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Un fondo mutuo accionario es un pa-
trimonio formado por aportes de personas
naturales vy juridicas que se invierte en ac-
ciones nacionales o internacionales. Estos
fondos ofrecen una alternativa para inver-
sionistas que tienen un nivel de tolerancia
al riesgo relativamente alto y un horizonte
de inversion de largo plazo. Una de sus prin-
cipales ventajas es que permiten invertir en
portafolios (o grupos) de varias acciones sin
la necesidad de gestionar la inversiéon en
cada una de ellas. Esta gestion esta a cargo
de expertos en finanzas que implementan
estrategias de inversion con el objetivo de
generar rentabilidades elevadas con un nivel
de exposicion al riesgo acotado.

La evidencia internacional muestra que
muchos fondos mutuos accionarios no ofre-
cen la mejor opcion de rentabilidad y riesgo.

Debido a su conocimiento de la econo-
mia, instituciones y cultura del pais en que
operan, uno esperaria que los administrado-
res de fondos mutuos entreguen las mejo-
res alternativas de inversion a través de sus
fondos accionarios nacionales. Sin embargo,
una de las observaciones mas populares e
intrigantes en materia de inversiones es que

la mayoria no genera las mejores combina-
ciones de rentabilidad y exposicion al riesgo
a la que podrian aspirar los inversionistas. En
efecto, se ha mostrado que invertir directa-
mente en indices bursatiles que agrupan a
las principales empresas de una economia
produce una mejor rentabilidad ajustada por
riesgo que los fondos mutuos accionarios.
También se sabe que la mayoria de los fon-
dos mutuos que son relativamente caros no
compensan a sus clientes con mayores ren-
tabilidades. Estos antecedentes son dificiles
de entender bajo un paradigma en que los
inversionistas toman decisiones informadas
y racionales, es decir, buscan obtener las me-
jores combinaciones de rentabilidad y riesgo
disponibles en el mercado financiero.

LOS FONDOS MUTUOS DE ACCIONES
CHILENAS NO SON LA EXCEPCION

El Grafico 1 muestra combinaciones de
rentabilidad promedio mensual y exposi-
cion al riesgo de mercado de 55 series de
fondos mutuos accionarios chilenos vi-
gentes en el periodo 2009-2013. Una vez
que se considera la exposicion al riesgo de
mercado, ninguno de los fondos mutuos

alcanzo una rentabilidad superior al IGPA
y solo dos de las series de fondos mutuos
obtuvieron rentabilidades levemente supe-
riores al IPSA . En promedio, la rentabilidad
de los fondos mutuos fue 4,9 y 3,7 puntos
porcentuales inferiores a las del IGPA e IPSA
respectivamente. Considerando que las 20
administradoras de fondos mutuos accio-
narios nacionales administraban cerca de
US$1.162 millones a diciembre de 2013,
una extrapolacion simple sugiere que los
inversionistas dejaron de ganar cerca de
US$56 millones en relacion a lo que hubie-
sen ganado invirtiendo en el IGPA y US$43
millones en el IPSA. Estas cifras son simi-
lares a lo recaudado por la ultima Teleton.
El Grafico 2 relaciona la rentabilidad
promedio y los costos de las distintas ad-
ministradoras de fondos mutuos. Podemos
apreciar que, en promedio, los fondos mu-
tuos mas caros alcanzaron menores rentabi-
lidades que los fondos mutuos mas baratos.
Si bien esto podria explicarse por diferencias
en el grado de exposicion al riesgo de mer-
cado, el Grafico 3 muestra que la mayoria de
los fondos mutuos entregd una rentabilidad
inferior a la que hubiésemos esperado de

acuerdo a su exposicion al riesgo de mer-
cado y que esta rentabilidad disminuye con
los costos de administracion. En resumen,
en los ultimos 5 afios, la industria de fondos
mutuos accionarios nacionales ha tenido un
comportamiento consistente con la eviden-
cia internacional.

¢ESTAMOS EN PRESENCIA DE UNA FALLA DE
MERCADO?

No necesariamente. Existen al menos tres
hipotesis por las cuales los inversionistas no
invierten directamente en indices bursatiles
y no toman los fondos mutuos mas bara-
tos. La primera es que su nivel de conoci-
miento sobre las alternativas de inversion
que tienen disponibles es muy bajo. En este
contexto, las administradoras de fondos
mutuos extraen rentas de los inversionistas
induciéndolos a tomar fondos mutuos mas
caros. Una segunda alternativa es que los
inversionistas valoran atributos mas alla de
la rentabilidad y riesgo. Algunos ejemplos
son asesoria integral que acomoda los inte-
reses y circunstancias personales de los in-
versionistas, la comodidad de tener mas de
un mismo servicio financiero con la misma
empresa y la confianza y tranquilidad para
invertir en activos financieros que no en-
tienden bien. De esta manera, los inversio-
nistas estaran dispuestos a asumir un costo
extra por sus fondos mutuos. Una tercera
explicacion son las expectativas optimistas,
en que los inversionistas conocen la infor-
macion historica pero apuestan a que su
fondo mutuo tendra un desempefio que
compensara los costos.

Entender el rol de cada una de estas hi-
potesis es un insumo clave para el perfec-
cionamiento de la requlacion del mercado
financiero. Si el problema es la falta de co-
nocimiento, deberiamos pensar en una com-
binacion de educacion financiera con una
reduccion de la complejidad de la manera
en que se presenta la informacion de fondos
mutuos. Si las diferencias en rentabilidad y
riesgo se deben a la presencia de un mer-
cado segmentado en que los inversionistas
valoran atributos mas alla de la rentabilidad
y exposicion al riesgo de sus inversiones, o
tienen expectativas optimistas acerca de su
desempefio, entonces no estariamos necesa-
riamente en presencia de una falla de mer-
cado. A la fecha no existen estudios para el
mercado chileno que nos permitan distinguir
entre estas alternativas.

Grafico

1: Desempefio de fondos mutuos de acciones Chilenas (2009-2013)
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Nota: El grafico muestra la exposicion al riesgo sistematico o beta, que se define como la sensibilidad de los retornos

de la serie

de un fondo mutuo a las fluctuaciones del mercado accionario nacional (IGPA), y la rentabilidad promedio

mensual anualizada de los valores cuota de las 55 series de fondos mutuos accionarios nacionales vigentes en el periodo
2009-2013.

Fuente: Ela

boracion propia con datos de la SVS y Banco Central de Chile.

Grafico 2: Costo vs desempefio de fondos mutuos de acciones Chilenas (2009-2013)
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Nota: El grafico representa la Tasa Anual de Costos (TAC) y la rentabilidad promedio mensual anualizada de los valores
cuota de las 55 series de fondos mutuos accionarios nacionales vigentes en el periodo 2009-2013. La TAC incluye remu-

neraciones

y costos de operacion del fondo mutuo y excluye comisiones de colocacion vy rescate.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SVS y Banco Central de Chile.

Grafico

3: Costo vs desempenio de fondos mutuos de acciones Chilenas (2009-2013)
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iese esperado de acuerdo a la exposicion al riesgo de mercado de las 55 series de fondos mutuos accionarios
que estuvieron vigentes en el periodo 2009-2013. La TAC incluye remuneraciones y costos de operacion del
uo y excluye comisiones de colocacion y rescate. La rentabilidad efectiva menos esperada de acuerdo a la
al riesgo sistematico se conoce técnicamente como Alfa de Jensen.

boracion propia con datos de la SVS y Banco Central de Chile.



