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SUPERINTENDENCIA DE
VALORES Y SEGUROS

CHILE _ . ]
REF: Dicta Normas para Valori-

zacidn de Pagarés emiti-
dAos a Tasa Flotante.

Santiago, 5 de diciembre de 1988.

OTRCULAR N° 832 /

Para todos los fondos matuos = intermediarios de valores.

Esta Superintendencia, en uso de sus facultades lagales y con
2l objeto de adecuar los sistewas de valorizacidn d2 inversiones, ha estima-~
do oportuno dictar instrucciones respecto de la valorizacién de los Pagarés
Capitulo XVIII y Pagarés Capitulo XIX d=1 Compendio de Normas de Cambios In-
ternacionales del Banco Central de Chile (PCD) y Pagarés de Tasa Flotante
dal Banco Central de Chile (PIF).

Para estos efectos, se establsace a continuacidén la metodologia
a ser utilizada en la valorizacidn diaria de dichos instrumentos que sean
mantenidos en cartera por los fondos mutuos 2 intermediarios de valores:

I) DETERMINACION DE LOS FLUJOS SEMESTRALES DE INTERESES

A) PAGARES CAPITULO XVIIT Y CAPITULO XIX (PCD)

En estos instrumentos se pueden identificar dos tipos de flu-
jog, aquel correspondiente al primer periodo semestral de intereses o
flujo de cidlculo y aqiuellos que se generan desde el flujo siguiente al
de cilculo hasta el vencimiento del instrumento, cuya diferencia basi-
ca entre ellos consiste en la tasa de interés promedio (TIP) a ser
utilizada en cada periodo, como se explica a continuacidn:

1) Primer Periodo de Pago de Intereses:

Se entenderid por primer periodo de pago de intereses aguel que
transcurre entre  la fecha del Gltimo vencimiento de intereses, ante-
rior a la fecha de valorizacidn, incluido =1 dia del vencimiento y el
dia anterior a la fecha del prdximo vencimientoy periodo en el cual la
tasa de interés pagada por el emisor es conocida, conforme se sefiala a
continuacidn:
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Para los efectos de determinar los intereses a recibir en este
primer periodo de pago, se aplicard al saldo insoluto de capital por
los dias efectivamente transcurridos en el semestre regpectivo, la
~asa TIP mensual 20 dias a un afo, zorrespondiente al mes calendario
anterior al dia de inicio del periodo semestral de intereses que 3e
estd calculando, disminuida en el porcentaje anual estipulado por el
emisor para cada seris, da acusrdo a las normas generales de emisidn.

La citada tasa TIP mensual, corresponderd a aquella c¢alculada
por el Banco Central de Chile e informada en su boletin Aiario de
+asas de interds promedio y =n el Diario Oficial, dentro de los cinco
primeros dias hibiles bancarios de cada mes.

Seaqundo Periodo des Pago ds Intereses:

Se entenderd por segundo periodo de pago semestral de intere-
ses aquel que transcurre entre la fecha de término del primer periodo
de pago da intereses y ~l dia de vencimiento del instrumento.

Para los efectos de determinar los flujos esperados de intere=
ses en el periodo precedentemente definido, la tasa TIP relevante serd
el promedio mdvil de las TIP diarias ponderadas por =21 monto total de
las operaciones cursadas en cada dia, disminuida en el porcentaje

anual estipulado por 21 emisor para cada serie, la que se aplicara
para los sucesivos periodos semestrales de intereses, hasta el
vancimiento del instrumento.

Las tasas TIP diarias y los montog totales de las operaciones
cursadas en cada dfa, corresponderin a aquellas informadas con un des-
fase de dos dias por =21 Banco Central de Chile en su boletin diario de
tasas de interés de captacidén 90 dias a un afio de operaciones reajus-
tables en U.F. del sistema Ffinancisro. El promedin movil de las tasas
TIP diarias se deberi calcular en forma simple, utilizando como namero
de dias, los dias hibiles bancarios que tenga el mes calendario en que
se encuentre inserta la fecha de valorizacidn.

B) PAGARES DE TASA FLOTANTE (PTF)

En estos instrumentos se pueden identificar dos tipos de flu-
jos, aquel correspondiente al primsr periodo semestral de intereses o
flujo de cdlculo y aquellos que se generan desde el flujo siguiente al
de cAlculo hasta el vencimiento del instrumento, cuya diferencia basi-
ca entre ellos consiste en la tasa TIP a ser utilizada en cada perio—
do, como se explica a continuacidn:
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1) Primer Periodo de Pago dea Intereses:

Se entenderd por primer periodo 4e pago de intereses, aquel
periodo que transcurre entre la fecha del {iltimo vencimiento de in-
tereses, anterior a la fecha de valorizacidn, incluido el dia del ven-
cimiento y 21 Aia anterior a la fecha del prdximo vencimiento; periodo
en el cual la tasa 4de interés pagada por 21 emisor es conocida, con-
forme se seflala a continuacidn:

‘o

Para 1los efactos de determinar los intereses a recibir en este
primer periodo de pago, 32 aplicari al salde insoluto de capital por
® los dias efectivamsnte transcurridos 2zn el semestre respectivo, la
tasa TIP qguincenal 90 d4las a un afio, correspondiente a la quincena
anterior al 4ia de inisio d=21 periodo semestral 4de intereses que se
egtd calculando, multiplicada por un factor fijo gque estipula el emi-
. sor para cada serie, de acuerdo a las normas generales de emisidn.

La tasa TIP quincenal corresponderi a aquella calculada por el
Banco Central de Chila e informada en su holatin diario de tasas de
interés promedio y en el Diario Oficial, dentro d=2 los cinco primeros
Aias habiles bancarios posteriores al término 4de la Gltima quincena.

® 2) Segundo Periodo de Pago d= Intereses:

Se entenderid por segundo periodo de pago semestral de intere-
ses aqual que transcurre entrz la fecha de término del primer periodo
de pago de intereses y el Ala de vencimiento del instrumento.

® Para los efectos de determinar los flujos esperados de intere-
ses en el periodo pracedentemente definido, la tasa TIP relevante seri
a2l promedio mévil ds las TIP diarias ponderadas por el monto total de
. 1as operacimnes cursadas en cada Ala, multiplicada por un factor fijo
que estipula 21 emisor para cada serie, la que se aplicari para los
sucesivos periodos semestrales de intereses, hasta el vencimiento del

instrumento.

Las tasas TIP diarias y el monto total de las operaciones
cursadas en cada dia corresponderin a aguellas informadas con un
desfase de dos dias por el Banco Central de Chile, en su holetin
diario de tasas ds interés de captacidn 90 dlas a un afio de operacio-
nes reajustables en U.F. del sistema financiero. BL promedio mdvil de

@ las tasas TIP diarias se deberi calcular en forma simple, utilizando
3 somo nimero de dias, los dIlas habiles bancarios que tenga la quincena
calendario en que se encuentre inserta la fecha de valorizacidn.
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I1)

1)

2)

METODO DE VALORIZACION

Los instrumentos antes definidos, deben ser valorizados uatilizando
como tasa de descuento la tasa interna de retorno implicita en la
adquisicidén (TIR de adquisiciém) o la tasa interna de retorno de mer-
cado (TIR de mercado), dependiendo del tipo de institucidn que esté
valorizando y del plazo al vencimiento del instrumento a 1la fecha Ade
valorizacidn, como se describe a continuacidn:

VALORIZACTION A TIR DE ADQUISTICION

Los fondos rmutuos @ intermediarios de valores deberan valorizar a
TIR de adquisicidén los instrumentos de tasa flotante que mantengan en
cartera, cuando cumplan las siguientes caracteristicas:

a) Los fondos mutuos gue mantengan en cartera instrumentos cuyo plazo
al vencimiento no exceda los 120 dias a la fecha de valorizacidn.

b) Los fondos mutuos definidos como fondos de inversidn en renta £ija
de corto plazo que mantengan en cartera instrumentos cuyo plazo al
vencimiento exceda los 120 dias a la fecha de valorizacién.

¢) Los intermediarios de valores que mantengan en cartera instrumentos
cuyo plazo al vencimiento no exceda los 90 dias a la fecha de valo-
rizacibn.

Para los casos a) , b) y c¢) precedentemente definidos, los instru-
nentns de tasa flotante mantenidos en cartera deberin ser valorizados
4l valor resultante de actualizar el flujo futuro de pago de intereses
¥y amortizaciones, utilizando como tasa de descuento la tasa interna de
retorno implicita en la adquisicidn del Adocumento (TIR de compra).

Adicionalmente, para el caso b) cuando el plazo al venscimiento
exceda los 180 dias, se deberd tener presente lo siguiente:

Cada vez que se modifique la tasa TIP, como rasultado del cédlculo
del promedio mdvil de las tasas TIP diarias, se deberd calcular nueva-
mente los flujos futuros de intereses, considarando como TIR de des-—
cuento, aquella que mantenga la relacidn entre el precio del instru-
mento y su valor par antes del ajuste d= la nueva tasa TIP a ser
utilizada.

VALORIZACION A TIR DE MERCADD

Los fondos mutuos e intermediarios de valores deberin valorizar a
TIR de mercado, los instrumentos de tasa flotante que mantengan en
cartera, cuando cumplan las siguientes caracteristicas:

a) Los fondos mutuos definidos como fondos de inversidn en renta fija
de mediano y largo plazo y fondos de inversidén en renta variable,
que mantengan en cartera instrumentos cuyo plazo al vencimiento
exceda los 120 dias a la fecha de valorizacidn.
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b) Los intermediarios de valores dque mantengan en cartera instrumentos
cuyo plazo al vencimiento exceda los 90 dias a la fecha de valori-
zacién.

Para los casos a) y b) precedentemente definidos, los instrumentos
de tasa flotante mantenidos en cartera deberin ser valorizados al
precio de mercado promedio que corresponda el dia de la valorizacidn.

Adicionalmente, se deberi tener presente lo siguiente:

Cada vez que se modifique la tasa TIP, como resultado del cilculo
del promedio mdvil de las tasas TIP diarias, se deberad calcular nueva-
mente los flujos futuros de intereses y la TIR a ser devengada sera
aquella resultante de considerar el precio de mercado promedio gque
corresponda el dia de la valorizacién. Para efectos de determinar los
precios de mercado promedio a ser utilizados por los intermediarios de
valores y administradores de fondos mutuos se estari a los criterios
establecidos en las circulares N° 514 de 1985 y N° 781 de 1988
respectivamente.

ASPECTOS GENERALES

Las instrucciones de esta circular, corresponden sdlo a un
complemento a los criterios generales de valorizacidén de instrumentos
de renta fija, que deben aplicar todos 1los fondos mutuos e
intermediarios de valores, por lo que no alteran las disposiciones

contenidas en las circulares N° 781 y N° 514, referentes al método de
valorizacidn.

OTROS INSTRUMENTOS EMITIDOS A TASA FLOTANTE

La metodologia antes sefialada, deberi ser aplicada en la valoriza-
cidn de cualquier instrumento emitido a tasa variable, ajustando el
procedimiento a las caracteristicas particulares del instrumento, Y
considerando como tasas a ser utilizadas, aquellas que hayan definido
las respectivas entidades emisoras de los instrumentos, procediendo de
igual forma a la definida en la presente circular, en tanto exista
informacién diaria de dichas tasas. No obstante, aquellos casos espe-
ciales en los que no sea factible aplicar los procedimientos descritos
en la presente circular, deberin ser consultados a esta Superintenden-
cia, con la debida anticipacién, quien impartird las instrucciones
para su valorizacidn.

VIGENCIA

Esta circular comenzari a regir a contar del 1 de Enero de 1989.

FERNANDO “ALVARADO ELISSETCHE.
SUPERINIENDLN.E UE
/VALORES Y SEGUROS
" ZRILE

La Circular N° 831 fue enviada para todas Jas entidades aseguradoras naciona

® les y agencias extranjeras del primer grupo. U {/ U;ﬁ 99



