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RESUMEN. El presente trabajo tiene por objetivo analizar la persistencia en rentabilidad de los
Fondos Mutuos Chilenos con Inversion en Instrumentos de Capitalizacion (renta variable) para
el periodo comprendido entre los afios 1996 y 2006. Se utiliza la metodologia no paramétrica de
tablas de contingencia y estadisticos de contraste. Se aplican los tests estadisticos de Malkiel
(2995), Brown y Goetzmann (1995) y Kahn y Rudd (1995) para determinar el nivel de significa-
cion del fendbmeno de persistencia. Los resultados de la investigacion permiten concluir la exis-
tencia de persistencia en rentabilidad, en los fondos mutuos analizados, durante los Ultimos
afos incluidos en el estudio, 2003-2004, 2004-2005 y 2005-2006. Lo anterior, nos lleva a con-
cluir que el mercado chileno de fondos mutuos de renta variable, por el periodo 2003-2006, es
bastante predecible, esto es, los fondos ganadores (winners) en un afio contindan siendo gana-
dores en el afio siguiente y los fondos perdedores (losers), en un afio contindan en esa condi-
cion en el afio siguiente.

Palabras clave: Persistencia, tablas de contingencia, fondos mutuos.

ABSTRACT. The goal of present work is to analyze the persistence of profitability in Chilean
Mutual Funds through investment in capitalization instruments (variable income) for the 1996-
2006 period. The non-parametric methodology of contingency tables and contrast statistics was
used. The statistical tests of Malkiel (1995); Brown and Goetzmann (1995); and Kahn and Rudd
(1995) were applied to determine the significance level of the persistence phenomenon. The
results show the existence of persistence of profitability in the reviewed Mutual Funds during the
2003-2004, 2004-2005, and 2005-2006 periods. Based on this, it can be concluded that the
Chilean variable income Mutual Funds market for the 2003-2006 period is quite predictable, that
is to say, the winner funds in one a year continue to be winners in the following year, and the loser
funds in one year have the same condition in the following year.
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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objetivo principal anali-
zar la evolucion de la industria de Fondos Mutuos en
Chile y el nivel de persistencia en rentabilidad de los
fondos mutuos chilenos con inversién en instrumen-
tos de capitalizacion (renta variable). Se utiliza la
metodologia no paramétrica de tablas de contingen-
cia y estadisticos de contraste. Se aplican los tests
estadisticos de Malkiel (1995), Brown y Goetzmann
(1995) y Kahn y Rudd (1995) para determinar el nivel
de significacion del fenémeno de persistencia. Si bien
estos estudios han sido ampliamente difundidos en
mercados financieros de mayor desarrollo, en Chile
no se conocen estudios similares.

Principalmente los estudios sobre esta materia han
sido realizados sobre el mercado de fondos de inver-
sion en los Estados Unidos. Malkiel (1995), Brown
and Goetzman (1995) y Kahn y Rudd (1995), anali-
zaron la persistencia de la performance, usando ta-
blas de contingencia. Mientras Brown y Goetzman
encuentran existencia de persistencia, los otros es-
tudios concluyen que existe dicho fenémeno sélo en
forma parcial. En Europa los primeros estudios tie-
nen su origen a finales de los afios 90 con Ribeiro et
al. (1999), referidos a fondos portugueses. Estos
autores utilizan tablas de contingencia para analizar
la existencia de persistencia.

Ferruz et al. (2003) analizaron la persistencia de la
performance en fondos espafioles, usando tablas de
contingencia como metodologia no paramétrica, lle-
gando a la conclusién de que existe persistencia para
el periodo considerado (1994 a 2002). En Chile no se
encontraron estudios de persistencia en rentabilidad
aplicados al mercado de fondos mutuos. Lazén (2004)
seflala brevemente en sus estudios sobre
competitividad de la industria de fondos mutuos que
no existiria persistencia, pero no fundamenta en ma-
yor medida sus conclusiones. Otros destacados es-
tudios sobre la materia corresponden a los siguien-
tes: Los mas clasicos como Sharpe (1966), Jensen
(1968), Carlson (1970), McDonald (1974), Shawky
(1982), Chang y Lewellen (1984), Henriksson (1984),
Lehmann y Modest (1987), Malkiel (1995) y Kahn y
Rudd (1995). Otros estudios de persistencia mas re-
cientes, libres de sesgo de supervivencia, son los de-
sarrollados por Grinblatt y Titman (1989, 1992, 1993),
Brown et al. (1992), Hendricks et al. (1993),
Goetzmann e Ibbotson (1994), Brown y Goetzmann
(1995), Elton et al. (1996), Gruber (1996), Carhart
(1997). Entre los estudios de persistencia mas recien-
tes destacan los de Jain y Wu (2000), Agarwal y Naik

(2000), Hallahan y Faff (2001), Droms y Walter (2001),
Davis (2001), Ibbotson y Patel (2002), Wermers
(2003), Capocci y Hubner (2004), Capocci et al.
(2004), Boyson y Cooper (2005) y Keswani y Stolin
(2005).

Sobre el mercado europeo destacan los trabajos de
Ribeiro et al. (1999), Otten'y Bams (2002), Menéndez
y Alvarez (2000), Ferruz, Sarto y Vargas (2003a,
2003b, 20044, 2004b), Ferruz y Vargas (2003, 2004c,
2005), Ferruz, Ortiz y Vicente (2005) y Ferruz y Vi-
cente (2005b).

El presente estudio no sigue la senda de la teoria de
eficiencia de mercado. Por el contrario, intenta con-
cluir que el mercado de Fondos Mutuos (FM) chileno
no es eficiente. Ello en base a demostrar que los re-
tornos de dichos activos financieros pueden ser
predecibles en base al comportamiento de sus retor-
nos pasados. Lo anterior contradeciria la hipotesis
de eficiencia débil, de acuerdo a lo indicado por
Roberts (1967).

La industria de fondos mutuos chilena ha tenido un
fuerte crecimiento en los Ultimos afios. Al afio 2006 la
industria representa el 12% del Producto Interno Bruto
(PIB), considerando el patrimonio administrado, el
cual equivale a 17.748 millones de doélares. El nime-
ro de administradoras a la misma fecha es de 21
empresas, las cuales gestionan mas de 900 fondos.

El estudio se enmarca en el periodo comprendido
entre el afio 1996 y 2006. La informacion fue obteni-
da de la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS), entidad responsable de la supervision y regu-
lacién de la industria. El andlisis se realiza en base a
rentabilidad anual del universo de los fondos perte-
neciente a la categoria de FM con inversion en ins-
trumentos de capitalizacién. La cantidad de datos uti-
lizados varia segun los afos del estudio, alcanzando
un minimo de 15 datos en el afio 1996 y un maximo
de 111 en el afio 2004.

El trabajo se estructura en base al siguiente ordena-
miento: se incluyen antecedentes de la evolucion de
la industria, se explica la metodologia aplicada, para
posteriormente mostrar los datos utilizados y los re-
sultados obtenidos, respectivamente. Finalmente se
entregan las principales conclusiones del estudio.

EVOLUCION DE LA INDUSTRIA

En 1986 operaban en Chile sélo tres administrado-
ras de FM: Banchile, Citicorp y Principal Yanner. En-
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tre ellas mantenian un total de 11 FM, de los cuales
s6lo dos mantenian inversiones en el extranjero. Du-
rante ese afio el patrimonio administrado se reducia
aproximadamente a 391 millones de ddlares (1% del
PIB), distribuido entre 22.710 participantes. En la ac-
tualidad existen 21 administradoras de FM, las cua-

les administran un total de 374 fondos y un patrimo-
nio de 17.748 millones de délares, lo que representa
un 12% del PIB. A modo de referencia, al afio 2006
en Brasil el nimero de fondos de inversion fue de
6.103.

Tabla 1. Patrimoenio de los Fondos Muotuwos (FM) v PLB

aon pfulu} | 2002 03 204 2005 2Hk
FIB (millones de dédlares) 75084 R1.5M  R6.TR2 G5 420 108.43 12087 i 82
Fatremomio FM {mallones de dalares) 5. 568 6,737 L e 10,074 15103 13,422 17.74%
Patrimonio FM £ PIB (%) 1,313 8.26 1, G4 10,56 12,08 11,10 12,25

Fuente: SWS

El nimero de participantes de la industria ha sido cre-
ciente durante los afios, tal como se puede observar
enlatabla 1, 2, 3y 4. Es asi como a diciembre del
afio 2000 existian sélo 278.531 participantes y a di-
ciembre del 2006 ese numero alcanzé los 832.833,
lo cual corresponde a un 199% de crecimiento en 7
afios (28,4% de crecimiento promedio anual). Al ana-
lizar la distribucién de participantes por tipo de fondo,
los fondos en pesos poseen mayor nimero que los
fondos en euros o délares. El 94% del total de partici-
pantes se encuentran en los fondos en pesos, dentro
de los cuales destaca el FM de inversién en instru-
mentos de deuda de mediano y largo plazo con aproxi-
madamente un 28% del total de participantes (afio
2005). Otros FM con gran cantidad de participantes
son: “de inversion en instrumentos de deuda de corto

plazo, igual o menor a 90 dias” (25% al afio 2005) y
“de inversion en instrumentos de capitalizacion” (16%
al afio 2005).

Cabe destacar como hecho relevante de la industria
el fraude realizado por la empresa Inverlink, descu-
bierto en marzo del afio 2003, lo que trajo como con-
secuencia una salida rapida de participantes, pasan-
do de un total de 381.162 en febrero a 358.678 en
marzo (-6%), lo que provocé una baja en el valor de
las cuotas, especialmente en los fondos de renta fija.
Sin embargo, dicha situaciéon se revirti6 en pocos
dias, gracias a las medidas tomadas por las autori-
dades, retomando nuevamente el ritmo de crecimiento
gue existia antes de la crisis. En Chile existen 8 tipos
de FM, tal como se muestra en la tabla 2.

Tabla 2. Tipos de Fondos Mutuos (FM) en Chile

De inversidn en instrumentos de deuda de corto plazo con duracion menor o igwal a 90 diss
De mversién en instrumentos de deuda de corto plazo con duracion menor o igual a 3635 diss

l1po de FM Inverskin
Tipo 1
Tipo 2
I'ipo 3 De inversidn en instrumentes de deuda de medianoe v largoe plazo
Tipo 4 Mixtos
Tipo 5 De inversidn en instrumentos de capitalizacidn
Tipo 6 De libre inwersidn
Tipe 7 Estructurados
lipe 8 Dvirigides a inversionistas calificados

Fuente: Supermtendencia de Valores y Seguros
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El patrimonio de los FM se encuentra
mayoritariamente invertido en instrumentos de renta
fija (fondos tipo 1, 2 y 3), lo que a diciembre del afio
2006 corresponde al 73% del total de patrimonio de
la industria. Destaca la inversion en fondos con in-
version en instrumentos de deuda de corto plazo con
duraciéon menor o igual a 90 dias (Fondo tipo 1), lo
gue a diciembre del afio 2006 corresponde al 48%.
Dicha situacién no ha cambiado en forma relevante
en los Ultimos afios, toda vez que en el afio 2002
correspondia a un cifra similar (46%). No obstante,
en los afios 2003 y 2004 tuvo una disminucién, al-

canzando una proporcion cercana al 41% del total
del patrimonio de la industria.

La categoria de Fondos Estructurados (tipo 7) sélo
aparecen en la industria chilena en el afio 2003, con
cifras de inversion relativamente bajas, representan-
do en el afio 2006 sélo un 4% del patrimonio total de
la industria. Situacion similar ocurre con los FM diri-
gidos a inversionistas institucionales (fondos tipo 8),
los cuales sélo existen a partir del afio 2004, con una
minima participacion, tal que al afio 2006 sélo repre-
sentan el 1% de industria.

Tubls 3. Evobecion de ln indusiria chilenn de Fesdos Muguns (F}

i 10

20 W3 10084 105 T
FeameEn de Socksdades Adimeniradess fi 18 17 14 11 7l
Feamen de P 150 1Th (] 11 rL%] 11 174
Patzimamen o | 7 LS 1397 813 43046337 £ I0 754 5 57 I T 147 158 S T R
Mimen de paniepasles () 1TE 53] 118 680 ] )] LHO 5T RSS ATS 12817
Fuenne: Elabaire:idn [ RERUA InlrrrEs e de le 3 S
01 Sdilbones de pesa
1.4} Estrs citras condlizan en fonma repeids § bqoelod parmicipes eon Centad cn mdgs g un FM
Tabda 4, Fatrimsabo de los Fondos Maduos (FM, sepds tlpos d Tondos (en millo e i LT
TR HEk] L] 3501 ritit] i (1] TTHE,
Pl Tipa | L43EES L] BEIAR 1% IO NIE A 2 1 B9 0 1.3% 25 T2 il % FETTLETS A%
™ T T L3872 % HMEELD & 518,501 1% Bl A5 0 12,0% TR B 1" LIS L
Fel Lopm 2 AT2 MG i IS 11% 1430 800 AT LTSE Xk cifel TN J41: 508 L kL (LT Lo
P Tipa d  BSSIS 1211711 ¥ 168025 45 163 ATH 2 1 1% 17957 1% . 157713 ¥
el L 3 0111 5= | dd . FT_TE hl IR0 E L 84 3148 - 13 IMET L rh] 12%
Fol Tipur i3 A0 1% W01z 15 TRy 1% NE 151§ 1 197 168 I R <11 4TE B
Fil Tipn 7 ] ¥ i} iF 1] e 15 b R el A 1% ' 08 112 3
il Trpos B ] IF il iF i e ] nn iR LLEDS ] 154 840575 15%
Ttal LI5R%I1  100% A ERLSER D 45K W (AE AWEISS  ME G621 %3 | e G4TT640 inF
Fusime Elaboras W peop b ssgin infsanecee e b 9%'5

Si analizamos el nivel de concentracion promedio de
la industria durante el periodo 2000-2005, podemos
concluir que las tres principales administradoras ges-
tionan en conjunto un monto cercano al 60% del pa-
trimonio invertido en la industria. Si bien esta cifra ha
tenido una tendencia decreciente en los ultimos afios,
dichas gestoras contindan teniendo la misma posi-
cién en el ranking (tabla 5). Las principales adminis-
tradoras de la industria a diciembre del afio 2006,
corresponden a Banchile, con un 24,3% de participa-
cion, Santander Santiago, con un 22,2%, y BCI con
10,3% (tabla 6).

Si nos comparamos con otros mercados de FM, como
son el brasilefio y espafiol, podemos concluir que
nuestra industria presenta un mayor grado de con-
centracién. Es asi como en Brasil las tres gestoras
de fondos brasilefios mas importantes (Banco de Bra-
sil, Banco Ital y Banco Bradesco) concentran una
cuota de mercado mayor al 40% del total de patrimo-
nio gestionado en los ultimos 10 afios y en Espafia,
entre 1998 y 2003, dos gestoras (SCH Gestiony BBVA
Gestion) representan mas del 40% del total de patri-
monio del mercado de fondos de inversion espafiol
(Ferruz y Vicente, 2004).
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Tabla 5. Concentraciin de la propiedad en lns empresas

Pais Y acciomista principal B 3 secionistad principales %% 5 acciomstas princpaled

Chale 535% T4% Bl

Brasil 51% 5% 6T

Argenting 61% B2% QU

_Méxica 52% T3% E1%
Fuente: F. Lefort, 2004
Tahla 6, Participacion poreesiesl on o patrisonio invertido per ndsinistradors

Almmistradomas EL ikt 202 11T S 7 TS 200 Teial
BANCHILF Tl 2RO I15% 218, 1%% T 154% ot e 9 bS5
Samizmder Samtiage e 5 24.9% 11 4% 20,6% . 1103 21.8%, 1% L%
ECL 11,0% LE9% 11,5% L3A%% 18, 7% 104% 183% 11.3%
Sulrintal L H5.7% TR [FELT 5E0% 0T [T L%
BICE 4,1% 5, 1% 55% 1% 0% 4% 50 53%
BAKCCHEST AL 219 0 0P [ 1. 1% 6% T % (S
EAMDESARRCLLO 0yirs 0.2% 0,04 11,85, 0%, 11% 0, (1855,
EBVA irs L% &1% 51% 4.0 15% 4,15 5%
LEGG WA T 5% LY ) 4.1% 15 29% T A% 5%
SECURITY 1,E% £ T 3,6% 4.0 41% 10 &
SCOTEA SUD AMERICAMG 1 1% 108 4.5% 3 98 4 i i7% 1.7% 13%
CORP §,E% 5P 5% it 1.4% 15% L% A%
LARRAIN WAL 1V Lk LE% 16% 1E% i 1M Li%
ROSTON (0P, L 3% 4% 1% 1,1 11% 1.5%
CORNSORCTD 1% 0.5% 1.¥% 1.9% L% 4% 1.7% 16%
FRIMCIFAL 10 1.0 1, 8% 1% 1L1% 1,5% 1.0 1.3%
CELFIN CAPITAL 0% il A% 0.,7% 1.%% 1.3% 1 1.2%
FENTA s 0% [FRLE 1,67 L4 25 115 2%
CRLUE DEL 5UR 000 0L (11 0.21% 0.7 1.3% 1.0% (T
ELRCAMERICA 0.0% 0 0.1% 021% [ 0,5% 05% 3%
IM TRUST 1T 0,01 irs 104 0 iR [N 0, 1%
ZURICH (11 0% 10 010 [T | n1% 0% 0%
CH 1% 0.1% 1% L% o 0% o0 1%
Pairimnnke 60.0% 10, 161 {res M1 R LER & 1M1 0% [RLEE |5 1 HL

Fueme: Elabariciin R e scuendo con niomacion de 2 5%5

La situacion de concentracion en la industria de FM
es similar a lo que ocurre en la propiedad de las em-
presas chilenas, en las cuales los tres principales
accionistas poseen un 74% de la propiedad. Segun
Lefort (2004) dicha situacion que no se escapa a otros
mercados como Brasil, Argentina y México.

METODOLOGIA
Para determinar la posible existencia del fenémeno

de persistencia en la eficiencia en la gestién de car-
teras se compara el nivel de eficiencia logrado por
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las carteras en periodos de tiempo consecutivos,
aplicando para ello una “metodologia no paramétrica
de tablas de contingencia y estadisticos de contras-
te”. Esta metodologia se basa en la comparacion de
las clasificaciones de performance en dos periodos
consecutivos, distinguiendo en ambos periodos dos
subconjuntos de carteras (“Winners” and “Losers”) a
partir del criterio de la mediana. Un fondo es “Winners”
si su performance esta por encima de la mediana y
es “Losers” si esta por debajo. De modo que clasifi-
camos a los fondos como WW si son ganadores en
dos periodos consecutivos, LL si son perdedores en
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dos periodos consecutivos, WL si son ganadores en
un periodo y perdedores en el posterior y LW si son
perdedores en un periodo y ganadores en el poste-
rior.

Se aplican ademas los tests estadisticos de Malkiel
(1995), Brown y Goetzmann (1995) y Kahn y Rudd
(1995) para determinar el nivel de significacién del
fenémeno de persistencia. La expresion del estadis-
tico Z de Malkiel (1995) es la siguiente:

Z =¥ —np)/ /npll - p)

Donde Z representa el estadistico que sigue una dis-
tribucion normal (0,1), Y es el nimero de carteras ga-
nadoras en dos periodos consecutivos, n es WW+WL
y ptiene un valor de 0,5. De modo que con este con-
traste financiero-estadistico se pretende analizar si
esta equiprobabilidad es o no cierta. Es decir, esta
asumiendo una hipétesis de neutralidad en cuanto a
persistencia en la performance, pues el hecho de que
o sea 0,5 significa que una cartera ganadora en un
determinado periodo presenta igual probabilidad de
resultar tanto ganadora como perdedora en el perio-
do siguiente.

Si Z obtiene un valor positivo entonces existe persis-
tencia en la eficiencia, mientras que si Z toma un va-
lor negativo existe persistencia contraria. Ademas,
para poder hablar de persistencia, p debe tomar un
valor lo mas pequefio posible. En general, se suele

L) =

N4

hablar de significancia estadistica para niveles de 1%
y 5%, de tal modo que si el valor de la probabilidad,
obtenido a partir de la tabla de la N(0,1), es inferior al
5% el contraste resulta robusto, y si es inferior al 1%
dicho contraste sera ain de mayor significancia es-
tadistica.

La expresion del ratio de disparidad o desigualdad
(RD) de Brown y Goetzmann (1995) se muestra en la
ecuacion 1.

A partir de este valor se calcula un estadistico Z, que
también sigue una distribucién normal, se muestra
en la ecuacion 2.

Este estadistico Z también sigue una distribucién
N(0,1), por lo que se seguird el mismo procedimiento
indicado anteriormente para analizar la robustez de
la persistencia.

Por su parte, la expresion del estadistico Chi-cuadra-
do Z de Kahn y Rudd (1995) se muestra en la ecua-
cion 3. Donde O es la frecuencia real de la fila i-ésima
y la columna j-é8ima; y E es la frecuencia esperada
de la filai-ésima y la coluinna j-ésima. En el caso de
una tabla de contingencia 2x2 esta distribucion pre-
senta 1 grado de libertad. A priori las cuatro frecuen-
cias esperadas seran equiprobables (niUmero total de
fondos “N” dividido por 4), por lo que el estadisitico x?
se podra obtener en la ecuacién 4. A partir de aqui,
se toma el valor de x? y se acude a las tablas de esta
distribucién para obtener la probabilidad. Ademas, si
esta probabilidad resulta inferior al 1% 6 5%, tal y
como se ha indicado anteriormente, se podra afirmar
gue existe significancia estadistica.

_____ 1)

WL = LW

- Iy .-'_4L+|:.|'_Hf - N/4y H (LL—-N/4) )

NS4 N id
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DATOS

Los datos utilizados en el presente estudio compren-
den el periodo 1996 a 2006 y corresponden a las
rentabilidades anuales del FM N°5 (tabla 2) “De in-
versién en instrumentos de capitalizacion”. Este FM
es considerado como representativo de renta varia-
ble, de acuerdo a la composicién de su cartera, se-
gun lainformacién publicada por la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS).

Los datos fueron obtenidos de la SVS, ente regula-
dor de la industria de FM en Chile. Se incluyeron en
la muestra todos los fondos existentes, de manera
de evitar el sesgo de supervivencia. No fueron inclui-
dos en el analisis aquellos FM que permanecieron
en el mercado solo parte del afio. El nUmero de FM
incluidos en el presente estudio, considerando dife-
rentes series, se presenta en la tabla 7.

RESULTADOS

El analisis fue realizado en base a rentabilidades
anuales de cada FM, pertenecientes al tipo N°5, se-
gun la SVS, y que corresponden a aquellos con in-
versién en instrumentos de capitalizacion. Se inclu-
yeron a todos los fondos existentes con el objeto de
evitar los sesgos de supervivencia. El periodo del
estudio corresponde a 11 afios, de 1996 a 2006.

Se identificaron las rentabilidades anuales de los FM
correspondientes, para luego ubicar dichos datos en
tablas de contingencia de 2x2, de tal forma de identi-
ficar fondos WW, WL, LL, LW. La identificacién de
fondos ganadores (W) o perdedores (L) se realiz6
aplicando la metodologia ya explicitada. Los resulta-
dos se presentan en la tabla 8.
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(o, -E,

®3)

siendo &, pp = VW + WL+ LW +1/LL ()

El analisis de los resultados puede ser realizado en
dos subperiodos, 1996 a 2002 y 2003 a 2006. Tal
como se muestra en la tabla 9, durante el periodo
1996 a 2002 no se observa clara tendencia en cuan-
to a persistencia en rentabilidad de los fondos, no
obstante si se encuentra presente en la mayoria de
los afios correspondientes a dicho periodo.

Como se observa en latabla 7, un hecho destacable
en el periodo 1996 a 2002, es la baja cantidad de
fondos, no superando los 44, que corresponde al afio
2001, lo que sin lugar a dudas afecta los resultados.
Los test estadisticos confirman lo anterior, pues no
se muestra significancia, salvo en el periodo 1999
2000, para dos de los tests aplicados. De acuerdo a
los resultados para el periodo 2003 a 2005, la situa-
cibn cambia radicalmente. Podemos observar una
fuerte persistencia en rentabilidad de los FM. EI na-
mero de fondo mutuos para éste periodo aumenta
significativamente respecto al periodo 1996-2002, lle-
gando a 111 fondos en el afio 2004.

Los tests estadisticos confirman lo que se puede ob-
servar intuitivamente en las tablas de contingencia.
Todos los tests aplicados muestran significancia es-
tadistica, para el 1% (tabla 10).

Lo anterior indicaria que el comportamiento futuro de
la rentabilidad de los FM con inversidn en instrumen-
tos de capitalizacion del mercado chileno, es posible
de predecir en base a las rentabilidades de dichos
fondos en el afio anterior. De tal forma que si el com-
portamiento de dichos fondos es inferior a la media-
na en un afo (Losers), se puede predecir que el com-
portamiento en el afo siguiente sera también inferior
y viceversa.
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Tabla 7, Nimers de Foados Mutuos (FM) incluidos en el andlisis de persistencia

Afios 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
M* de Fid 15 X 3 23 27 44 6 &6 111 [on ol
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 8. Resultados totales de tablas de contingencia
Winners (W) Logers (L)
Winners (W) 156 ]
Losers (L) 61 150
Fuente: Elaboracién propia
Tabla 9. Hesuliados de tablas de contingencia
9697 9TOE SRMY 990 001 0102 023 0304 04M5 0506 Tofal
WY b 7 7 i q 7 7 L kT 18 156
WL 1 3 k] & 4 9 10 2 B f fil
LL 4 7 & 3 g 7 & 1% 14 37 1540
LW 3 3 5 o 4 o 10 2 B | Gl
Total 15 20 i 2 26 3z 3 N Had 4] AR
Fuente; El#boraciin propia
W Fondo Mutuo “Winners”
L Fondo Mutuo “Losers™
Tabla 10 Resaliados de test estadlsticos Maklel, Brown v Goetemann amd Kahn and Rudd
S T AT 078 AR D00 06 0IO2 020 O00d 0405 0506
Z (Malkiel, 1995) B T FT L NI 1,30 050 01 578 T
pvalue 048 02 56 08E  BIT BT 04T i 006 0,00
RO § Brown ¥ Goetmann, 195) L 5,84 158 1,07 5,0 s 042 ISR IBOe 209
i 0,70 (1 TR 1" R . SR I | N 1 RS 5 5,21 5,61
pvalue 045 00F 05 0,01 006 48 81 a0 060 000
[0 La (REY) 06 09 04 [ TE SR 1. TR f (O 1 T | 113 056 55
Chi-cumdrada (Rahn y Rodd, 1995) 073 3 0,44 143 3,85 040 1.4 5,81 £ L I T e
p-vabue LW 0e7 a4% o s wAs B2 (11 0o 0,00

Futsne: Elatbaracitn propm
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CONCLUSIONES

La industria de Fondos Mutuos (FM) chilena ha teni-
do un fuerte crecimiento en los Ultimos afios. En 1986
la industria sélo representaba el 1% de Producto In-
terno Bruto (PIB), existian 3 gestoras que operaban
11 FM y un patrimonio total de 391 millones de déla-
res. Actualmente existen 21 gestoras, que adminis-
tran 374 FM, clasificados en 12 tipos, con un patri-
monio total de 9.477.680 millones de pesos (unos
19.000 millones de ddlares), lo que representa aproxi-
madamente el 12% del PIB.

Es importante destacar que hacia el afio 2003 au-
mento notoriamente el nimero de datos incluidos en
la muestra. Lo anterior se explica principalmente, pri-
mero por el crecimiento del mercado y segundo, a la
existencia de numerosos FM que no permanecen
durante todo el afio en el mercado, por tanto, no pue-
den ser incluidos en dicha muestra.

Se comprueba la fuerte existencia de persistencia en
rentabilidad en los FM analizados durante los Ultimos
afos incluidos en el estudio, 2003-2004, 2004-2005
y 2005-2006. Lo anterior puede ser intuitivamente
detectado en las tablas de contingencia y comproba-
do con la aplicacion de los test estadisticos indica-
dos en el parrafo anterior, los cuales muestran
significancia estadistica al 1%.

Por lo tanto, se puede concluir que el mercado chile-
no de FM de renta variable en los Gltimos afios (2003
a 2006) es bastante predecible. Esto es, los fondos
ganadores (Winners) en un afio contindan siendo
ganadores en el afio siguiente y los fondos perdedo-
res (Losers) en un afio contindan en esa condicion
en el afio siguiente.

Lo anterior puede tener importantes y profundas
implicaciones en las decisiones de los inversores de
FM de renta variable chilenos, toda vez que para co-
nocer los fondos que tendran mayor atractivo en ren-
tabilidad en el futuro inmediato, sé6lo bastaria con re-
visar las rentabilidades pasadas de dichos fondos.
De acuerdo a lo indicado, se considera necesario otor-
gar un mayor grado de competitividad a la industria,
tarea en la que tienen gran responsabilidad los en-
tes que la regulan.
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