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SUPLRIL T NDE 1A 1T VALORES

SUPERINTENDENCIA DF . AT,
VALORES Y SEGUROS Y SLGURUS ~ BIBLEOTECA
CHILE

REF. : MODIFICA Y COMPLEMENTA
NORMA DE CARACTER GENERAL
N°®25

SANTIAGO, 31 de Mayo de 1990

NORMA DE CARACTER GENERAL N° 33 /

1. MODIFICACIONES A LA NORMA DE CARACTER GENERAL N° 2%
Sustitlyese la referencia de norma por fa siguiente:

"ODETERMINA PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CLAS!IFICACION DE VALORES DE OFER-
TA PUBLICA Y LAS CARACTERISTICAS DE LAS CATEGORIAS DE CLASIFICACION DE
TITULOS REPRESENTATIVOS DE DEUDA, DE TITULOS ACCIONARIOS Y DE CUOTAS DE
FONDOS DE INVERSION"

2. Sustitiyese el tercer parrafo de !a introduccion por el siguiente:

"Asimismo, en esta norma se determinan las caracteristicas de cada una
da2 las categorias de clasificacidéon denominadas A, B, C, D y E, para
titulos representativos de deuda; y las denominadas primera clase,
sequnda clase y sin informacidon suficlente, para titulos acclonarios vy
cuntas de fondos de inversidn,"

3. Sustitlyese el sexto parrafo de la introducclidn por el sigulente:

"La presente norma ha sido separada en cinco titulos, referidos a la
clasificaciédn de bonos, de efectos de comercio, de titulos acclionarios,
de bonos emitidos por compaiias de leasing y de cuotas de fondos de in-
version, respectivamente."

4, Sustitiyese la primera frase de la letra b) del punto 2 de la subseccidn
del Titulo 11} por la siguliente;

"La clasificacion preliminar del emisor del titulo acecionario, evaluada
en conformidad al punto | de la subseccidn 2 del Titulo | de esta norma,
o al punto | de !a subseccidn 2 de! Titulo IV de esta norma, para el
caso de acciones de compafiias de leasing, resultare ser D."

A

incorpdrase e! siguiente titulo V:
"TITULO V
De !a clasificacidn de riesgo de cuotas de fondos de inversidn

Las antidades clasificadoras de riesqgo expresaran su opinlén respecto de
"as cuotas de fondos de inversién (en adelante, cuotas) que clasifiquen,
nediante la asignacion de una de las categorias que mas adelante se indi-
can, o hien de alguna subcateqgoria de primera o segunda clase, en cuyo caso
sefialaran una posicidn relativa dentro de cada categoria.
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SECCION ! : CARACTERISTICAS DE LAS CATEGORIAS DE CLASIFICACION DE CUOTAS
DE FONDOS DE |INVERSION

Las cuotas de fondos de inversidnm seran clasificadas en alguna de las si-
quientes cateqgorias:

Primera (Clase: corresponde a aquellas cuotas que presentan una alta pro-
babilidad de retribuir a sus participes flujos mayores o
equivalentes a su patrimonio actual en el largo plazo.

Segqunda Clase: corresponde a aquellas cuotas que no presentan una alta
probabilidad de retribuir a sus participes fluJos mayores
o equivalentes a su patrimonio actual en el largo plazo.

Sin lnaformacion
Suticiente : corresponde a aque!lias cuotas para cuya clasificacidédn non
se dispone de Informacidn valida y representativa,

Para 'os efectos de lo dispuesto en las definiciones precedentes se en-
tenderi por largo plazo, un periodo superior a un afo.

SECCION 11: PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CLASIFICACION DE RIESGO DE CUOQTAS
DE FONDOS DE INVERSION

La clasificacion de cuotas comprenderd dos =tapas: e! analisis previo v
los procedimientos normates de clasificacidn,

' analisis previo consistirad en la asignacldén de una clasificacion defi-
nitiva a aquellas cuotas de fondos cuya informacidon fuere mal calificada o
a aque!ias cuotas cuyos fondos a |a fecha de 1a evaluacion no hubieren ain
iniciado sus operaciones,

Los procadimientos no-males de ciasificacion se aplicardn a las cuotas

que 10 antuvieron una clasificacion definitiva en ef andlisis pravin,
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SUBSECCION 1: ANALISIS PREVIO
1. CLASIFICACION EN CATEGORIA SIN INFORMACION SUFICIENTE

5e asignard la categoria S$in Informacién Suficiente a todas las cuotas
~especto de las cuales no se disponga de la minima informacidon necesaria
para proceder a su clasificacion. Se entendera que no se dispone de ella
an cualquiera de las siguientes situaciones:

a) Cuando !'a informacidn disponible sobre el fondo no fuere valida y re-
sresentativa, entendiéndose que la informaclidon no es valida si contu-
viere antecedentes falsos o tendenciosos que Indujeren a conclusiones
arrdoneas respecto de una clasificacidén, y que la informacidn no es
representativa si aquélla no permite Inferir razonablemente la situa-
cidbn financlera del emisor;

b} Cuando |a sociedad administradora del fondo de inversion (en adelan-
te, ta administradora) se negare a proporcionar a lta clasificadora
*nda 'a informacion que fuere astrictamente necesaria para realizar
un correcto analisis de clasificaclidon, de acuerdo 3 lo sefatado en sl
articulo B4" de 1a Ley N° 18.045; y

Tuando !a administradora proveyara informacion falsa o tendenciosa,

©in perjuiclio de lo anterior, se podra clasificar una cuota en categoria
3in tnformacidn Suficiente por causas que no sean las indicadas, si a
juicio de la clasificadora fuere Imposible utilizar la informacion dis-

o

ponivle sobre el fondo de Tnversidn como base para clasificar las cuotas.
50 ta clasificadora lo estimare conveniente, podra definir un procedi-
mientn para clasificar las cuotas en categoria 5in informacidn Sufi-
ciente en base a alguna estimacidon de las probables pérdidas de! fondo
por sus inversiones en activos sin informacidn (activos no clasificados
o clasificados en categoria E o en Sin Informacidén Suficiente), En este
caso, 'a clasificadora determinara una cota maxima de posibles pérdidas,
an refacidn al total de activos o al patrimonio de! fondo, sobre 13 cual
se estimard conveniente asignar tal categoria a2 la cuota.

2, CLASIFICACION FINAL PARA CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION EN PROCESO DE
FORMAC I ON

En e! caso de fondos de inversidn en que se haya enterado un porcentaje
menor o igual al 10% de los aportes comprometidos, las entidades c¢lasi-
*icadoras asignaran la categoria de clasificacion a las cuotas respecti-
vas, atendiando a los siquientes criterios:
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a) Anadlisls de las politicas de inverslon establecidas en el reglamento
interno del fondo, poniendo énfasis en el nivel de riesgo asociade a
tos instrumentos financieros; vy

b)Y En e! caso de fondos de inversion inmobiliarios, se debera tener en
consideracidn, en forma adicional, la existencia de promesas de com-
pra, de arrlendo y/o de construccion de blenes Iinmuebles; asi como,
las caracteristicas de estos (l+imos.

NDe esta manera, para determinar la clasificacidon final de las cuotas an-
tes menclonadas, l!as clasificadoras aplicaran lo estabiecido en los nu-
marales 1.1 y 2.2 de la Subseccion 2 de este titulo.

Con todo, sdlo podran aplicarse los criterios antes sefialados durante un
plazo maximo de seis mesaes contados desde la fecha en que el fondo se
hubiera inscrito,

Las cuotas que en esta etapa no fueren clasificadas en forma definitiva se
someteran a los denominados procedimientos normales de «clasificacién,
descritos en la subseccion 2,

SUBSECCION 2: PROCEDIMIENTOS NORMALES DE CLASIFICACION DE CUOTAS DE FONDOS
DE INVERSION

Las cuotas que no hubiesen obtenido uma clasificacidon definitiva en con-
formidad a2 lo dispuesto en (a Subseccidon ! se someterdn a los procedimian-
tas que a continuacidn se senalan.

Los precedimientos normales de clasificacion de cuotas de fondos de in-
versidn comprenderan dos estapas; la clasificacidn preliminar, que tiene por
objeto lograr una primera aproximacidon de la capacidad de los activas del
fondo para retribuir flujos futuros a sus participes (punto 1) y la clasi-
fizacion final de las cuotas (punto 2) que constituye una correccldn de I1a
clasiticacidn preliminar en base al! analisis financiero de !a cartera del
fandn, a las caracteristicas de administracion de la sociedad administrado-
~a de! fondo y a la liquidezr del mercado de las cuotas.

1. CLASIFICACION PRELIMINAR DE LA CUOTA

En conformidad a los procedimientos que hubiesen reglistrado en esta
Sunerintendencia, y sin perjuicliao de lo establecido en los puntos
sigulentes, las clasificadoras asignaradn alguna de las categorias o
subrcategorias que hubiesen inscrito pars cuotas de fondos de invarsisn,
incorporando a sus procedimientns |as <zonsideraciones generales aue se
YescIben a continuacion:
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a) Los coeficlentes de clasificacion a los que se hace mencidn en |a le-
tra a) del punto |.| de esta Subseccidn y los factores de corte a los
que se hace referencia en la letra ¢) siguiente, deberan ubicarse en
2] rango de 0.0 a {,0, ambos valores incluidos;

hy A los instrumentos clasificados en las categorias D, E y 53in |nforma-
zion Suficiente y aguéllos que no se encuentren clasificados se les
deberd asignar coeficientes de clasificacidn nulo; y

¢) Los tactores de corte definidos en los puntos 1.1, 1.2 y 1.3 de !a
subseccidn 2 de! presente titulo no podran ser inferlores al coef]-
ciente determinado para los instrumentos clasificados en categoria C
de riesgo,

l.1 Fondos de Inversion Mobiliarios

E' ceriterio de clasificaclidon sera el riesgo promedio ponderado de 'a

cartara mobliiaria. Para estos efectos, cada clasificadora debera de-
Finier:
3! ios coeficientes que se asignardn a cada uno de los instrumentos aue

constityyen ia cartera a! fondo de inversion, de acuerde a su tipo Y
3 a cafegor?a en que se encuentre clasificado por 'as clasificadn~
“as privadas de riesqo, cuando corresponda; vy

i tactor de corte que diferenciara aquellas cuotas de primera vy se-
gqunda clase,.

5'n pe-juicio de lo anterior, el coefliciente asignado a los +itulos
mlasificados an cateqoria A o en la mejor subcateqoria de primera cla-
2, no podra ser superior a tres veces sl coeflciente asfgnado a los
titulos c¢lasificados en categoria C o en la mas baja subcategoria de
orimera clase segilin corresponda.

2ara =fectos de lo establecido an e! parrafo anterior, las clasificado-
-~a¢ podradn considerar sofamente !a rclasiticacidn de !a capacidad de pa-
370 de! emisor de los titulos accionarios que posea e! fondo de inver-
2idn, Ton todo, siempre se debera utilizar la clasificaclon mas baja de
a5 otorgadas por tas clasificadoras pertinentes,

1
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1.2 Fondos de Inversion Inmobiliarios

Los criterios de clasificacion seran ta diversificacién de la cartera
1e! fondo, la tasa de desocupacion de los bienes raices de propiedad
dei fondo entregados en arriende o en leasing, la diversificacion por
*'pn de inmuebles, por arrendatarioc y por valor de los bienes raices.
Para ias Jinversiones en mutuos hipotecarios, también se consideraran
como criterios de clasificacion la morosidad de los instrumentos, Ja
Atvarsificacidn por valor par de! mutuo y la diversificacidn por la ra-
zon dei valor de otorgamiento o de adquisicidn sobre e! valor de !a ga-
rantia det! mutuo.

Para estos efectos deberd considerarse lo siguiente:

23 Tasa de desocupaclidn de los bienes ralces de propiedad del fondo en-
treqgados en arriendo, en leasing o en proceso de venta o arrenda-
mianto: Corresponde al valor de todos los blenes desocupados, divi-
di1o nor el valor de los activos inmobiliarios del fondo. Se consi-
de-ara desocupado aquel inmueble en cuyos pagos mensuales exista un
3traso superior a un periodo definido por cada clasificadora, ~omo
tamnién aquellos inmuebles destinados a fia venta o arriendo, aque
vermanezcan desocupadns por un periodo superior al ya definido, =&
lua’, an todo caso, no podra ser superior a seis meses; vy

} Mnroasidad de las Mutuos Hipoatecarios: Se considerara an mora aque!lla

[

pa~te de los créditos que ia clasificadora provisione como incobra-
2le, en funcidn de los dividendos no nagados para cada uno de los
créditos a !a fecha de clasificacidn v a fa relacidn existents entre
=i wvalor comercial de! bien hipotecado entregado en garantia v a!
saldo insoluto de la deuda respectiva (incluidos ios dividendos ven-
ti1ns y no pagados), correspondiendo !a tasa de morosidad de !os mu-
tuns al monto de Ios creditos provisionadeos, dividido por el satdo
ajeudado por concepts de mutuos.

a3 ragpansabilidad da cada clasificadora defini~ los mecani smos me-
diante los cuales se

v

catiticard a cada una de las variables detal!adas
cun anterioridad, . que tendran como resultado la ob+tencidn da un Fac-
tor Mutuo Hipotecario v un Factor Bienes Ralces.

La praporcion de {a cartera del! fondo en inversiones de los nameros |,
2, T, 4, 5, 6, 7 y 12 del articulo 5° de !a Ley N" 18.815, se clasifi-

~acy an a2 farme que se ndica en e! punto 1,1 de la subsecciAn 2 da

egte ritiin,
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La clasificacidn preliminar de las cuotas del fondo de inversion inmo-
b-'iaria dependerad del Factor de Corte Inmobiliario. Este factor se
calculara como el valor de la cartera en Mutuos Hipotecarios multipli~
cade po- el Factor Mutuyo Hipotecarlo, mas el valor de Ia cartera en
Rienes Ralces multipilicado por el Factor Bienes Raices, mds el valor de
'a asartera en titulos mobiliarios multipiicado por el Factor Mobilia-
~in: *odo lo anterijor dividido por e! valor total de los activos del

tondo.
{.3 Fondos de Inversldon de capltal de riesgo

El criterio de clasificacion sera el mismo senalado para los Fondos de
Inversion Mobiliarios, es decir, el riesgo promedio ponderado de Ja
ca~tera de inversiones,

®3ara estos efectos, las inversiones en titulos sefialados en el ndmeroc 9
de! articulfo 5° de la Ley N° 1[8.815 se consideraran en categoria No
Clasificados.

2, CLASIFICACION FINAL DE LAS CUOTAS

La clasificacion preliminar de las cuotas podrd subir de categoria sola-
mente 3{ la calificacidédn del analisis financiero de la cartera de Ios
activos del fondo fuere positiva y la calificacion otorgada a la socie-
dacd administradora de éste no fuere negativa,

2.1 Analisis financiero de la cartera de activos

Como criterios minimos de clasificacion de las cuotas, se deberan tener
an consideracion la diversificacion de la inversion del fondo por sec-
torez findustriales, la liquidez de los activos perteneclientes al fondo
y &t grado de complementariedad de los resultados provenientes de <zada
yna de las industrias en las cuales se lInvierta, No obstante, dicho
netndo deberd especificar con exactitud an qué situaciones procedera
correqgi- ia clasificacidn de las cuotas y cuad! sera la magnitud de ta!
correccion,

Por ('timc, sera responsabilidad de cada c¢lasificadora la definicidén de
un meétodo gue permita incorporar al analisis la eventua!l caracteristica
e liidvidez de la cuota clasificada. Para estos efectos, las clasifi-
cadoras deberan considerar en sus procedimientos el analisis de: Ia
nresencia bursatil de !a cuota, la rotacidon y volumen de transacciones
42 !'a misma, la concentracion de !a propiedad de las cuotas del fondo y
cuyalqui=ar otro antecedente que permita determinar la tiquidez de las

mismas. Sin embargo, durante el primer afo de funcionamiento del fondo,
!2 ctasificado-a podra omitir en la clasificacidn de riesgo la conside-
racisn ds la eventua! iljquidez de !as cuotas,
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2.2 Caracteristicas de la administracidn de!l fondo

Se dara principal importancia a !'a ex|stencia de pol!iticas y criterios
de inversidn claramente estructurados y definidos, como asimismo a su
cumpiimiento en la practica.

Adicionalmente se analizardn las caracteristicas de ia administracion,
tales como la preparacion profesional de {os administradores para l|a
toma de declisiones y para enfrentar los desafios proplos del negocio; y
variables de analisis como la estructura de |a organizacion, los siste-
mas de administracidn y planificacidn: antecedentes de los ejecutivos

como su antiguedad y rotacidn ; y cualquier antecedente que se estime
relevante y que pueda influir en la gestion de |a socliedad administra-
dora.,"
11, VIGENCIA
l.as modificacinones introducidas por esta norma de caracter general

regiran a contar de es*a fecha,

ENDENTE
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