accionarios nacionales

AMOVA
Sum of
Sguares df Mean Square F Sig.
tamano_inicial Between Groups A0E+008 1 585963197.9 2,822 119
Within Groups 2,5E+0049 12 | 2076523775
Total 3,1E+009 13
Aporte_x_paricipe  Between Groups 14,727 1 14,727 1,412 288
Within Groups 125186 12 10,432
Total 138,912 13
tac Between Groups .o0n 1 Jaoa 026 873
Within Groups 004 12 Jaoa
Total on4 13
salman_fondo Between Groups 2,625 1 2625 3,549 084
Within Groups 8,874 12 740
Total 11,500 13

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos desde la SVS y programa estadistico SPSS

Tabla N° 29A: Matriz de correlaciones para variables de desempefio incluidas en regresion

Tabla N°8
Categoria fondos deuda menor a 90 dias nacionales
Rent. ult 12 || Rent. meses || Rent. meses cons trim Alfa Sharpe’s Information Tracking

meses 13-24 25-36 Ratio Ratio Error
Rent. ult 12

meses 1 0.94 0.93 0.97 0.93 0.98 0.74 -0.87
Rent. meses

13-24 1 0.95 0.97 0.95 0.97 0.78 -0.90
Rent. meses

25-36 1 0.96 0.94 0.98 0.77 -0.88

oS A 1 0.95 0.97 0.76 -0.93

Alfa

1 0.96 0.82 -0.89

Sharpe’s Ratio 1 0.78 .0.88
Information

Ratio 1 -0.56

Tracking Error 1

Fuente: Elaboracion propia en base a indicadores de desempefio creados para 36 meses
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Tabla N° 30A: Matriz de correlaciones para variables de desempefio incluidas en regresion

Categoria fondos deud

Tabla N°9

amediano y largo plazo nacion

a

Rent. ult 12 ||Rent. meses 13||Rent. meses 25 cons trim Alfa Sharpe’s Ratio|| Information || Tracking Error
meses 24 36 Ratio
Rent. ult 12
meses 1.00 0.28 -0.11 0.70 0.59 0.76 0.60 0.19
Rent. meses 13
24 1.00 0.16 0.71 0.61 0.68 0.60 -0.26
Rent. meses 25
36 1.00 0.28 0.61 0.26 0.50 -0.36
i 1.00 0.83 0.88 0.83 -0.14
i 1.00 0.82 0.94 -0.21
SEfpe's R 1.00 0.78 -0.20
Information
Ratio 1.00 -0.13
Tracking Error 1.00

Fuente: Elaboracion propia en base a indicadores de desempefio creados para 36 meses
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