SUPERINTENDUNCEA
VATORES Y SEGUROS

REF.: DICTA NORMAS SOBRE VALORIZACION
DE INVERSIONES EN VALORES DE
OFERTA PUBLICA, OTROS VALORES
MOBILIARIOS Y DERECHOS EN
SOCIEDADES. DEROGA CIRCULARES N°
368 DE 1983, N° 1.179 de 1994. y N° 1,358 de
1997,

CIRCULARN® 1697 30 DIC 2003

Para todas las sociedades inscritas en el Registro de Valores, asi como aquellas que por ley deban
regirse por las normas de las sociedades anénimas abiertas, con excepcion de las entidades de
seguros y de reaseguros y de aquellas que tengan normas especificas sobre esta materia.

INTRODUCCION

Esta Superintendencia, de acucrdo a sus facultades legales, ha estimado oportuno impartir instrucciones
mediante las cuales, las sociedades inscritas en el Registro de Valores, asi como aquellas que por ley
deban regirse por las normas de las sociedades andnimas abiertas, con excepcion de las entidades de
seguros y de reaseguros y de aquellas que tengan normas especificas sobre esta materia, deberan valorizar
sus inversiones en valores de oferta publica, otros valores mobiliarios y derechos en socicdades. Para
estos efectos, las inversionces se clasificaran de la siguiente forma:

I INVERSIONES EN ACCIONES Y EN DERECHOS EN SOCIEDADES

1.  Inversiones en acciones con cotizacion bursatil, sin capacidad de ejercer influencia
significativa sobre la sociedad emisora y sin caracter de permanentes.

2. Inversioncs en acciones con cotizacion bursatil, sin capacidad de ejercer influencia
significativa sobre la sociedad emisora y con carcter de permanentes.

3, Inversiones en acciones con o sin cotizacion bursatil y en derechos en sociedades, con
capacidad de gjercer influencia significativa sobre la sociedad emisora.

4.  Inversiones en acciones sin cotizacion bursatil y en derechos en sociedades, sin capacidad de
ejercer influcncia significativa sobre la sociedad emisora.

I OTRAS INVERSIONES

1. Titulos de deuda hasta un afio
2. Titulos de deuda a mas de un afio
3, Cuotas de fondos mutuos
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SUPERINTTUNDENCIA
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Definiciones

Se entendcra por inversionista, la sociedad o entidad, de cualquier tipo, que posea valores dc oferta
publica, acciones o derechos cn otra sociedad, que se denominara emisora. Tratandose de
inversiones en acciones o en derechos en sociedades, la participacion de la inversionista podra ser
en forma directa o a través de otra persona natural o juridica.

Se considerara que una sociedad inversionista tienc influencia significativa sobre una sociedad
emisora, cuando le es posible ejercer, individualmente o a través del grupo empresarial al cual
pertenece, una influencia importante en las politicas operacionales y financieras de ésta, sin llegar a
controlarla. Esta condicion puedc lograrse por ¢jemplo, por representacion en el directorio o
similar, participacién en los procesos de fijar politicas, celebraciéon de transacciones importantes
intercompaiiias, intercambio de personal directivo, dependencias sobre informacion técnica o por la
creacion de un vinculo de cualquier naturaleza que signifique una dependencia estratégica o
relevante de la emisora con la inversionista. Se presumira, en todo caso, que si la inversionista
posee, directa o indirectamente, menos del 20% del capital con derecho a voto o del capital, si no
se tratarc de una sociedad por acciones, no esta capacitada para ejercer una influencia significativa,
a menos que tal capacidad pueda ser claramente demostrada.

Sc entendera por grupo empresarial 1o establecido en el titulo XV de la Ley N° 18.045 de 1981.

Por egjercicio o periodo se entendera el lapso que comprenden los estados financieros que mensual,
trimestral o anualmente deban ser presentados a esta Superintendencia.

INVERSIONES EN ACCIONES Y EN DERECHOS EN SOCIEDADES

Para las inversiones en acciones y en derechos en sociedades, ¢l método dc valorizaciéon y
clasificaciéon a seguir dependera: a) de la existencia de influencia significativa de la socicdad
inversionista sobre la sociedad emisora, b) del porcentaje que represente ¢l monto de la inversion
dentro del total de activos de la inversionista y ¢) del caracter permanente de la inversion.

1.  Inversiones en acciones con cotizacién bursitil, sin capacidad de ejercer influencia
significativa sobre la sociedad emisora y sin caricter de permanentes.

1.1 Método de valorizacion: cste tipo de inversiones se debera valorizar al menor valor
entre el costo de adquisicion de la cartera de accioncs, corregido monetariamente, y €l
valor de cotizacién bursatil de la misma, a la fecha de cierre de los estados financieros
mensuales, trimestrales o anuales, segin corresponda.

El valor de costo de adquisicion de la cartera de acciones correspondera a la suma de
los productos entre el costo de adquisicién unitario de las acciones y el numero de
unidades adquiridas en cada oportunidad.
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El costo de adquisicién incluye el precio pagado por la compra de las acciones, las
comisiones, impuestos y cualquier desembolso directo efectuado por la inversionista,
reajustado monetariamente. Dicho costo no debera incluir los gastos financieros en
que se haya incurrido por concepto de la adquisicion.

El valor de cotizacion bursatil d¢ la cartera de acciones al cierre de cada periodo
correspondera a la suma de los productos del precio promedio ponderado del ultimo
dia de transaccion bursatil de las acciones, y el namero total de las acciones de cada
sociedad cmisora de propiedad de la inversionista.

Cuando cl valor del costo de la cartera de acciones, corregido monetariamente, exceda
el valor de cotizacién bursatil de la misma, deberd constituirse una provision por la
diferencia resultante, con cargo a los resultados del ejercicio y abono a una cuenta
complementaria, que debera presentarse rebajada del item “Valores negociables™.

Esta provision debera ajustarse periodicamente a la fecha de cierre de los cstados
financieros, de acuerdo a la nueva comparacion entre el valor de costo de la cartera,
corregido monctariamente, y su valor de cotizacion bursatil.

Cuando el valor de cotizacion bursatil de la cartera de acciones sea superior al costo
corregido monetariamente, podra indicarse, en las notas explicativas a los cstados
financieros, cual es dicho valor bursatil de la cartera.

Cuando se enajcnen acciones de una sociedad en particular, se deberd contabilizar a
costo de adquisicién promedio ponderado.

Seran clasificadas en el item “Valores negociables” y por lo tanto se incluiran en la
cartera, aquellas inversiones que, individualmente consideradas, representan mcnos
del 5% del activo de la inversionista. Para determinar si se cumple con este requisito,
debera compararse ¢l costo individual de las acciones (corregido monetariamcente)
con ¢l total de activos.  El valor total del activo, para efectos de esta comparacién,
incluira las acciones identificadas en este titulo, a valor de costo corregido.

Sin perjuicio de lo anterior, para que una accidn sca considerada como parte de la
cartera de acciones a incluirsc en el item “Valores negociables”, debera haberse
transado en bolsa un monto promedio mensual equivalente a 400 unidades de
fomento, durante los tres meses anteriores a la fecha de cicrre de los cstados
financieros.
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Si determinadas acciones no cumplen con los requisitos sefialados en los dos parrafos
anteriores, no podran ser incluidas cn el item “Valores negociables” y deberan ser
clasificadas en el rubro “Otros activos” en el item “Inversiones en otras socicdades”,
aplicandose para éstas, en forma individual, el método del menor valor entre el costo
de adquisicion, corregido monetariamente, y cl valor de cotizacion bursatil promedio
pondcrado del ultimo dia en que fueron transadas.

Por otra parte, si existen motivos suficientes para estimar que una accion, valorizada y
clasificada segin lo expresado en los tres parrafos precedentes, tienc un valor de
realizacion inferior al resultante de la aplicacién del método sefialado, la sociedad
debera efectuar las provisiones adecuadas, revelando las circunstancias que sustentan
¢l ajuste en notas explicativas a los estados financieros.

Clasificacion: las inversiones mencionadas en el punto 1.1. anterior, deberan
clasificarse en el rubro “Activo circulante™, en el item “Valores negociables”, o en ¢l
rubro “Otros activos”, en el item “Inversiones en otras sociedades”, scgin
corresponda,

Inversiones en acciones con cotizaciéon bursatil, sin capacidad de ejercer influencia
significativa sobre la sociedad emisora y con caricter de permanentes.

2.1

Método de valorizacion: este tipo de inversiones se debera valorizar al costo dc
adquisiciéon mas correccion monetaria,

No obstante lo anterior, se dcbera evaluar el posible deterioro en el valor de las
inversiones, estableciendo las provisiones que correspondan para reflejar csta pérdida
de valor. Por tratarse de inversiones en acciones que cotizan en bolsa, Ia evolucién del
valor bursatil en el tiempo, es un referente valido junto con otros indicadores para
establecer las referidas provisiones.

El caracter permanente de la inversidn en este tipo de acciones, es una condicion que
debe obedccer a una decision expresa de la administracion y sustentarse cn
caracteristicas demostrables.

En todo caso, se presumira que una inversién no tiene caracter de permanentc, cuando
el porcentaje de participacion sobre el patrimonio de la emisora sea inferior al 10%.

En el caso de inversiones en empresas que formen parte de una inversion mantenida a
nivel de grupo, la valorizacion debe efectuarse de acuerdo a la metodologia aplicable a
las empresas que conforman el grupo, consideradas en su conjunto.
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Clasificacion:

Las inversiones de este tipo se clasificaran bajo el rubro “Otros activos”, en el item
“Inversioncs en otras sociedades”, con excepcidn de aquellas inversiones sefialadas en
el inciso final del punto 2.1 anterior, las que se incluiran en el item “Inversiones en
sociedades relacionadas™.

3. Inversiones en acciones con 0 sin cotizacion bursatil y en derechos en sociedades, con
capacidad de ejercer influencia significativa o control sobre la sociedad emisora,

31

b)

c)

Método de valorizacién: las inversiones que cumplan esta caracteristica deberan
valorizarse segiin ¢l método del valor patrimonial (VP), utilizando el método de
adquisicién como base para ajustar el patrimonio dc la empresa adquirida a valor
justo, de acuerdo a lo establecido en el Boletin Técnico N° 72 “Combinacion de
Negocios. Inversiones Permanentes y Consolidacion de Estados Financieros” del
Colegio de Contadores de Chile A.G.

No obstante lo anterior, para esta valorizacidén debera tenerse en cuenta las siguientes
medidas complementarias:

En la determinacién de los valores justos, sera preciso tener en cucnta todos los
aspectos de la operacion, incluyendo los factores que han influido en la negociacion,
asi como la valorizacién que eventualmente puedan suministrar profesionales expertos
independientes, los cuales deberan cumplir con todos los requisitos que, para estos
efectos, establezca esta Superintendencia.

Respecto de la amortizacion de los menores valores que dispone el referido Boletin
Técnico N° 72 | la extension excepcional del plazo sefialada en su parrafo 75, debera
sustentarsc cn razones técnicas demostrables y efectuarse sélo con la autorizacion
previa de esta Superintendencia.

Al momento de producirse la enajenacion de las inversiones que generaron los saldos
no amortizados de las cuentas “Menor valor de inversiones” y “Mayor valor de
inversiones”, deberan reconocerse estos saldos como mayor o menor costo,
respectivamente, del activo enajenado. Tratindose de enajenaciones parciales, el
reconocimiento aludido debera hacerse proporcionalmente al monto enajenado. Si
existieran saldos originados en distintas adquisiciones de una misma accién o derecho,
deberan considerarse, para el reconocimiento del costo, primeramente aquellos saldos
provenientes de adquisiciones mas antiguas.
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SUPTRINTENDENCIA
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En la eventualidad que exista un “Mayor valor de inversiones”, su amortizacion no
formara parte de la utilidad liquida del ejercicio para los efectos del reparto de
dividendos minimos obligatorios. No obstante, podra ser repartida como dividendo
adicional, como dividendos eventuales en ejercicios futuros, o ser capitalizada en la
forma dispuesta por el articulo 80° de la Ley N° 18.046.

Clasificacion
Las inversiones que s¢ valorizan de acuerdo al método descrito en cl punto 3.1

anterior, deberan clasificarse en el rubro “Otros activos”, en ¢l item “Inversiones en
empresas relacionadas”.

Inversiones en acciones sin cotizacion bursatil y en derechos en sociedades, sin
capacidad de ejercer influencia significativa sobre la sociedad emisora.

4.1

4.2,

Método de valorizacion:

Estas inversiones se valorizaran al costo de adquisicion corregido monetariamente.
Las utilidades proporcionales devengadas en la emisora a partir de la fccha de la
inversién, se reconoceran cn los resultados de la inversionista a medida quc se
perciban.

En aquellas circunstancias en que los administradores de la sociedad inversionista
tengan conocimiento de que el valor real de la inversion al momento de efectuarse ¢sta
o en cualquier momento a futuro, es sustancialmente menor que el valor contabilizado
(al costo de adquisicién corregido monetariamente), deberan realizar los ajustes
necesarios en los resultados del periodo correspondiente.

En cl caso de inversioncs en empresas que formen parte de una inversion mantenida a
nivel de grupo, la valorizacidn debe efectuarse de acuerdo a la metodologia aplicable a
las empresas que conforman el grupo, consideradas en su conjunto.

Clasificacion:

Las inversioncs de este tipo se clasificaran bajo el rubro “Otros activos”, en cl item
“Inversiones en otras socicdades”, con excepcion de aquellas inversiones scfialadas en
el inciso final del punto 4.1 anterior, las que se incluiran en el item “Inversioncs en
sociedades relacionadas™.
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1T  OTRAS INVERSIONES

1,

Inversiones en titulos de deuda hasta un afio

Los titulos de deuda que correspondan a valores de oferta publica, inscritos en cl Registro de
Valores de esta Superintendencia, representativos de obligaciones que tengan como plazo de
vencimiento maximo un afio (ver. Pagarés, letras de cambio), deberan ser valorizados al
valor de costo, mas reajustes ¢ intereses devengados a la fecha de cierre de los cstados
financieros, y clasificados en el item “Valores negociables™ bajo el rubro “Activo
circulante”.

Cuando la sociedad emisora estuvierc en cesacion de pago, quiebra, o hubiere sido cancelada
o suspendida la inscripcion de los titulos de deuda o de la emisora en el Registro de Valores,
la inversion debera ser clasificada dentro del rubro “Otros activos”, en cl item “Otros”,
después de descontadas las provisiones que los administradores de la sociedad inversionista
deban efectuar, para reflejar, en forma real, el valor de la inversion a la fecha de los estados
financicros.

Asimismo, si los administradorcs de la sociedad inversionista tuvieren conocimiento de que
existen otras razones como para no clasificar estas inversiones en cl rubro “Activo
circulante”, deberan clasificarlas en la misma forma indicada en el parrafo anterior.

Se debera revelar en notas explicativas a los estados financicros, las razones consideradas
para proceder en la forma sefialada en cualquiera de los dos parrafos precedentes, asi como
también su cfecto sobre los estados financieros correspondientes.

Inversiones en titulos de deuda a mais de un afio

Los titulos de deuda a mas de un afio son aquellos valores de oferta publica representativos
dc obligaciones cuyo plazo de vencimiento cs superior a un aiio, emitidos en forma seriada
por entidades publicas y privadas. Son instrumentos de renta fija generalmente reajustables,
devengan intereses, se cotizan en porcentaje de su valor par y deben ajustarsc, en su caso, a
las disposicioncs de la Ley N° 18.045 u otras normas que las rijan.

Son titulos de deuda a mas de un afio, cntre otros:

- Los bonos cmitidos por sociedades inscritas en el Registro de Valores de esta
Superintendencia,

- Las letras de crédito hipotecario emitidas por bancos.

- Los pagarés reajustables de Tesoreria (PRT).

- Los bonos de la reforma agraria (CORA).

- Los pagarés del Banco Central de Chile a que se refiere ¢l Acuerdo N° 1484-27-
821215 (d6lar preferencial).
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Las inversiones en titulos de deuda a mas de un afio se deberan contabilizar a su valor
presente, calculado segiin la misma tasa de descuento utilizada para determinar el precio del
titulo al momento de la compra.

La diferencia que se produzca al comprar un titulo de deuda, entre su valor par y su valor
presente o de costo, debera ser contabilizada como “sobreprecio” o “bajo precio”, segun
corresponda. Dicha diferencia se debera amortizar durante el periodo de vigencia del titulo
hasta su vencimiento, con cargo o abono a resultados, disminuyendo o incrementando, en
forma proporcional, el reconocimiento de los intereses devengados por éste. El valor del
titulo de deuda deberd presentarse sin incluir el “sobreprccio” o “bajo precio” aim no
amortizado.

El monto a amortizar en cada oportunidad serd la diferencia entre los intereses devengados
seglin la tasa del titulo de deuda y los intereses devengados segun la tasa de retorno (TIR),
exigida al titulo al momento de la compra.

Se debera indicar cn las notas explicativas a los estados financieros el valor par de los titulos
de deuda, el saldo por amortizar y el monto de la amortizacion correspondiente al ejercicio.

Al vender un titulo de deuda antes de su vencimiento, deberd reflejarse una utilidad o
pérdida por la diferencia entre €l valor de venta y su valor presente al momento de la venta.

Cuando dichas inversiones sean clasificadas en el item “Valores negociables” deberan
valorizarse segan el método sefialado, después de descontada una provision que refleje su
ajuste al valor de mercado. Si el valor de mercado fuere superior a aquél contabilizado, no
procedera ningtn tipo de ajuste, pero podré indicarse en las notas explicativas a los estados
financieros la difcrencia existente entre ambos valores.

Cuando la sociedad emisora estuviera en cesacién de pagos, quicbra, o hubiere sido
cancelada o suspendida su inscripcién en el Registro de Valores, u otros registros de
emision, o lo hubiesen sido valores constitutivos de la inversion, ésta debera ser clasificada
dentro de “Otros activos” en el item “Otros”, después de descontadas las provisiones que los
administradores de la sociedad inversionista deban realizar para reflejar en forma real el
valor de la inversién, a la fecha de cierre de los estados financieros.

Inversiones en cuotas de fondos mutuos

Las inversiones en cuotas de fondos mutuos deberan ser valorizadas al valor de rescate que
tenga la cuota a la fecha de cierre de los estados financieros de la inversionista. La
diferencia que se produzca entre este valor y el valor de la inversion corregido
monetariamente, contabilizado cn los estados financieros anteriores, deberd cargarse o
abonarse a los resultados del periodo que comprendan los estados financieros, segun
corresponda.
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CONSOLIDACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Cuando la emisora es una filial de la inversionista, conforme la definicion del art. 86 de la Ley N°
18.046, o cuando es una sociedad controlada directa o indirectamente por una inversionista, en los
términos contenidos en las letras a) a d) del N° 6 del Anexo 1 del Boletin Técnico N° 72 del
Colegio de Contadores de Chile A.G., esta ultima empresa debera presentar estados financieros
consolidados, de acuerdo a la metodologia establecida en los parrafos 85 a 89 del mencionado
boletin.

En dicha consolidacion se debera ademas observar lo siguiente:

a) Los administradores de la sociedad inversionista deberan velar porque las difercntes partidas de
los estados financieros de la o las cmpresas a consolidar, estén clasificadas y valorizadas de
acuerdo a los principios y normas contables generalmente aceptadas, emitidas por el Colegio de
Contadores de Chile A.G. y esta Superintendencia, primando estas ultimas sobrc aquéllas.

b) Sin perjuicio de lo sefialado en los parrafos 91 y 92 del Boletin Técnico N°® 72 dcl Colegio de
Contadores de Chilc A.G., la exclusion de una o mas empresas de la consolidacion debera ser
previamente consultada a esta Superintendencia para su autorizacion, debiéndose aportar los
antccedentes que justifiquen fundadamente tal solicitud.

¢) No obstante lo sefialado en el parrafo 90 del mencionado boletin, esta Superintendencia podra
autorizar, previa solicitud, que se excluya a una o mas filiales de la consolidacién, cn la forma
dispuesta en el articulo 101° del Reglamento de Sociedades Anonimas.

d) La decisién de solicitar la exclusién dc una o mas empresas de la consolidacion es de
competencia del directorio de la sociedad inversionista. A la presentacion que se haga a la
Superintendencia en este sentido, debera adjuntarse copia en que conste el acuerdo sobre esta
materia.

En caso de obtenerse esta autorizacién, debera revelarse, en notas explicativas a los estados
financieros, las razones para dicha cxclusion,

DISPOSICIONES GENERALES
1. Tratamiento de situaciones especificas

Las normas contcnidas en la presente circular son necesariamente de caracter general. Por
tal razon, antc situaciones particulares que surjan en relacion a estas materias, ellas deberan
ser consultadas por escrito y oportunamente a esta Superintendencia.
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Vigencia de esta Circular

Las instrucciones dc la presente Circular se aplicaran a contar del 1 de enero de 2004. En
todo caso, las sociedades que lo estimen pertinente podran aplicarlo voluntariamente para el
ejercicio 2003, debiendo reemitir la informacion financiera de los trimestres posteriores a la
fecha de adquisicién de la(s) inversidon(es) respectiva(s), ajustada al nuevo criterio, y enviarla
a través del modulo SEIL del sitio web de esta Superintendencia

Derogacion

Derogasc, a contar de esta fecha, las Circulares N° 368 de 12 de dicicmbre dc 1983, N° 1.179
de 6 de octubre de 1994 y N° 1.358 de 3 de diciembre de 1997.

Sin perjuicio de lo expucsto anteriormente, las inversiones efectuadas con anterioridad al 1
de cnero de 2004, en acciones con o sin cotizacion bursatil y en derechos cn sociedades, con
capacidad de ejcrcer influencia significativa sobre la sociedad cmisora, definida dicha
influencia significativa en los términos dispuestos en la presente Circular, seguiran
valorizandosc de acuerdo al método del Valor Patrimonial Proporcional (VPP), establecido
en la Circular N°368, que consiste cn asignar a la inversion un valor equivalente a la
proporcién que le corresponde a la inversionista en el patrimonio a valor libros de la cmisora
y reconocer, proporcionalmente, las variaciones que éste experimente. Asimismo, la forma
de ajustar periédicamente dicho VPP seguira efectuandose en la forma sefialada en la letra b)
del literal 1.2.1 de la Circular N°368.

En todo caso, para las sociedades que han optado por aplicar voluntariamente las
disposiciones de la presente Circular a contar del ejercicio 2003, lo dispuesto en el parrafo
antcrior sera aplicable para las inversiones efectuadas en forma previa al 1 de enero de 2003.
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SUPERINTENDENCEA
VALORES Y SEGUROS

Normas transitorias

Las sociedades que en virtud del parrafo 99 del Boletin Técnico N°72 del Colegio de
Contadores de Chile A.G. hayan asignado saldos de menor valor a activos no monetarios,
deberan informar en nota a los estados financieros los criterios utilizados para tal

reasignacion.
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