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Para todas las sociedades que administran fondos mutuos

| INTRODUCCION

En relacion a la valorizacién de los instrumentos que conforman las carteras de inversion de los fondos mutuos
definidos como “Fondo Mutuo de Inversién en Instrumentos de Deuda de Corto Plazo con Duracién menor o igual
a 90 dias”, en adelante “fondos mutuos tipo 17, esta Superintendencia ha estimado pertinente impartir nuevas
instrucciones que deberan observarse y tenerse en consideracion para la valoracién de los instrumentos en cartera
de dichos fondos.

II'  INSTRUCCIONES

Las sociedades que administren fondos mutuos tipo 1, que valorizan los instrumentos que conforman las carteras de
inversién de dichos fondos a la tasa interna de retorno implicita en la adquisicién del instrumento (TIR de compra),
deberan desarrollar y establecer con precision y claridad politicas de liquidez y de realizacién de ajustes a precios
de mercado en la valoracién de los instrumentos que componen las carteras de inversion de este tipo de fondos,
segln se detalla en la letra a) de esta Seccion; considerar la realizacién de pruebas de “stress testing” seglin se
indica en la letra b); y proporcionar a los inversionistas y al publico en general la informacién que se describe en la
letra ¢).

a) Definicién de Politicas de Liquidez y de Realizacién de Ajustes a Precios de Mercado
a.l Politicas de Liquidez
Las sociedades administradoras deberan establecer, en forma detallada, politicas de liquidez para este tipo de
fondos, las cuales seran revisadas y evaluadas periddicamente por la sociedad. La referida politica a

implementar y sus modificaciones posteriores, deberan ser aprobadas por el Directorio, debiendo contemplar,
como minimo, los siguientes aspectos:
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i) Manejo de descalces de liquidez en los fondos y planes de contingencia en escenarios de iliquidez,
considerando a lo menos, estadisticas del comportamiento historico de los rescates.

ii) Monitoreo de los vencimientos de los instrumentos en cartera.
iii) Revisién de la proporcion de activos mantenidos como recursos disponibles o de fécil liquidacion.
a.2 Politicas de Realizacion de Ajustes a Precios de Mercado

Las sociedades administradoras de fondos mutuos tipo 1, que valorizan los instrumentos de las carteras de
inversién de dichos fondos al valor resultante de actualizar el o los pagos futuros de cada instrumento
utilizando como tasa de descuento la TIR de compra, deberdn establecer, en forma detallada, politicas de
realizacion de ajustes a precios de mercado para este tipo de fondos, las cuales seran revisadas y evaluadas
periodicamente por la sociedad.

En la determinacién de los precios de mercado, en base a los cuales se considerara la realizacion de ajustes, las
sociedades administradoras podran utilizar modelos para la valorizacién de los instrumentos financieros
mantenidos en cartera por los fondos bajo su administracion, en la medida que para el instrumento especifico,
el modelo utilizado proporcione precios representativos de mercado y haya sido desarrollado por entidades
(proveedores de precios) independientes a la sociedad administradora.

La referida politica a implementar y sus modificaciones posteriores, deberan ser aprobadas por el Directorio,
debiendo considerar, al menos, los siguientes aspectos:

i) Determinacion de bandas o rangos porcentuales para el ajuste en la valorizacion de las carteras de
inversiones y de los instrumentos que las conforman.

i.1 Ajustes a nivel de cartera

= Las sociedades administradoras deberan determinar el porcentaje de desviacion del valor presente
de la cartera, valorizados sus instrumentos a TIR de compra o a la ultima tasa de valorizacion
segin correspondiere, respecto a su valorizacion a tasa de mercado, sobre el cual deberan
establecerse politicas de monitoreo y las desviaciones ser informadas al gerente general de la
sociedad, a objeto que éste decida sobre la eventual realizacion de ajustes, en uno o més de los
instrumentos componentes de la cartera del fondo.

= Con todo, ante la existencia de desviaciones superiores a un 0,1% del valor presente de la cartera
valorizados sus instrumentos a TIR de compra o a la ultima tasa de valorizacion segun
correspondiere, respecto a su valorizacion a tasa de mercado, se efectuaran ajustes en uno o més de
los instrumentos componentes de la cartera del fondo, de manera tal que dicha desviacion se
reduzca a porcentajes menores a 0,1%.
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i.2" Ajustes a nivel de instrumentos

= Ante desviaciones superiores a un 0,6% del valor presente de un instrumento nominal valorizado a
TIR de compra o a la ultima tasa de valorizacion seglin corresponda, respecto a su valoracion a
tasa de mercado, se procedera a ajustar la valorizacion del instrumento en cuestién, de manera tal
que dicha desviacion se reduzca a porcentajes menores a 0,6%.

= Ante desviaciones superiores a un 0,8% del valor presente de un instrumento denominado en
monedas distintas al peso chileno y en otras unidades de reajuste, considerando su valorizacién a
TIR de compra o a la ultima tasa de valorizacion seglin corresponda, respecto a su valoracion a
tasa de mercado, se procedera a ajustar la valorizacion del instrumento en cuestion, de manera tal
. que dicha desviacion se reduzca a porcentajes menores a 0,8%.

ii) Establecimiento de procedimientos para informar, respaldar y fundamentar las decisiones de ajuste, las
cuales deberan ser expuestas al Directorio de la sociedad a més tardar en la sesion de Directorio siguiente a
la decision de ajuste, para que tome conocimiento de dicha situacion.

b)  Stress Testing

Las sociedades administradoras deberan considerar la realizacion periodica de pruebas de “stress testing” u otra
técnica similar, sobre la cartera de inversiones de los fondos mutuos administrados, para examinar variaciones en la
rentabilidad de instrumentos especificos y de la cartera, ante distintos escenarios de mercado, a objeto de
determinar niveles apropiados de riesgos (crédito, tasa de interés, mercado).

¢)  Requisitos de informacion

Este Servicio ha estimado pertinente requerir la siguiente informacion adicional, para ser expuesta en notas
explicativas a los estados financieros de los fondos mutuos tipo 1.

c¢.1  En las notas explicativas a los estados financieros anuales de los fondos se debera contemplar una nota
‘ que detalle el criterio de valorizacién utilizado en la valoracion de los instrumentos y las politicas de
liquidez y realizacion de ajustes a precios de mercado; la forma de determinar el valor neto diario del
fondo; la conversién de los aportes y liquidacion de rescates; y la forma en que dichos fondos
contabilizan los intereses y reajustes que cada instrumento devenga.

¢.2  En las notas explicativas a los estados financieros anuales de los fondos y en la informacion financiera
intermedia que solicite esta Superintendencia, se debera incorporar informacién referente a la
valorizacion de la cartera de instrumentos del fondo a TIR de compra o a la Gltima tasa de valorizacion,
si correspondiere, y la valorizacién de la cartera a tasa de mercado. En el caso que se utilicen modelos
de valorizacion que proporcionen precios de mercado de los instrumentos mantenidos en cartera por los
fondos, se deberé considerar la descripcién de la metodologia utilizada en dicha valorizacion y la fuente
de precios de mercado aplicada.
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El respaldo y resultado del andlisis periodico efectuado de acuerdo a lo sefialado en las letras a) y b) anteriores,
deberan quedar disponibles para esta Superintendencia en cada oportunidad que ésta lo solicite.

Si existieran instrucciones dictadas anteriormente por esta Superintendencia que se contrapongan con las
establecidas en la presente Circular, primaran estas tltimas.

I  VIGENCIA

Los requerimientos establecidos en las letras a) y b) de la Seccién II de la presente Circular, deberdn ser
implementados a contar del 1° de marzo de 2011. Por su parte, la informacion requerida en la letra ¢) de la misma
Seccion, debera ser considerada en la preparacion de los estados financieros anuales de los fondos mutuos tipo 1
referidos al 31 de diciembre de 2010 y siguientes.
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