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Presente

Ref.: Oficio 4275 del 24 de marzo de 2010

Sefior Superintendente:

De acuerdo al oficio 4275, relativo a la solicitud
de complementar el estudio tarifario presentado a esa Superintendencia
con fecha 24 de agosto de 2009, en el marco de lo requerido por la letra
h) del articulo 20 de la ley 18.876, adjuntamos a usted documento
denominado “Estudio Tarifario del DCV - Complemento”, el que da
respuesta a cada uno de los requerimientos expuestos en el referido
oficio.

Saludamos atentamente al sefor
Superintendente y quedamos a su disposicién para complementar vy
aclarar cualquier consulta.

DEPOSITO CENTRAL DE VALORES S.A,,
DEPOSITO DE VALORES

Fernando Yanez Gonzdlez
Gerenge General



“Estudio Tarifario del DCV - Complemento”
(Presentado el 24 de agosto de 2009)

1. Descripcion de la estructura tarifaria actual

Tal como se establece en el estudio tarifario entregado por Depdsito
Central de Valores - en adelante el DCV o la empresa - en el numeral
9.2. la estructura vigente de tarifas se ha mantenido sin alteraciones
desde el inicio de las operaciones de la empresa, afectandose sélo con
los nuevos servicios desarrollados y puestos a disposicién por DCV.

La estructura tarifaria se defini6 a partir de la proyeccion de los
volumenes operacionales de acuerdo a los supuestos de la época en
cuanto al crecimiento del mercado y la velocidad de introduccién de los
servicios de la empresa. Asimismo, se consider0 la estructura de costos
proyectada para soportar estos volimenes, donde se considerd también
el costo de la inversion requerida para prestar los servicios, sea esta
inversién en tecnologia y en infraestructura administrativa.

Respecto de la determinacidn tarifaria de los nuevos servicios, se define
considerando aspectos de mercado, es decir la forma de operacién de
los agentes economicos relevantes para la prestacidén del nuevo servicio,
los costos directos e indirectos asociados a la prestacidén de los servicios
y los volumenes operacionales proyectados. Asi entonces, con esta
informacidn se presenta la propuesta tarifaria a los usuarios de manera
de conseguir una validaciéon de esta, para luego ser aprobada por el
Directorio del DCV e incorporada al Reglamento Interno del DCV vy
presentada finalmente a la Superintendencia de Valores y Seguros.

En el capitulo 9 del Estudio Tarifario se presenta un Analisis
Comparativo de los ingresos calculados a las tarifas vigentes en
comparaciéon con los ingresos calculados en base a la tarifa resultante
del estudio de tarifario. En éste podemos identificar que, para cada uno
de los afios proyectados, la diferencia es menor a nivel agregado, sin
embargo se presentan algunas diferencias significativas a nivel de
familia de productos, tal es el caso del Registro de Transferencias y el
servicio de administracion de Bonos de Reconocimiento Afiliados Activo.

Podemos observar que el 85% de los ingresos se encuentra fuertemente
correlacionado entre las Unidades Equivalentes (UE) y los ingresos a las
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tarifas vigentes. Sin embargo, cuando se analizan las diferencias a nivel
de servicio especifico se aprecian diferencias que sélo pueden ser
explicadas a nivel de condiciones de mercado. Un ejemplo tiene lugar
con el Registro de Compraventas con papeles de Intermediacion
Financiera, donde se produce que a las tarifas vigentes el ingreso es
inferior en un 66% respecto del ingreso que se obtendria utilizando Ia
metodologia de las UE. Esto se debe a que este tipo de papeles, a la
fecha que se realizo el Estudio de Tarifas en andlisis, se negociaba de
manera no fungible, lo cual para cada operacién se requeria de una
mayor cantidad de unidades equivalentes, haciendo mas costoso el
registro de este tipo de papeles. Sin embargo, dado el plazo y los
margenes asociados a estas operaciones, el mercado no esta dispuesto
a pagar ese costo.

2. Metodologia de la Politica de Descuentos
A la fecha la empresa ha desarrollado dos esquemas de descuentos.

a. Global sobre la factura del respectivo mes: Este aplica sobre la
factura del respectivo mes una vez realizado el descuento diferenciado.
Este tipo de descuento se aplica desde el afio 2004, con el fin alcanzar
una determinada rentabilidad esperada de acuerdo a las proyecciones
de la empresa.

b. Diferenciados: Es decir aquellos que aplican de forma especifica
segun el tipo de servicio que se trate. Este tipo de descuento busca
alinear los costos asociados a la prestacién del servicio con los ingresos
que se deneran, para asi buscar en el mediano plazo un margen
equivalente en cada uno de los servicios de la empresa.

Los descuentos diferenciados se establecieron en 2006 luego de la
aplicacién de la metodologia ABC, con el propdsito de distribuir los
costos de infraestructura tecnoldgica y administrativa y asi poder medir
de manera mas eficiente el costo asociado a cada uno de los servicios de
la empresa. Con esta medicidon, se lograron realizar descuentos
diferenciados tendientes a igualar los margenes por cada uno de los
servicios.

A partir de la aplicacion del presente estudio, la politica de descuentos
agregada (global mas diferenciados) se orienta a buscar en el largo
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plazo una equivalencia de los margenes de cada uno de los servicios y
actuar como una politica orientada a reducir el riesgo de la empresa.

Cabe destacar, que en la Ultima aprobacion del Reglamento Interno de
la empresa, se han establecido los lineamientos para la aplicacion de
descuentos a los depositantes:

“Se deja establecido que la Empresa podrd aplicar descuentos a
las tarifas descritas en el presente Titulo, debiendo para ello dar
cumplimiento a los siguientes requisitos:

1.Los descuentos deben ser acordados por el Directorio de la
Empresa.

2. Los descuentos acordados deben ser informados a todos los
Depositantes via Circular y a través del Sitio Internet de la
Empresa, dejandose expresa constancia del plazo de vigencia
para el cual regirdn y la manera especifica como seran aplicados.

3.Los descuentos acordados por el DCV se implementaran de
manera tal que beneficien a todos los Depositante en forma
equitativa, de conformidad a lo dispuesto en el articulo 7 del
Reglamento de la Ley.

Teniendo en consideracién lo antes sefialado, los descuentos
podrén consistir en tasas fijas a nivel global de facturacion, o en
tasas de descuento diferenciadas por servicios ofrecidos, o bien
una combinacion de ambas.”
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3. Proyeccidn de los Ingresos de Administracion de Valores

La proyeccién de los volimenes de administracion de valores se
determinan por medio de una regresién lineal entre los volumenes
mensuales desestacionalizados respecto de la custodia mantenida en
depdsito de instrumentos de renta fija e intermediacion financiera, ya
que son estos los instrumentos que presentan este tipo de operaciones.
Asi, la metodologia utilizada, es equivalente a la de los otros volumenes
proyectados en el estudio tarifario.

Asi entonces, la regresion es del tipo Y = Bo+ B1 x X, donde Y son las
gestiones de cobro proyectadas y X es la custodia de instrumentos de
IRF e IIF. Para este ultimo valor se utilizan los datos historicos y la
proyeccion explicitada en el punto 4.2.1. del estudio tarifario presentado
con fecha 24 de agosto de 2009. Finalmente, se asumid para proyectar
la proporcidn entre las diferentes operaciones de gestiones de cobro, la
- proporcion histérica de estas.

En el anexo A, se presenta el resultado de la regresién realizada entre
las variables mencionadas:

Al igual que todos los volumenes relevantes de la empresa se expresan
en Unidades Equivalentes (UE) para determinar la capacidad a utilizar,
las que son amplificadas por Factor de conversion tecnologica Alpha (a)
y el Factor Capacidad Delta (0), descritos en el numeral 7.2. del estudio
tarifario.

Con lo anterior la proyeccion de las operaciones de gestiones de cobro
(administracidn de valores) se presenta a continuacién:
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De esta forma, con esta evoluciéon de volimenes se proyectan las UE
correspondientes amplificadas por Alpha (a) y Delta (8). Las UE
proyectadas se presentan en el siguiente cuadro:

2010 2011 2012 2013 2014
Gestiones de Cobro 519.726 540.830 560.070 573.255 588.022
UE 4.452.006 4.632.789 4.797.592 4.910.541 5.037.035
UE amplificadas poray & 26.712.037 27.796.732 28.785.552 29.463.245 30.222.211

Estas unidades equivalentes proyectadas son las utilizadas para
determinar los ingresos asociados a este servicio en especifico.
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Anexo A:

A continuacidén se presenta el resultado de la regresion utilizada para
proyectar el servicio de Administracion de Valores:

Estadisticas de la regresion

Coeficierte de correlacion moltiple
Coeficiente de determinacién RA2

RN2 ajustado

0,655790512
0,430061196
0,423110722

Error tipico 3226,159825
Observaciones 84
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los F Valor critico de F

lipertad CUBgr CUITIGd0s

Regresién 1 644002629,6 644002629,6 61,87509564 1,28616E-11
Residuos 82 853464792 10408107,22
Total 83 1497467422

Coeficientes Error tipico distico t F Inferior 95% Superior 95%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcién 16573,96123 2433,036504 6,812047909 1,48135€E-09 11733,87665 21414,04581 11733,87665 21414,04581
Varigble X 1 7,227591368 0,918831021 7,86607244 1,28616E-11 5,399743801 9,055438934 5,399743801 9,055438934

Graficamente vemos la linea de tendencia que determina la regresion:
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