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Prélogo

El presente trabajo de tesis tiene por principal objetivo, identificar los principios basicos que rigen
el sistema de informacion y contabilidad establecida por la normativa chilena para las
operaciones en Derivados en la industria de los Fondos Mutuos., Una vez identificados estos
principios, se busca verificar la validez de estos desde el punio de vista del control de las
operaciones. El enfoque central serd el andlisls de las normas v procedimientos contables

establecidos por los organismos pertinentes v su aporte en el control mencionado.

Se busca conocer la importancia de la participacién de esta indusiria en el mercado de
derivados, volumen de operaciones y cuales son los instrumenios derivados transados a ravés
de sus Fondos Mutuos v como es la operativa de mercado en cuanto al control de los riesgos
asociados. Es importante sefialar que lamentablermente no existe informacidn desagregada por
entidad y los instrumentos de Fondos Mutuos asociados a derivados, la informacion es global por
industria.

El presente trabajo busca determinar si los controles establecidos, tanto en la normativa
financiera como contable, otorgan a este mercado especifico las herramientas apropiadas para
la mitigacion de los riesgos financieros, principio fundamental de la industria de los derivados,
considerando para ello las regulaciones existentes.

Este trabajo se desarrolla en base a los normas chilenas que regulan el mercadeo, considerando
los cuerpos legales v normativos emitidos por los organismos llamados a controlar este, pero
solo se referira a los aspectos que tengan relacién con los controles y requisitos establecidos
para la operativa de los Fondos Mutuos que operan en instrumentos financiercs derivados.



introduccion

Una economia abierta como es el caso de Chile, estd expuesta & los cambios que se producen
en los distintos factores econdmicos, provocando incertidumbre asociada a los activos fransados

por las empresas o las entidades a todo nivel.

La volatilidad del dolar es reflejada en el tipo de cambio, precios de los commodities, papeles del
Banco Central de Chile, entre ofros. Esta vulnerabilidad o incertidumbre implica un riesgo que
afecta a las inversiones. Este debe ser cublerto, es asi como ha surgide el mercado de productos
derivados o futuros, gue de alguna manera, se transforma en un seguro para protegerse de la
fluctuacion en los precios.

Este mercado ha crecido rapidamente, v representa un pllar fundamental para la maduracion del
sistema financiero. Chile atn no muestra los niveles de los palses desarroliados en @rmino de
transacciones anuales respecto del Producto Interno Bruto'. Pero si se encuentra por sobre las
economias emergentes, comparacion valida para Chile, pues se encuentra en este selecto
grupo. Sin embargo, Chile esta lejos de las economias desarroliadas, en donde &l porcentaje de
fransacciones en derivados sobre el P.LB. presentan valorés destacados. Considerando la
profundidad de mercado de derivados, quada mucho por avanzar, pues, este es un elemento
clave al momento de evaluar su avance.

El mercado de futuros y opciones han cobrado en los Glimos gfios una importancia creciente en
el mundo de las finanzas v la inversidén. Se ha alcanzado un punto donde es absolulamente
esencial que los profesionales de finanzas entlendan como funcionan estos mercados, como
pueden ser utilizados v qué determina sus precios.

En este contexto, la industria de los Fondos Mutuos esta aportiando al mercado sus productos
asociados a instrumentos derivados, lo que constituye un avance en la meta de conseguir el
desarrollo deseado.

Las decisiones de inversion merecen un andlisis y evaluacion apropiado, v no se puede dejar de
lado el grado de incertidumbre respecto del comportamiento fuluro de los actives, es en esle
contexto cuando nace la necesidad de los Fondos Mutuos, de incorporar al andlisis, estrategias
de mitigacion de riesgos asociados a la volatilidad, es decir, tratar de eliminar o al menos,
disminuir las potenciales pérdidas producidas por mercados a la baja.

La mitigacion de riesgos se convierte en un elemento fundamental, por lo tanto, la industria ha
incorporado la utilizacion de instrumentos financieros derivados gue se enmarguen dentro de los
objetivos y politicas de los fondos que administran, asi como su perfil de riesgo. Es decir, la

! El Producto interno Bruto (P.LB), representa la suma de todos los bienes y servicios finales producidos en un pals durante un afio, va
sea por nacionales o por extranjeros residentes. P.LB. Provectado para el afio 2011 seriade 5.11%



inversion de un fondo mutuo debe ser consislente con las expeciativas razonables de sus

participes o aportantes.

Este trabajo de tesis, contiene y analiza la operatividad de los instrumentos financieros derivados
en la industria de los Fondos Mutuos, y el objetivo de la misma, serd la determinacion del grado

de utilizacion de los instrumentos financieros derivados en sus estrategias de Fondos Muluos.

En el primer capitulo se muestra informacion relativa a los instrumentos de Fondos Mutuos sobre
derivados, sus categorias y caracteristicas, ademds, se aporia informacion estadisticas para
evaluar la evolucion de la industria en estos instrumentos. Se incluye también en este capltulo,
un fratamiento especial sobre la relevancia operativa de los Fondos Mutuos estructurados y su
importancia en la gestion de riesgo. '

Para el segundo capitulo, se hace un andlisis acerca de la informacién y registro contable,
especificamente sobre las normas gue regulan este mercado, tanio desde el punto de visla de la
normativa regulatoria nacional, a través de los cuerpos legales emitidos por le Superintendencia
de Valores vy Seguros, v por otro lado, la normativa contable que se utilize para el registro v
control de estas operaciones. También se incluye un analisis comparative de normas nacionales

e internacionales.

En el tercer y dltimo capitulo, se analiza la informacién normativa v su alcance en la mitigacion
de los riesgos asociados a estos mercados, con especial énfasis en su comparacion con las
normas norteamericanas surgidas con posterioridad a la orisis sub-prime. Determinando el grado
de vulnerabilidad de nuestro mercado.



Capitulo 1

Evidencia Empirica de la Utilizacion de los instrumentos

Financieros Derivados

A continuacion, el texto se centrara en describir la industria de los Fondos Mutuos, definicion v
caracteristicas de sus productos, las clasificaciones existentes v su funcionamienio, conocer sus
propiedades y la forma en que operan. Se buscaréd determinar la relacién entre estos fondos y
los instrumentos financieros derivados, que funcién cumplen dentro del poriafolio. Ademas, sera
vital conocer la evolucidn de este mercado y determinar su aporte en la oferfa de productos

destinados a inversion y coberlura.

Especificamente se analizardn los Fondos Muluos gue operan con derivados y su parlicipacion
de mercado, asi como la importancia operativa del tipo especifico de fondo maés utilizado
conforme la evidencia emplirica que se presents. Finalmente, se espera determinar si la
utilizacion de instrumentos derivados en esta industria, muestra niveles de desarrclio adecuado
acorde con el espiritu de la industria de los Fondos Mutuos v su relacion con el mercado de
derivados.

1.1 ¢Qué son los Fondos Mutuos?

Fondo Mutuo es el patrimonio integrado por aporles de personas naturales v juridicas,
denominadas participes, para su inversion en valores de oferta pablica tales como acciones,
cuotas de fondos de inversidn, bonos, pagarés, letras hipotecarias, efc. Esle patrimonio es
administrado por una sociedad andnima, por cuenta vy resgo de los parlicipes, quienes tienen el
derecho a rescatar parcial o totalmente sus aportes en cuslquier momento sujeto a las
condiciones pactadas. Estos fondos son una alternativa de inversién gue permite acceder a los
mercados de una manera facil, comoda v conveniente. La Socledad Administradora es quien
decide el destino de la inversion, con la finalidad de obtener el mayor reforno para el
inversionista.

Un Fondo Mutuo aprovecha los beneficios gue implica la diversificacidon, esto es, dividir una
inversion en una variedad de activos. Esto ayuda a reduclr el resgo porque las diferentes
inversiones tienen alzas y bajas en forma independiente una de olra. Por lo general, las
combinaciones de activos cancelaran las fluctuaciones de cada uno de ellos, v por lo tanto
reduciran el riesgo que implica la inversion en forma independiente en cada uno.

Los Fondos Mutuos y sus Socledades Administradoras se rigen por las disposiciones contenidas
en el D.L. N° 1.328 de 1976, v su reglamento, .8, N°249 de 1982, en el reglamento interno de
cada fondo y en la normativa emitida por la Superintendencia de Valores y Seguros, organismo
al cual le compete su fiscalizacion. Asimismo, se aplican a estas entidades las disposiciones
legales y reglamentarias relativas a las sociedades andnimas abiertas, y las disposiciones



contenidas en el Tiulo XXV de la Ley N°18.045, en caso de que la empresa se hublere
constituido como Socledad Administradora General de Fondos.

1.2 Ventajas de los Fondos Mutuos

Operar o invertir en Fondos Mutuos tiende a ser mas econdimico que cuando los inversores 1o
hacen directamente, por ejemplo, comprande acciones individualmente. Esto se debe a que los
Fondos Mutuos compran o venden miles de acciones por dia, reduciendo de esta forma los
costos en forma drastica. Ademas, para el parlicipe, resulta relativamente sencillo elegir un
fondo de una familia de estos instrumentos gue encaja con su estile de inversidn v tolerancia al
riesgo. Los distintos fondos poseen distintos niveles de riesgo v eslrategias de inversion. Algunos
buscan maximizar el crecimiento del capital mientras otros buscan grandes retornos en
intereses; incluso otros intentan equilibrar ambos objetivos. La eleccidn se hace entre fondos de
crecimiento agresivo, fondos de crecimiento v renta, v fondos de renta fija.

Las ventajas que ofrecen estas alternativas de inversion tienen relacidn con su costo, el cual
corresponde a la remuneracién de la Sociedad Administradora, la cual se descuenta diarlamente
del patrimonio. Estos instrumentos entregan liquidez, dado que los recursos invertidos pueden
ser rescatados en forma total o parcial todos los dias del afio. Los Fondos Mutuos, son comodos
de utilizar debido a que estos no tienen vencimientos v no es necesario renovar la inversion,
Logran la diversificacion necesaria al estar disefiados mediante una combinacion de distintos
activos financieros, en distintos mercados, seclores v emisores, todo lo cual conforma una
cartera diversificada con riesgos acotados. Los Fondos Muluos ofrecen multiples alternativas,
pues en Chile, se ofrecen en promedio 40 Fondos Mutuos por cada Sociedad Administradora, los
cuales invierten tanto en instrumentos de deuda como de capltalizacion, ya sea en Chile o en el

extranjero.

Otra ventaja, al operar con Fondos Mutuos con derivados, es gue la Sociedad Administradora es
quien se hace cargo de lineas de crédito v garantias exigidas para enfrar en este mercado, las
cuales tendrian que ser asumidas por una persona o empresa que requiera cobertura mediante
derivados en forma particular.

1.3 ¢ Cbébmo Funcionan los Fondos Mutuos?

Por estructura, los Fondos Mutuos son administrados por Sociedades Andnimas, que se
constituyen con el objetivo comin, obtener una rentabilidad mediante la inversion de sus aportes
individuales, los que se transforman en las cuolas.

Para invertir en Fondos Mutuos es necesario depositar un aporte en dinero a la Sociedad
Administradora, informando a esta el tipo de fondo escogido de acuerdo al nivel de riesgo que
esté dispuesto afrontar.

Para la formalizacion de dicho acto, se debe firmar un contrato de suscripoion de cuotas, en el



cual se estipulan los derechos y obligaciones de ambas, tanto del inversionista y la Sociedad
Administradora. En este documento se individualizen las partes, monto de la inversion,
remuneracion que cobra la entidad por la administracién de dichos fondos, comisiones a cobrar
por la inversion, plazo de pago de los rescates?, polftica de inversion de recursos, planes de
inversion que tiene contemplada la Sociedad Administradora y ofras clausulas, dependiendo de
la estrategia definida por la empresa. Ademas, ésta tiene la obligacion de generar un reglamento
interno de acuerdo a lo estipulado en el Decrelo Supremo N° 249° para cada tipo de fondo,

documento que debe estar a disposicion del participe, se anexa formato de reglamento interno,

ver Anexo N°1.

El inversionista antes de realizar su inversidn, debe solicitar informacion actuslizada sobre la
composicidn de la cartera de inversiones del fondo de su interés para verificar si este cumple con
sus expectativas o se adecua a sus intereses, considerando gue la Socledad Administradora no
garantiza que la ganancia actual generada por dicha inversion sea permanente o se repita en el

futuro.

La Superintendencia de Valores y Seguros ademds de normar este mercado actia como
Custodio a través de boletas de garantia emitidas por las Sociedades Administradoras a favor de
los Inversionistas o participes.

El proceso descrito anteriormente se puede ver graficado en el Diagrama N®1, que muestra la
interaccion entre el participe, su aporte al palrimonio, la administracion del mismo por parte de la
Sociedad Administradora, la retribucidon en cuotas vy la supervisidn en manos de la
Superintendencia v la custodia de las Inversiones.

Diagrama N1
Diagrama de funcionamiento de los Fondos Mutuos
4
Participes Fatrimonio Fondos Wituos Administradora
de Fondos
I
Cuotas de Custodio
Participacion DOV

2 plazo en que se devuslven ef dinero que se haya invertido

3 Publicado en el Diario Oficial de 29 de julio de 1982
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1.4 Tipos de Fondos Mutuos

Los Fondos Mutuos ofrecidos por las Sociedades Administradoras son los siguientes:

- Fondo Mutuo de inversion en instrumentos de deuda de corto plazo con duracidn menor o
igual a 90 dias: Estos estan destinados al manejo de excedentes e inversiones de corto
plazo, invierten sélo en instrumentos de deuda, entregan una compelitiva rentabilidad v
completa liguidez, va que en la mayoria de los casos, el cliente puede disponer de su dinero

en un dia habil bancario.

- Fondo Mutuo de inversion en instrumentos de deuda de corto plazo con duracion menor o
igual a 365 dias: Son fondos destinados al ahorro de las personas naturales. Su inversion
principal es en instrumentos de deuda nacional, tanto de corto como de largo plazo.

- Fondo Mutuo de inversion en instrumentos de deuda de mediano y largo plazo Se
caracterizan por su perfil de ahorro para personas, difiere del anterior fondo, debido a la
gama de productos que se pueden incorporar al fondo, todos ellos con diferentes
exposiciones de riesgo, v por lo tanto, diferentes rentabilidades esperadas.

- Fondo Mutuo Mixto: Destinados a las personas o empresas que buscan aprovechar las
oportunidades de inversidon que ofrece el mercado internacional. Segin la politica de
inversion, invierte en carteras principaimente en instrumentos de capitalizacion de los
distintos mercados internacionales diversificando distintas allemativas de inversién del

mundo, con bajos montos minirnos.

- Fondo Mutuo de inversidn en instrumentos de capitalizacion: Se caraclerizan por estar
destinados a personas que quieren aprovechar oportunidades que presenta el mercado
bursatil local e internacional a través de una carters diversificada de thulos de las principales
sociedades andnimas ablerias del pais.

- Fondo Mutuo de Libre inversion: Estos fondos estan orientados a los inversionistas de
mediano plazo, los cuales invierten principalmente en instrumentos de deuda de distintos
plazos e instrumentos de capitalizacion, tanto nacionales como extranjeros, con el objeto de

captar oportunidades de mercado.

- Fondo Mutuo Estructurado: Particularmente especiales, pues estos fondos buscan oblener
una rentabilidad previamente determinada. Esta rentabilidad puede ser fija o variable v
dependera de lo definido en la reglamentacién respectiva. Los Fondos Mutuos Estructurados
pueden adoptar la definicién de "garantizade”, "aflanzado”, “asegurade” u olra de similar
naturaleza en la medida que cuente con la aprobacién respectiva y tenga como objetivo final
asequrar esta rentabilidad para todos los participes de Fondos Muluos,



- Fondo Mutuo Dirigido a Inversionistas Calificados: Contemplan caracteristicas especiales en
su politica de inversion, siempre sefialada en el reglamento interno respectivo, con el
objetivo de otorgar a los participes una altemativa de inversidn, es un producto gue,
eventualmente, tendrd mayores limites de Inversion respecto del active total del fondo en
funcion de cada emisor, grupo empresarial v sus personas relacionadas, sin perjuicio de ios
requerimientos de informacion gue establezca el reglamento interno v aguelios que la

normativa exige.

1.5 Caracteristicas de los Fondos Mutuos que operan con Instrumentos
Financieros Derivados

Como se pudo observar en los parrafos anteriores, los distintos fondos se conforman de acuerdo
a plazos u horizontes de inversion, de corto, mediano v largo plazo, esta caracteristica se
convierte en la variable que origing la adopcidn de estrategias en derivados asociadas a los
fondos. Asl es, pues los beneficios v resgos involucrados en las distintas inversiones deben ser
analizados v calculados en base a un futuro, muchas veces incierto, v en base a un enfogue
integral del portafolio del fondo v sus objetivos.

1.5.1 Forma de Inversion en Derivados

La inversidon en derivados presenta diversos tipos y niveles de riesgo, dependiendo de las
caracteristicas del instrumento en particular, asi como de la composicion de la cartera del fondo
mutuo. Una vez analizadas estas variables, la eleccidn del instrumento derivado asociado al
portafolio principal, se efectia considerando que dicha inversion, aportard valor gl fondo, siendo
consistente con los objetives y politicas de éste, asi como la busqueda de diversificacion
definida.

A modo de ejemplo, un fondo asociado a instrumentos derivados, cuya estrategia consiste en
invertir en acciones de compafiias japonesas, puede ufilizar contratos Forwards de yenes con el
propésito de reducir el riesgo del portafolio. De esta forma el instrumento financlero derivado
disminuye el riesgo asociado a la cartera completa, esto mismo ocurre si el fondo invierte en
commodities tales como pefrdleo, cobre o celulosa, al incluir en dicho fondo, opciones sobre el
precio de la materia prima, de esta manera, se fija el escenario méximo y minimo del precio del
subyacente. Aportando el grado de certidumbre sl Fondo Mutuo Principal.



1.5.2 Relacion de Mercado que se inviertan

Por su propia estructura, los Fondos Mutuos estan fuertemente relacionados con el mercado en
que invierten, esto debido a que el fondo persigue otorgar rentabilidades superiores al mercado,

o al menos iguales, de lo contrario no serian atractivos para los potenciales inversionistas.

Si un Fondo Mutuo invierte en acciones en el mercado local, esta inversion esta correlacionada®
con el Indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA), o en el caso de invertir en algin sector
especializado, esta correlacion tendra gue ver con el comportamiento de dicho sector. El objetive
siempre sera superar el Indice, es decir, el indice de referencia, esto se conoce como
benchmark® del mercado en que invierte. Tanto los indices accionarios, como los indices de
sectores productivos, tienden a moverse en el tiempo, esto significa, que son afectados por
mercados alcistas o a la baja, estas vanaciones afectan el valor del indice en si, y por ende, el
valor de la cuota del Fondo Muluo. De la misma manera, fondos asociados a monedas v a
commodities, se veran afectados por las variaciones en los precios de dichos activos.
Finalmente, esta variabilidad de precios, se puede traducir en volatilidad, incrementando el
riesgo del fondo asociado a dicho bien.

Producto de lo indicado anteriormente, es que los Fondos Mutuos incorporan a su estrategia de
inversion a los instrumentos derivados, con la finalidad de disminulr la corelacion con el
mercado financiero del activo, esto se logra con la ulilizacion conjunta dentro de un portallio de
instrumentos tradicionales, ya sea deuda o capitalizacién (bonos, acciones v depdsitos) como de
instrumentos derivados, esta accién de incorporacion hace posible disefiar estrategias con
coberturas de forma de disminuir o eliminar el impacto producido por la bajas en los mercados
financieros y de commodities. La forma que tienen los Fondos Mutuos de mitigar los riesgos
asociados a la volatilidad de los activos, es a través de tomar posiciones compradas, es decir, el
fondo es propietario del activo subyacente del derivado, de esta forma, un fondo que toma
derivados sobre acciones, espera que su valor crezca v asi cobrar los dividendos que las firmas
pagan a sus accionistas.

Esa condicién, Long Position®, esta normada por la Superintendencia de Valores ¥ Seguros,
pues las posiciones cortas estan limitadas, dado que significan comprometerse a vender. A
modo de ejemplo, un bien financiero del cual no se es propietario, la venta podria afectar el
patrimonio del fondo mas alla del nivel de riesgo definido por las politicas de riesgo del mismo.

4se considera que dos variables cuantitativas estan correlacionadas cuando los valores de uns de ellas varfan sistermdticaments con
respecto a los valores homdnimos de la ofra: si tenemos dos variables (A v B) existe correlacion si al aumentar los valores de A lo hacen
también los de B y viceversa. La correlacitn entre dos variables no implica, por si misma, ningung relacién de causalidad.

3 penchmark es un indicador financiero que se uliliza para comparar el desempedio de una cartera, accion o fondo. En e caso de Fordos
Mutuos, busca simplificar la comprensién del destino de Ia inversin v & su vez permite al cliente comparar el desempefio del Fondo en
términos de rentabilidad y resgo.

$ posicién compradora de una Opcidn, ya sea de Compra o de Vents



Los Fondos Mutuos no pueden operar con eslrategias dobles, es decir, tomando una posicion
larga y corta en un mismo fondo, esta estrategia es utilizada por lo fondos de cobertura o "Hedge

o pues de esta forma gestionan los portafolios de fal forma de oblener un retomo o

Founds
rentabilidad absoluta, es decir, siempre ganar, pero aumentando el nivel de apalancamiento v la

volatilidad del fondo. Los Fondos Mutuos estan restringidos en estas formas de operar.

1.5.3 Eficiencia de un Fondo Mutuo

La eficiencia de un Fondo Mutuo depende del comportamiento del mercado en que invierte, o
que pretende la estrategia conjunta de fondos tradicionales v derivados, es otorgar al fondo o a
la cartera, la cobertura de riesgo necesaria para disrminuir o mitigar al mésdmo su correlacion con
el mercado especialmente cuando este estd a la baja. Se pueds comparar con poner un corcho
en la superficie del océano, el corcho subird o bajard al ritmo de las olas.

Los productos derivados nacen precisamente para actuar como seguros ante las variaciones en
los precios de los activos financieros gue se transan en los mercados, con estos instrumentos se
filan valores para lo que se denomina el subyacente, dependiendo de cual instrumento se trate,
quien suscribe el derivado toma resguardo respecto de lo que ocwrrird con el activo en el fuluro.

Como se indicd anteriormente, el comportamiento de los Fondos Mutuos en instrumentos
tradicionales, no derivados, Henen estrecha relacion con el mercado en el gue se transan.
Durante el periodo analizado entre 2000-2007, el Indice bursétil IPSA tuvo una evolucidn muy
estable entre 2000 y 2003, sin embargo, comenzd un movimiento ascendente a partir de 2004 v
s6lo comenz6 a declinar a fines del 2007 (ver Anexo N° 3, relativo a *Indice Bursétil - IPSA™). En
cuanto a los commaodities mas conocidos, tanto el cobre como el petrdleo mostraron mercados al
alza en el periodo 2000-2007, con alta volatilidad los dos Gltimos aflos (ver Anexo N° 4, “Precios
de commodities”). La inclusién de los datos relativos al movimiento de ias variables econdmicas
tales como IPSA y Commodities, obedece a la idea de demostrar cuan variable pueden ser estos
factores cuando se observan con la perspectiva de largo plazo v sus movimientos ascendentes o
descendentes dependiendo de las situaciones que afectan a los mercados a nivel mundial,

En Chile la tasa de politica monetaria, es controlada por el Banco Central, quien tiene como
principal objetivo mantener la inflacidn en niveles aceptables, para lo cual se define metas. Fsta
tasa también tiene relacion con lo que ccurre en el mercado de las divisas, del empleo, del
cobre, y por su puesto de la inflacién. En este periodo los movimientos de tasa del Banco Central
de Chile denotan una clara reaccion ante los hechos econémicos que se vivieron después de la
guerra de Irak, y las ansias de la economia mundial por una pronta recuperacion (Anexo N° 5,
relativo a “Tasa de Polftica Monetaria™.

7 El término “hedge fund” se aplicd por primera vez a un fondo gestionado por Alfred Winslow Jones que combinaba posiciones cortas v
largas en valores con el fin de realizar una cobertura de la carers frente & los movimientos del vado.,  (Fuents
hitp:Hes. wikipedia.org/wiki/Correlaci% C3%B3n)




"

El active que mostrd la mayor volatilidad en este periodo fue el tipo de cambio (Anexo N° 6,
relativo a “Tipo de Cambio Ddlar Observado™, v en una economia abierta como la chilena, en
donde el desarrollo se establece en base al poder exportador, el tipo de cambio no se puede

obviar, y menos si muestra niveles de variabilidad como en el periadoe estudiado.

1.6 Evolucion de los Derivados

Ante la turbulencia de los mercados, los derivados aparecen como paraguas en una luvia, v es
asi, por ejemplo, la cobertura mediante derivados para mitigar el riesgo cambiario, muestra
volomenes crecientes en el periodo 2000-2007, como se aprecia en el grafico 1, relativo a la
evolucion de los Instrumentos Financieros Derivados en Chile, en el cual muestra el crecimiento
de uso de estos instrumentos desde el afio 2003 al 2007, con un descenso en el afio 2008 en los
instrumentos de Derivados Externos, gue se estima fue afectado por la crisis financiera sub-

prime.

Es en este contexto, cuando se hace necesardo gue los Fondos Mutuos incluyan en sus
estrategias la utilizacion de los instrumentos derivadoes, con el propdsito de dotar a la cartera de
una cobertura que mitigue o disminuya el riesgo asociado a la variacion en los precios del activo
objeto, si este ultimo, por ejemplo, se transa en una moneda de uso global,

Grafico 1

Evolucion Derivados Cambiarios en Chile
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La industria como tal, segun estadistica del afio 2007, entrega informacion acerca de los Fondos
Mutuos en los cuales se ha incorporado el instrumento derivado, e principal caracteristica de
esta utilizacion, es que el derivado es asociado al producto Fondo Mutuo principal a modo de
sequro para proteger los riesgos de volatilidad del activo subyacente o activo objeto.

Tabla N° 1

Transacciones del Mercado Cambiario Global

Promedio de transacciones diarias de abril, en miles de millones de USE

Instrumento 1998 2001 2004 2000 2010
Spot 568 386 631 1.005 1.480
Forwards 128 130 208 362 475
Foreign Exchange Swaps 734 B5E b4 1.714 1.765
Cumrency Swaps 10 7 21 3 43
Ofvos instrumentos &7 G0 119 212 207
Total 1.527 1.239 1.934 3.324 3981
Total equivalente a abril 2010 1.70% 1.505 2.040 3.37%0 3.881
Fuente: Bank For International Settlements (BIS)

La encuesta trienal del BIS, Tabla 1, muestra como ha evolucionado el mercado cambiario en
Chile, y se aprecia la participacion de lns derivados en este mercado, en promedios diarios, las
estadisticas son interesantes, pues, las transacciones en derivados superan en promedio & las
operaciones spot. El producio de mayor crecimiento es el Contrato Forwards, respecto de los
montos promedio diario transados en el afio 2007,

1.7 Evolucién de los Fondos Mutuos que operan con Derivados

Conforme a la informacién de la Superintendencia de Valoras v Seguros, en le afio 2000 existian
116 Fondos Mutuos, de los cuales, sélo 8 registraban alguna posicion en derivados, casi un 7%
del total, participacion no representativa. En base a la informacién de la Gitima encuesta trienal,
liberada por el Banco Central, este porcentaje aumenta al 24.5%, esto sl que muestra un
crecimiento interesante de analizar,

En la tabla 2, se muestra la distribucidn mediante participacion v extension de los Fondos Mutuos
con instrumentos derivados sobre la base total de fondos, en cifres a Julio de 2007, Los Fondos
Mutuos Estructurados muestran una mayor participacién en derivados, esto es 73.17%.
Seguidos por los de libre eleccion con un 47 .46%. También se puede apreciar gue en gran
medida los derivados son utilizados casi por la totalidad de los fondos.



Tabla N° 2

Incidencia y Extension de Uso de Derivados en los Pondos Mutuos Chilenos a Juliv de 2007

. Fondos que Usan Dervados
Catecoria Nimero de
eg Fondos - - e
Ndmero Porcentaje Extensitn
Instrumentos de Deuda de C«?m) Plazo con Duracién < a 80 - o 4.00% o 00%
dias
. i i & o
Instrumentos de Deuda de Corrm Plazo con Duracidn < a 36 i@ 2 12 50% 8.59%
dias
Instrumentos de Deuda de Mediano y Largo Plazo 73 260 27.40% BY B7%
BMibdo 52 12 23.06% 13.32%
Inversion en Instrumenios de Capltalizacion T4 & 5.76% 61.62%
Libre inversién 59 28 47 46% 43.67%
Estructurads 41 34 T3AT% 42 BT
Dirigido a Inversionistas Calificado 12 0 0.00% 0.00%
Total a8 a7
La tabla muestra la incidencia y extension de uso de derivados en los Fondos Mutuos chilenos por categoria, ulilizando cifras

correspondientes al 31 de julio del 2007, La incidencia de uso se define como el niimero de fondos gue mantienen alguna posicion
en dervados en sus carteras, dividido por el total de fondos registrados en esa fecha. La extensidn de uso se mide dividiendo los
montos totales invertidos en derivados por el valor fotal de los activos netos.

Fuente: 8VS -~ Superintendencia de Valores y Seguros

La evidencia indica gue el uso de derivados en la industria de los Fondos Mutuos mostré una
evolucion positiva entre el afio 2000 y 2007, v que principalmente estos instrumentos financieros
fueron utilizados por los Fondos Estructurados, cuya categorfa consiste en asegurar el capital
invertido y adicionalmente una potencial ganancia. Como se muesira en la tabla N° 3, eslos
ultimos fondos, hacen uso de las ventajas operativas de las Opciones para miligar los riesgos de
la cartera. Las Opciones tienen la particularidad de acotar las pérdidas al monto de la prima,
mientras que las ganancias son ilimitadas.

En base a informacién reciente, de acuerdo a datos de la Superintendencia de Valores y
Seguros, a Julio de 2010, sobre una muestra de 466 fondos, distribuidos en todas las categorias
autorizadas, sélo un 14% de ellos muestra inversidn en instrumentos derivados, concentrandose
estos en los Fondos Mutuos Estructurados, los cuales incluyeron derivados en sus estrategias en
el 100% de los Fondos de esta categoria segin se muesta en &l Grafico N° 2.
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Grafico N° 2

Fondo mutuo con Use de Derivados

Elaboracion Propia, Fuente: www fondosonline.cl

Gran evolucion si consideramos el 73.17% del analisis 2000-2007. Otro aspecto importante de
sefialar es que las categorias de fondos que usan derivados, se reducen a los Fondos Mutuos
Estructurados o para Inversionistas Calificados. Respecto del patrimonio invertido en estos
instrumentos, los derivados, el porcentaje alcanza sélo el 16.05%.

Se ve una evolucion en cuanto al uso de Instrumentos Financieros Derivados, sin embargo, los
porcentajes de participacion en el contexto total de la industria, dan a entender que aln falta
mucho por desarrollar, es necesario dotar a este mercado de mayores incentivos para que el
mercado alcance un desarrollo adecuado y similar a las economias avanzadas.

En Anexo N° 2, se detalla listado de Fondos Mutuos que utilizan derivados y que conforman la
participacion de mercado que se aprecia en grafico antes expuesto.

Antes de tratar especificamente la relacién Fondos Mutuos y Derivados, se debe observar la
evolucion de este uitimo mercado, el de los Derivados. En esta seccién, se entregan
estadisticas del periodo 2000-2007 para encontrar la relacion uso de derivados y la cobertura
relacionada con los activos objeto de los fondos, de estas estadisticas se puede extraer la
razon por la cual la industria ha tenido que disefiar productos gue contemplen la disminucién del
riesgo con las volatilidades del subyacente, a través del tiempo.

El principal producto derivado transado en nuestro mercado es el Forwards de tipo de cambio,
este instrumento tiene una participaciéon superior al 90% respecto del total de instrumentos
derivados que se utilizan en Chile, seguin datos del Banco Central. La industria de los Fondos
Mutuos ha incorporado este futuro en sus fondos de tal manera ofrecer al mercado una
alternativa de cobertura o inversién a quienes buscan protegerse de la alta volatilidad de a
moneda norteamericana, pues el principal activo monetario es el US Délar.
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1.7.1 Tipos de Contratos de Derivados que se pueden Invertir

Respecto de los Instrumentos Financieros Derivados asociados a los Fondos Mutuos, la

autoridad entregé la aprobacion a las Administradoras de Fondos Mutuos para operar en los

siguientes derivados:

Contratos de Opciones: Estos instrumentos dan a su duefio el derecho a hacer algo. El
propietario de la opcidén no estd obligado a ejercer ese derecho. La compra de una
opcién requiere un pago inicial, la prima. Existen las Opciones de Compra y de Venia. La
fecha futura especificada en el contralo se conoce como la fecha de vencimiento

{expiration dale, exercise date, strike dale, o maturiry).

Contratos de Futuro Bursatiles. (Contratos de Futuro) Este es un acuerdo para comprar
o vender un active en una fecha fulura a un precio determinado. Esta transaccidn se
realiza en un mercado organizado de futuros. Sus condiciones son estandarizadas

institucionales.

Contratos de Futuro Extrabursatiles (Contratos Forwards): Similares a los contratos de
futuro, es decir, son acuerdos para comprar o vender un activo en una clerta fecha futura
a un precio determinado. Sin embargo, mientras los Contratos de Futuro se realizan en
mercados  organizados,  los contratos  Forwards se  realizan fuera de mercado
{Over-the-Counter). Respecto de la fijacion de condicionas, por ratarse de acuerdos
privados enire dos instituciones ¢ entre una institucidn financiera v sus clientes

corporativos.

1.7.2 Clasificacion de los Fondos Mutuos

Basandose en las estadisticas del periodo de muestra (2000-2007), a continuacidn, se puede

apreciar una clasificacion de los distintos tipos de Fondos Mutuos v los instrumentos Derlvados

utilizado (Tabla N° 3), ademas de enlregar una idea respecto de la participacion de los Derivados

respecto del total de tos Fondos Mutuos en cada categoria.



Tabla N° 3

Clasificacion de Inversiones por Tipo de Derivado

Judio 2007
Ndamero de Fondos que Usan Derivados
; Fondos que no
Nimero de . - . )
Categorla Fondns 4580 derivados Forwards y Futuros Opciones
(%)

Compra Venta Compra Venta

Instrumentos de “[,)euda de Cqﬁo Plazo con 16 14 (87.5) 4 509 4 so% | o 0% o 0%
Duracion < a 366 dias

Instrumentos de Deggi :e Mediano y Largo - 53 (72.6) T 0% | o o o 0%
Mt 52 40 (78.9) 3 25% 10 83% |1 8% i} 0%
inversion en instrumentos de Capitalizaciin 74 69 (93.2) 2 | 40% 5 100% | O 0% o 0%
Liwre: iovearsitn 59 B 52 5y i1 ] 38% 25 9% 1 A5 1 4%
Estructurado 44 11 (28.8) 4 13% 1 3% 2T ) al% 0 0%

Esta tabla reporta los diferentes instrumentos derivados en que invierten los Fondos Mutuos chilenos.  Estos estén clasificados en
forwards y futuros, y en opciones. Ademas se encuentran subclasificados de acuerdo & si corre: when & instrumer e cornp
o de venta.

Fuente: SVS — Superintendencia de Valores v Seguros

Un aspecto importante es destacar la baja utilizacidn de las Opciones como instrumento de
cobertura, llevan la delantera los Forwards v Futuros. Se estima que esla mayor utilizacion
obedece a que estos instrumentos son menos sofisticados que las Opciones. 3dlo los Fondos
Mutuos Estructurados las utilizan.

Para entender la evolucion de los Fondos Mutuos asociada a instrumentos derivados, primero se
debe observar, el crecimiento de este Gltimo mercado en los aflos recientes, es decir, s
efectivamente las personas y/o empresas estan entrando a este mercado con el propdsito de
ampliar sus posibilidades de inversion vy de esta forma acceder a las ventajas que estos
productos ofrecen.

1.7.3 Industria de los Fondos Mutuos

La industria esta conformada principaimente por Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos
con origenes en empresas bancarias, las que aprovechan su cartera de clientes vy les ofrecen la
inversion en sus Fondos Mutuos, agregando valor a su relacidn con sus clientes. Las principales
Sociedades Administradoras son Banchile Inversiones y Santander Santiago, quienes dominan
mas del 60% del mercado, las siguen otras Sociedades Administradoras ligadas al sector
bancario mas pequefios y por Gltimo, empresas no bancarias con escasa participacion.




Segun datos de la Superintendencia de Valores y Seguros, la industria de los Fondos Mutuos ha
experimentado un crecimiento sostenido en el tiempo, por una parle, aumentando los volumenes
de patrimonio y por otro, con un importante incremento en el nimero de participes. Queda claro
entonces, que la industria estd consiguiendo su objetivo, converlirse en una alternaliva de
inversion para una amplia gama de inversionistas, los cuales, segin su perfl de resgo,
necesidades de liquidez v busqueda de rentabilidad, scuden a los Fondos Mutuos en un
mercado que cada vez ofrece mas instrumentos vy de variadas caracteristicas.

En el desarrollo de la indusiria de los Fondos Mutuos en relacidn a los patrimonios administrados
y nimero de participes, ha mostrado un mportante crecimiento en los Gitimos afios, sdlo se
observa una disminucion, en la primera parte del afio 2008, situacidn que se ve reveriida en los
meses siguientes, como se puede apreciar en los siguientes paneles, en donde se ve la
evolucién del numero de participes entre Enero 2000 a Enero 2010 (Panel A), respecio del
patrimonio transado (Panel B)., la evolucion se ve claramente reflejada, es decir, la industria

efectivamente se muestra atractiva para los inversionistas nacionales.
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En el panel A de esta figura muestra la evolucion del numero de participes que mantienen cuotas en
fondos Mutuos Chilenos. Cabe sefialar que durante los meses Septiembre 2008 v Noviembre 2008 se
visualiza una baja del nimero de participes de un 8.60%, logrando recuperar en los prodimos 5§ meses.

En el panel B, se muestra la evolucién del patrimonio total que administran todos los Fondos Mutuos
chilenos registrados en cada mes. Las cifras son las comespondientes sl dtimo dia de cada mes, y
estan expresadas en millones de pesos.

Elaboracion Propia ~ Fuente: Superintendencia de Valores v Seguros - Estadisticas
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Ambos paneles describen un crecimiento nofable, en sélo diez aflos, esta indusiria ha crecido
siete veces en patrimonio y participes. Esta evolucion tan impresionante tiene su explicacion en
dos aspectos fundamentales, por una parte, & indusiria ha realizado un esfuerzo tendiente a
promocionar los productos y las ventajas que estos implican para el universo de potenciales
inversores. En décadas pasadas, los Fondos Mutuos sélo eran conocidos por 108 lesoreros o
especialistas financieros en las empresas. Hoy, estos producios son ulilizados por personas

naturales con propdsito de ahorro o inversion.

Y por otro lado, la segunda causa han sido las reformas al mercado de capitales que se han
implementado por medio de las autoridades, dotando a esta industria de mayores altemativas de
inversion, lo que se fraduce en un aumento de la oferta de producios, alcanzado a un mayor

namero de perfiles.

Respecto de la evolucion por producto, los Fondos Muluos, en la Tabla N° 4, se aprecia un
crecimiento en los instrumentos de capitalizacidn, v llema la atencitn a disminucion en la
utilizaciéon de los Fondos Mutuos Estructurados, pese a que estos productos entregan una
seguridad adicional en cuanto a los retornos de la inversion capital.

Tabla N° 4
N Batrfomic Warlncion,
Tipo de Fondos Motues [ *
Fom arbrior Bvies™ ;
andos (M) i — Total
inversion en Instrumentos de
Deuda de Corto Plazo menor a 182 .96 063 T0% AT ~18.8% 48 1%
90 dias
Inversion en instrumentos de
Deuda de Corto Plazo menor a 70 560.163 w2 B s 5 B B 1%
360 dias
frneeesiden en Instramentos de
Deuda de mediano y Largo 310 3A2B6T -3 A fea B 4% Y T%
Plazo
Inwersidn en Instrumentos de . . .
Capitalizacion 47 2514106 G0 B30 BEY.9% T3.8%
i v
nversion e":; istrumentos de 253 780.028 3.4% 16.8% 13.8% 43%
wins
Inversidn en Instrumentos Libres . . .
de Inversion 498 1.586.974 5.4% Y BBV B.5%
Fondos Mutoos Estruchwados 44 kg -5 5% wiih b % 2%
Fondos Muluos Inversionistas e . . . ,
Clasificados an 288,134 2.7% A5 1% .2 1.6%
Total Fondos Mitvos 19081 19.261.083 0% Ev A 2% TO0.0%

* Considera Varlacion porcentual entre noviembra 2008 y noviembre 2010
** Considera Variacion porcentual desde diviembre de 2008 a noviembre 2010
Este cuadro muestra el patrimonio administrado por tipo de fondos.

Las cifras totales de patrimonio en Noviembre aumentaron un 2.0% en comparacidn @ mes arerior, v alcanzd un total de
USD 37.861 millones.

Fuente: AAFM —~ Asociacion de Fondos Mutuos



Analizando la tabla N° 4, queda de manifiesto que el Fondo Mutuo de mayor utilizacion es el de
Inversion en instrumentos de Deuda de Corto Plazo menor a 90 dias. Mas del 49% del
patrimonio de los Fondos Mutuos se encuentra invertido en esta categoria, conforme la opinion
de expertos, esto se explica debido a que los inversionistas serfan en su mayoria adversos a
asumir riesgos en el corto plazo, y que buscan estos fondos para invertir excedentes de caja,
flujos que pueden hacer liquidos en cualquier momento para hacer frente a las obligaciones, de
esta forma, se elimina el costo financiero de deifar los flujos en &l banco Inmovilizados v por olro,
se gana algo de intereses, aungue no grandes retornos.

1.8 Relevancia operativa de los Fondos Mutuos Estructurados

Como se ha sefialado precedentements, la industria de los Fondos Muluos opera en mercados
de derivados con la finalidad de ofrecer a los participes la alternativa de cubrir los riesgos de
mercado dependiendo del perfil del mismo. En este sentido, los Fondos Mutuos Estructurados o
Garantizados, apuntan a clientes que prefieren invertir en aclivos resgosos sin la incerlidumbre
de perder el capital nominal inicialmente invertido.

Estos fondos son una interesante alternativa en llempos de alta incertidumbre, pues camo su
nombre lo indica, ademas de garantizar el capital inicial invertido, ofrecen una rentabilidad
adicional. Segun datos del afio 2008, de la Asociacion de Administradoras de Fondos Muluos,
mas de 79 mil participes se registraban en esta categoria de fondos, v el porcentaje de
participacion sobre el total de ellos era del 462%.°

1.8.1 Inversion de Fondos Mutuos Estructurados

Operativamente estos fondos apuntan a mercados con altas lasas de crecimiento, pero en donde
se evila inversiones directas debido a la alta volatiidad de estos. Al inverlir en Fondos
Garantizados se puede participar en slgon grado de los altos rendimientos, con la ranquilidad de
recuperar el capital inicial invertido al final del periodo si los rendimientos no fueron los
esperados. La garantia del capital se asegura en algin porcentaje, generalmente el 100% o
mas, sumado a otro porcentaje de participacion de la potencial alza de algun activo riesgoso.

La estructura de estos Fondos Mutuos se encuentra compuesta bésicamente por inversion en
renta fija, la que cumple la funcién de asegurar el porcentaje del capital nominal y las opciones,
las que aportan la participacion de la potencial alza del activo subyacente. A su vez, estos
instrumentos ofrecen la alternativa de ventanas de liguidez, por elemplo trimestral, sin costo de
salida. Estos fondos pueden ser estructurados también, sobre indices de renta variable, canastas
de indices asiaticas, mercados desarrollados v bolsas americanas.  La rentabilidad oblenida
mas el capital son retornados al inversionista mediante una boleta de garantia a favor de los
participes, o mediante una fianza.

8 Reporte N° 396, Revista Gestién.
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1.8.2 Comercializacion de Fondos Mutuos Estructurados

El periodo de comercializacion puede durar desde semanas hasta meses, durante este periodo
que generalimente es similar a un fondo de menos de 90 dias, la cuota tiene muy poca variacion

diaria y no existe comision por rescales,

Luego los fondos se cierran a nuevos ingresos y comienza el periodo de inversion, en donde se
implementa la estrategia sobre acciones, indices accionarios, renta fija, tasa de inlerés,
monedas, commodities o combinaciones de eslos. Durante el periodo de inversion la cuota del
fondo varia de acuerdo al movimiento de las tasas de interés de los instrumentos de deuda de
los fondos v del precio de los derivados. Por lo tanto, en esta etapa no exdsle garantia, si no que
esta es exigible al vencimiento del fondo.

Por lo anterior la recomendacion es permanecer invertido durante todo el periodo. Sl existe la
necesidad de un participe por rescatar antes, s posible hacerlo cualquier dia, pero se arresga a
estar sujeto a comisiones de rescale, que pueden ser altas. De ahl la importancia de la
posibilidad de rescates trimestrales predeterminados. Al vencimiento del fondo no hay comision
de rescate, en ese momento el fondo deja de existir v se devuelven a los participes sus aportes
mas la rentabilidad adicional gue se pudiese haber generado en &l periodo de inversion.

En resumen, la operativa de estos fondos implica la inversion de sus activos gulados por una
estructura financiera que mezcla renta fija local de largo plaze mas una estrategia de derivados,
esto es en general, pues también se encuentran mezclados con rentas de corto y mediano plazo.

1.8.3 Ventajas y desventajas de los Fondos Mutuos Estructurados

Los factores que hacen atractivo el mercado de los Fondos Garantizados o Estructurados tienen
relacion con la mayor madurez del producto, la alta volatilidad de los mercados de renta variable
en el mundo, la mayor aversion al resgo de los parlicipes, la necesidad de oblener
rentabilidades mas seguras, en donde es posible ganar mas, v a la mayor oferta provocada por
el desarrollo de estos productos a través de los Fondos Mutuos.

Si bien, el garantizar el capital inicial invertido funciona financieramente, este es respaldado por
una boleta de garantia exigida por la Superintendencia de Valores y Seguro.

La importancia que ha alcanzado este tipo de fondos y su explosivo aumento, se explica con una
parte, por la posibilidad de garantizar el capital, el cual por norma no puede ser inferior al 80%, vy
por ofro lado debido a los dltimos pericdos de crisis en los que la volatilidad de los activos se ha
incrementado, convirtiendo a estos instrumentos en una excelente alternativa de cobertura, de
ahi que en los ditimos aflos los Fondos Estructurados han crecido mas de 130% en nimero de
participantes y mas del 100% en patrimonio.



Una de las ventajas asociadas a estos instrumentos, siendo la mas importante el hecho de que
estos fondos recuperan el 100% de la inversién inicial y tienen una volatilidad menor que el
activo subyacente. Ademas de que tienen una estructura sencilla en mercados sofisticados y
altamente voldtiles. Lo anterior ofrece posibilidades de inversion mas eficientes que la inversion
directa en el subyacente. Desde el punto de vista tributario, estos fondos gozan de los
beneficios del articulo 57 bis de la ley de Impuesto a la Renta.

Estos fondos también permiten la reinversidn en oftros Fondos Mutuos transfiriendo las
inversiones entre Fondos Mutuos sin que estas se consideren rescates, de esla manera se
posterga la tributacién hasta el momento del rescate definitivo.

Por el lado de las desventajas, la rigidez de su estructura que disminuye la liquidez continua,
debido a las altas comisiones de salida, v por su definicion de inversidn a largo plazoe, la que
incide al momento de decidir los momentos de entrada y salida.

1.8.4 Cartera de Fondos Mutuos Estructurados

La diversificacion ofrecida en las carteras de los Fondos Mutuos persigue eliminar el riesgo no
sistematico relativo a cada activo inciuido en esta cartera. Este riesgo, tiene que ver con el
comportamiento propio del active, su industria o la compafiia de gue se trate. De esta forma, los
fondos eliminan el riesgo a ravés de no poner todos los huevos en una misma canasta, es asi,
como los comportamientos bajistas individuales de los aclivos, se anulan mediante los
movimientos positivos de los otros itemes del portafolio.

Ahora bien, el riesgo que afecta a todas la empresas o mercado en general a la vez, se conoce
como riesgo sistematico, la diversificacion no puede eliminar este Gltimo riesgo, por lo que se le
llama riesgo no diversificable, v es el mayor riesgo que puede afectar a una cartera. Sin
embargo, la rentabilidad esperada de las inversiones puede recompensar a los inversionistas por
asumir este riesgo sistematico. Ahora bien, atn cuando el riesgo sistematico o de mercadn, no
se puede diversificar o eliminar, si se puede mitigar sus efeclos, v esta accidn de mitigar riesgos,
se logra con la incorporacion de instrumentos derivados a las carteras de inversidn de los
Fondos Mutuos.

Como conclusion se han mostrado las caracteristicas de los instrumentos derivados, asi como su
relacion con los Fondos Mutuos, su operatividad v los beneficios de su utilizacidn. Con especial
énfasis se ha desarrollado el aporle de los Fondos Mutuos Estructurados v su aporte a la
mitigacion de riesgos, concluyendo que constituyen una excelente herramienta de inversion a
quien buscan mercados rentables, pero con bajo riesgo.

La evidencia empirica muestra que efectivamente la industria de los Fondos Mutuos ha
considerado los aspectos relativos a diversificacidn, riesgo sistematicos v no sistematico,
mitigacion y disminucion de riesgoes, v los ha incorporado en sus estrategias v disefio de Fondos
Mutuos, se puede sefialar que, existe utilizacion de instrumentos financieros derivados por parte
de los Fondos Mutuos, que si bien, esta ulilizacién es marginal si se compara &l universo de



fondos de la industria, las Sociedades Administradoras han sabido incorporar estos instrumentos
de tal manera de disminuir los riesgos asociados a sus inversiones en activos cuyos precios

pueden verse afectados por la variabilidad de precios.

el
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Capituio 2

Informacioén y Registro Contable

Los instrumentos derivados por sus caracteristicas corresponden a contratos que se suscriben
en un momento dado v cuyos efectos se desarrollardn en el future, es dedir, Ia naturaleza de los
derivados, incluye el hecho de que los activos, sufren variacion en su valor durante la vigencia
del contrato. Ademas, el mercado de instrumentos derivados estéd primordialmente disefiado para
cobertura de riesgo. Estas condiciones, ameritan la existencia de tratamientos especiales desde
el punto de vista de la informacién y registros contables.

Las autoridades y organismos encargados de dictar las normas para el tratamiento contable han
considerado la naturaleza especial de estas transacciones y han emitido los procedimientos y
directrices para su contabilizacion.

Resulta de especial interés, recordar que Chile se encuentra en un proceso de convergencia
hacia las normas internacionales de contabilidad (IFRS), y que este hecho, reviste un cambio
sustancial al momento de tratar las inversiones con uso de derivados, aparecen conceptos que
requieren identificar estos contralos ya sea como inversiones o coberturas, ademas de olros
cambios que se desarrollan en el capitulo.

Se describiran las normas dictadas por el Colegio de Contadores de Chile, el IASB v la
Superintendencia de Valores y Seguros, en cuanto a las normas especificas respecto de los
derivados. Ademas, se incluira andlisis comparativos de las normas nacional e internacional. Y
los cambios producto de la adopcion de las IFRS.

En el cuerpo de este capitulo, se ha incorporado un diagrama que muestra como se discriminan
las inversiones en derivados y las normativas aplicables para cada caso.

Las normativas que se sefialan a continuacion, se refieren a controles y exigencias que
pretenden otorgar al mercado, la base legal necesaria que permita un conveniente desarrollo, y
que este mercado, otorgue los beneficios que originan su existencia, esto es la cobertura de
resgos.

El Decreto Ley 1.328 de 1976 del Ministerio de Hacienda en su articulo N° 8 instruye que las
operaciones de Fondos Mutuos seran administrados por la Sociedad Administradora, siendo
contabilizadas separadamente de las operaciones del patrimonio de la Sociedad vy de los
Fondos.
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2.1 Marco Regulatorio

El Mercado de Derivados en Chile contempla siete instituciones que son responsables de regular
y moldear este mercado, estas instituciones, cada una en su ambito, ha emitido distintas
resoluciones, circular, normas, leyes, decretos, etc., mediante los cuales se busca conformar el
marco regulatorio que permite a los agentes operar en Derivados. Esta normativa afecta a todos
guienes ingresan a este mercado, ya sea como Marke! Makers (hacedores de mercados),
inversores, intermediarios, entidades gue buscan cubrir riesgos. Los cuales deben alenerse a la
regulacion vigente que se sefialara en este capiiulo, e informar de sus transacciones de acuerdo
a su participacion. A continuacion se describen las principales, y que afectan con sus nomas el
mercado de derivados utilizados por las Administradoras de Fondos Mutuos.

Las siete instituciones son: Superintendencia de Valores vy Seguros, el Banco Central de Chile, la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, la Superintendencia de Pensiones, sl
Comité Técnico de Inversiones, la Comisidn Clasificadora de Riesgos v el Servicio de Impuestos

internos.

Desde el punto de vista contable el organismo encargado de dictar las normas de registro v
control es IASB (Infernational Accounting Standard Board) mediante la emision de sus normas
denominadas IFRS (Infemational Financial Reporting Standards), que en el contexto local se
difunden por medio de las NIC (Normas Intermacionales de Contabilidad), las cuales rigen para el
control de registro contable en reemplazo de los Bolelines Técnicos que se han utilizado
historicamente.

2.2 Normas Emitidas por la Superintendencia de Valores y Seguros
para las Operaciones financieras derivados en Fondos Mutuos

La Superintendencia de Valores y Seguros, tene por mision vigilar e cumplimiento de las
disposiciones legales contenidas en la Ley 18.045 de Mercado de Capitales, esta norma, reguia
la oferta de valores vy sus respectivos infermediarios v por ende regula las operaciones de
derivados gue pueden realizar la Administracion de Fondos Mutuos, en adelante las Socledades
Administradoras, a través de su Norma de Cardcter General N° 204 del 2008.

Las Sociedades Administradoras pueden celebrar contratos de Opciones, de Futuros v de
Forwards, actuando como compradores o vendedores, yva sea en Chile o en el exranjero, pero
s6lo en paises aulorizados de acuerdo al numeral 2 de la Cireular 1.217 de 19885, dichas
condiciones se incluyen en el Anexo N° 1 de este trabajo. Los contratos de Opciones vy Futuros
s6lo pueden realizarse en bolsa, exceptuando los Fondos Mutuos Estructurados gue pueden ser
transados con Opciones fuera de bolsa (Over-The-Counter), respetando las condiciones en
cuanto a la forma de determinacion diaria de los precios para dichos contratos.  Esta norma
también contempla las exigencias de clasificacion de riesgo minimas para las contrapartes de
Forwards.
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En cuanto a los activos objeto de estos instrumentos se aprueban las monedas (autorizadas),
indices con difusién publica v reglamento intemo, acciones, cucta de fondos, tase de inferés &

instrumentos de renta fija, productos, materias primas y tulos representativos de estos activos.

Para la creacion de los Fondos Mutuos, las Sociedades Administradoras deben Tormular una
solicitud conforme a lo dispuesto en los articulos 57 v 8° del D.L. 1.328 de 1876, articulos 1"y 4°
del Decreto Supremo de Hacienda nimero 249, v la circular ndmero 1.633 de 2002, de la

Superintendencia de Valores y Seguros.

De acuerdo a los cuerpos legales antes mencionados, las Sociedades Administradoras soficitan
la aprobacion del reglamento interno del Fondo Mutuo v el texto tipo de contralo de suscripcion
de cuotas del mismo. Ambos documentos deben ceflirse a las formalidades v contenido exigidos
en la normativa sefialada, definiendo parametros respecto de la informacion de caracter legal v
las propias caracteristicas de cada Fondo Mutuo con Derivadoes.

2.3 Normas Contables para las Operaciones Financieras Derivadas

2.3.1 Colegio de Contadores — Boletines Técnicos

En relacién a los aspectos contables, el Colegio de Contadores de Chile por medio de la
Comision de Principios y Normas de Contabilidad, posee la atribucion v responsabilidad de
elaborar las normativas contables en nuestro pais, estds son conocidas como Principios
Contables Generalmente Aceptados. Eslos Principios establecen reglas v procedimientos para
el registro de las operaciones realizadas por las distintas entidades, unificando criterios para Ia
practica contable. En este senfido se emitid el Boletin Téonico N® 57, el cuagl trata de la
contabilizacién de instrumentos derivados, conocidos en el mercado como Forwards, Futuros,
Swaps y Opciones.

2.3.1.1 Tipos de Inversiones
i Contratos de Cobertura (hedging)

Son tomados con el objetivo de protegerse de algin riesgo tales como variaciones de precio,
tasas de interés, tipos de cambio elc. A su vez estos se subdividen en:

- Contratos de cobertura de partidas exislentes.

- Conlratos de cobertura para transacciones esperadas.

28



Estos instrumentos para ser de cobertura deben cumplir requisitos en forma copulativa:

- La partida o transaccion a proteger expone a la empresa a un riesgo por la variacion de
precios, monedas, tasa de interés, etc. Para que se cumpla esta condicion no deben
existir otros activos, pasivos, compromisos u olras transacciones que compensen el

riesgo a cubrir.

- Ademas debe reducir efectivamente el riesgo a cubrir. Para ello, tanto al inicio del
contrato como durante su vigencia, debera ser probable que los cambios en el valor del
contrato sean practicamente suficientes para compensar los cambios en el valor de la
partida o transaccién cublerta por dicho contrato.

it. Contratos de Inversion (nonheding)

Se suscriben con el objeto de obtener una utifidad u olro objetive distinto al de cobertura, o bien
entraran en esta categoria aguelios suscritos como Contratos de Cobertura gue no cumplan con
los requisitos copulativos indicados en el punto precedente.

En este Boletin también se menciona cual es el tratamiento contable para los tres tipos de

contratos de Derivados, mencionados con anteroridad:
2.3.1.2 Contabilizacion de Contratos de Coberlura
- Contratos de coberiura de partidas existentes

Son aguellos contratos cuyo objetivo es proteger un riesgoe al gue estan expuestas una o varias
partidas existentes ya sean activos (derechos) o bien obligaciones (compromisos). En los
registros contables y en la presentacion de los Estados Finaticieros, la partida protegida y el
instrumento derivado se debera considerar gue se debe ragistrar a Valor Justo v periddicamente
debera reconocer contablemente las diferencias que surjan de efectuar las valusciones de los
cambios gue experimente el valor justo, antes descrito, de Ia partida protegida v el instrumento
derivado segun lo siguiente:

a. Si el resultado implica una pérdida, ella deberd ser debitada a los resultados del periodo,

b. Si el resultado neto es una utilidad, ella sélo se reconocerd a la liguidacion de la
operacion. Por lo tanto, si al comparar el cambio en el valor justo del insbumento de
cobertura con el cambio en el valor justo de la parlida protegida resulta una ganancia
neta, ésta sera imputada a una cuenta de resultado diferido, Iz gue deberd presentarse
en el corto a largo plazo, segin el vencimiento del contrato.

c. Si el resultado neto es utilidad, vy se han reconocido pérdidas netas en periodos o
ejercicios anteriores, se abonara a resultados del periodo hasta el monto de las pérdidas
reconocidas con anterioridad, pues la normativa permite el neteo de las pérdidas.

d. Cuando el resultado neto sea pérdida pero exista una utilidad diferida, previo al
reconocimiento de la pérdida deberd saldarse Ia utilidad no realizads.
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- Contratos de coberfura de partidas esperadas

Su objetivo es proteger el riesgo del flujo de caja que se originara en una transaccion que es
probable que se lleve a cabo en el futuro, conocidas como cobertura de flujo de caja. Para su
registro contable se debera considerar que al igual que el tipo anterior, debe registrarse a valor
justo y sus cambios deberén ser reconocidos en resultado no realizado.

Ademas al término del contrato, ese resultado no realizado del instrumenio derivado se
reclasificara como resultado realizado (ganancia ¢ pérdida) por el uso de derivados, sin afectar el
costo o precio de venta del activo adquirido o vendido en la ransaccion.

Si el costo estimado de produccion de lo bienes v servicios comprometidos en la venta excede al
precio futuro pactado por los mismos, debera reconocerse, en forma inmediata, la pérdida que
esa operacién se estima que generara.

No se podra diferir las eventuales pérdidas originadas por &l compromiso de adquisicion de
bienes realizables a precios futuros que exceden los precios de mercado previstos a la fecha de
vencimiento de la operacion.

- Contratos de inversion

Cdmo se ha mencionado con anterioridad, estos contratos tienen el objetivo obtener una utilidad,
u otro objetivo distinto al de cobertura, para su presentacidn en los Estados Financieros se debe
presentar a valor justo v los cambios generados por este, deberdn ser reconocidos como
resultado del periodo en que se originé dicho cambio.

En ningin caso el lanzamiento de un Contraio de Opeidn podré ser considerado como de
cobertura, el lanzador de la opcion siempre deberd aplicar 188 fiormas correspondientes para los
contratos de inversion, registrando las pérdidas que originara el glercicio de ta opeidn gue hagsa
la otra parte.

Debido a la globalizacion de las economias mundiales, se ha visto en la necesidad de mejorar
las normativas ya establecidas formulando v publicando normas & nivel mundial de contabilidad
conocidas como las NIC (Normas Internacionales de Contabilidad), que hace referencia a un
mismo tema establecido en los Boletines Técnicos, con el objsto de  estendarizar los registros
contables a nivel mundial. Estas normas poseen un nivel dlto de calidad v se originan por la
necesidad de reflejar en forma fidedigna la sluacion financiera de una entidad.

En la actualidad muchos paises utilizan tanto las NIC como lps Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en cada pals, es por ello la relevancia de mencionar las normes
internacionales en las cuales hace referencia al ratamiento contable para las operaciones
financieras derivadas.
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2.3.2 1ASB — Normas Internacionales

La Norma Internacional N° 39 de Instrumentos Financiercs tiene como objetivo el establecimiento
de principios para el reconocimiento v ke medicién de lo activos y pasivos financleros. Indica que
un derivado es el instrumento financiero gue cambia su valor en respuesta a los cambios que
experimente la tasa de interés, el valor de una accidn, el precio de mercaderias o de cualquier
variable similar que se denomina active subvacente v cuya liquidacion del contrato de derivado

se efectie en una fecha fulura.

Un derivado puede ser componente de un instrumento financiero hibrido, que incluye junto al
derivado, un contrato principal, cuyo efeclo es que algunos de los flujos de efective del
instrumento combinado varian en forma similar al derivado considerado independientemeante.

Un contrato hibrido debe ser objeto de separacién del contrato principal v tratado contablements
como un derivado si las caracleristicas econdmicas y de riesgos inherentes del instrumento no
estan estrechamente relacionadas con &l contrato principal; v el instrumento  hibrido no se mida
segln su valor razonable, ni lleva a pérdidas o ganancias las luctuaciones.

Cuando un derivado pueda ser separado del contrato principal, gueda en condiciones de ser
tratado contablemente como un insbrumento financiers de la NIC 39 v el principal como un
instrumento financiero de acuerde a la norma que le corresponda de acuerdo & sus
caracteristicas de origen.

Contablemente, los productos derivados deberan reconocerse como activos v pasivos en el
Balance de Situacion General e inicialmente el costo serd a valor razonable de la
contraprestacion que se haya entregado o recibido v posteriormente en la fecha que se liquida,
también a su valor razonable. El valor razonable antes indicado se refiere al valor de la
transaccion o precios de mercado, si la determinacion de esite no es posible, o es de dificl
calculo, se considerara como valor razonable la sumatoria de los fuluros pagos o cobros,
descontados a la tasa de interés del mercado para instrumentos de similares caracteristicas
{considerando la misma calificacion crediticia).

El reconocimiento de las diferencias del valor razonable tendrd un tratamiento contable que
dependera de si fue o no contratado para cubrir esgos (derivado de cobertura). De esta forma,
la ganancia o pérdida proveniente de un cambio en el valor razonable de un activo o pasivo que
no forma parte integrante de una operacion de cobertura, se registrard como pérdida o ganancia
neta del periodo en que haya ocurrido, siempre y cuando el instrumento sea mantenido para su
negociacion, o se llevara al patrimonio neto, revelando la informacion sobre este hecho en el
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, hasta que el activo haya sido vendido, reembolsado o
desapropiado, o bien hasta que se determine que el activo en cuestién haya sufrido un deterioro
de valor, en cuyo caso las ganancias o pérdidas acumuladas y previamente reconocidas como
un componente del patrimonio neto, deberan ser incluidas en la ganancia o pérdida neta del
periodo.



ESCUBLA
ALTDTTOR

Un derivado es considerado de cobertura cuando como su nombre fo indica, aseguran un fiujo
futuro o bien para mantener una estabilidad en varaciones de mercado en algin acliivo
subyacente, asumiendo que este expone a la empresa a un resgo de cambio en su valor
razonable o flujos de efectivos del elemenio cublerto.  Conlablemente un derivado clasificado
como de cobertura tendra el efecto de las variaciones de valor razonable de acuerdo g los tipos
de cobertura que se esté hablando, siendo cobertura del valor razonable, afectara la ganancia o
pérdida del ejercicio, v ya sea cobertura de flujos de efectivo como cobertura para inversidn por
operaciones en el extranjero, ftendrd su efecto resultado © en el estado de Cambin del

Patrimonio.

2.3.2.1 Tipos de Inversiones

De acuerdo a lo expuesto en el numeral anterior, existen tres tipos de derivados de cobertura, el
primero de ellos es Cobertura sobre el Valor Razonable (fair value), cuando la exposicion en los
cambios en el valor razonable de activos o pasivos previamente reconocidos en el Balance de
Situacién General. Seran de cobertura sobre los Flujos de efectivo cuando la exposicién a la
variabilidad de los flujos de efectivos sea alribuibles a un riesgo particular asociado a un activo o
pasivo reconocido a una transaccion prevista v cuando puedan afectar los resultados de la
compafiia. Una cobertura correspondients a compromisos a firme de compra v venta, que no
haya sido objeto de reconocimiento en los Estados Financieros, se debe contabilizar como si
fuera una cobertura de los Flujos de Efectivo.

Finalmente, las coberturas de la Inversion Neta en entidades exiranjeras, sera de cobertura si
existe documentacion formal de la relacion de cobertura, como ademas de la estrategia y del
objetivo de la empresa respecto al riesgo; debe incluir identificacion del instrumento de
cobertura, de la transaccion a cubrir v la naturaleza del riesgo cublerto; la cobertura deberd ser
altamente eficaz, consiguiendo la compensacion de los cambios en los valores libros que se
atribuyan al riesgo cubierto; Ia eficacia antes indicada debe medirse fiablemente, tanto su valor
razonable como el de los flujos de efectivo en la partida cublerta, ademas esta eficacia debe ser
evaluada constantemente por la empresa durante todo el periodo contable. El método v
periodicidad que la empresa adople para la evaluacion de la eficacia de las coberturas
dependera de la estrategia de gestion de riesgos, dejando el respaldo de los célculos, y que
seran efectuados al menos cuando se preparen los Estados Financieros.
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2.3.2.2 Contabilizacidén de Contratos de Cobertura
i Coberturas sobre ef Valor Razonable (Fair Valusg)

El tratamiento contable de Coberfuras sobre el Valor Rezonable serd llevando a ganancia o
pérdida el valor que resulte de la reexpresion contable, debe ser reconocida de forma inmediata
en el Esfado de Resultados. Por otro lado, el resultado atribuible al riesgo cublerto del elemento
protegido debe reconocerse también en el resultado modificando el valor contable del mismo. El
resto de la ganancia o pérdida de este aclivo susceplible al resgo, se registraran conforme las
normas que le sean aplicables. El ajuste que se haya realizado en el valor libro de un
instrumento financiero que produzca intereses, serd objelo  de amoriizacion o mputacion de
ganancia o pérdida neta de la empresa. El importe del ajuste quedara olalmente amortizado o
imputado en el momento del vencimiento. La compafilta cesarda de la aplicacion de la
contabilidad de cobertura cuando el derivado expire, sea vendido o elercido, o bien cuando la
cobertura ya no esté cumpliendo los criterios para clasificaria contablemente como fal,

fi. Coberturas de Flujos de Efectivo

Por otro lado, las coberturas de Flujos de Efectivo cuando la porcion de la pérdida o ganancia
que se haya determinado como una coberiura eficaz deba ser reconocida directaments en el
patrimonio, la porcién gue se haya determinado como ineficaz serd contabilizads llevando la
ganancia o pérdida directamente a patrimonio neto en el Estado de Variacidn en el Patrimonio
Neto.

Esta porcion se llevara al resultado del periodo si el instrumento de cobertura es un derivado, y
cuando no lo sea. La empresa cesara de esta contabilizacion cuando el instrumento expire, sea
vendido o ejercido; cuando la cobertura ya no cumpla con los criterios exigidos; o bien cuando el
compromiso o transaccion prevista no va a producirse. En este dlitimo caso, los cambios
registrados anteriormente en el Estado de Variacién de Patrimonio Neto seran registrados
inmediatamente en el resultado del ejercicio. Caso contrario a los otros dos tipos de cobertura,
el efecto en el Paltrimonio se mantendran separadamente hasta el compromiso o fransaccion
futura, ademas la empresa puede elegir entre designar para el futuro una nueva relacion de
cobertura con otro elemento a cubrir siempre que cumpla con los requisitos exigidos.

ifi. Coberturas sobre la Inversion Neta

Cuando se trate de Coberturas sobre la Inversion Neta, esto se tratard de una forma similar al
reconocimiento de las diferencias del valor razonable, registrando las ganancias y pérdidas del
activo o pasivo financiero dentro del resultado del periodo en el que hayan surgido siempre v
cuando el instrumento haya sido mantenido para su negociacion y no asi cuando el instrumento
fuera considerado como cobertura, o bien dentro del patrimonio neto hasta que sea vendido,
reembolsado o desapropiado por otro medio, o hasta que se determine que el activo en cuestion
haya sufrido un deterioro de valor, en cuyo caso las ganancias o pérdidas acumuladas
previamente reconocidas como componentes del patrimonio neto deban ser incluidas en
ganancia o pérdida neta del periodo.
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2.4 Analisis Comparado de la Normativa Utilizada

2.4.1 Comparacion con respecto a la Normativa Nacional

Respecto de la valorizacion de los instrumentos derivados, la NIC 39 establece los criterios para
este tratamiento. Esta norma aprobada por el IASB es un estandar para la contabilizacién con
operaciones con derivados y especifica el reconocimiento y medicion de los Activos y Pasivos
Financieros. Sefialando esta condicion pues supone Derechos y Obligaciones, los cuales,
pueden ser liquidados con dinero, por lo cual deben ser reconocidos en los Estados Financieros.
El (nico criterio fundamental para la valorizacidn es el Valor Razonable, mientras que las
pérdidas y ganancias en Derivados no deben ser reconocidas como Activos o Pasivos, si no gue
como Ingresos o Gastos. Se establecen tratamientos contables especiales a situaciones de
cobertura para las transacciones de cobertura gue cumplen con oriterios razonables, solo debe
explicarse la relacién entre el Instrumento Derivado vy un patrimonio existente o una futura

fransaccion.

La NIC 39 indica que los cambios de valor se registran en el periodo en que ocurren. Esto
incluye los Derivados motivados por cobertura, excepto, las operaciones Forwards o Swaps que
se ejecuten de acuerdo al titulo VIl de la circular 1512 de 2001 de la Superintendencia de
Valores y Seguros. El concepto de valorizacion razonable corresponde al de Mercado cuando
exista y a un método de valorizacion econdmica. En tanto gue la Superintendencia de Valores v
Seguros sefiala de acuerdo a su circular N° 232, gue se entienda por operacidn de Inversidn en
derivados financieros, las que no cumplan s requisitos para ser calificadas como de cobertura,
o bien, estén en exceso conforme a los limites seflalados en a Norma de Cardcler General N°

204 de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Para efecto de contabilizacion la Superintendencia de Valores v Seguros establece el concepto
de cuenta de activo denominada "Derecho por Opciones” para las opciones compradas v la
cuenta de pasivo “Obligaciones por Opciones” para las opciones vendidas, reconociendo
pérdidas o ganancias en el periodo que se producen.  En forma general, los Forwards v Futuros
no se contabilizan al momento de la operacion, salvo su garantia en el caso de los primeros, v
las ganancias o pérdidas van a resultado conforme  su valor razonable en el mismo perlodo, en
ambos casos.

El 12 de noviembre del 2009, la International Accounting Standard Board, emitic la NIF 9, que
introduce nuevos requerimientos para clasificacién y medicién de los Activos Financieros, norma
que sera efectiva a contar del 1 de Enero de 2013, permitiéndose la aplicacion temprana de esta
norma. Como resuitado de la creacion de esta nueva normativa, gue implica el eventual
reemplazo completo de la NIC 39. Quien adopte tempranamente la NUIF 9 continuarg aplicando
la NIC 39 para los requerimientos que alin no estén en el alcance de la nueva norma. Uno de los
cambios entre ambas normas, es que la NUF 8 no mantiene el concepto de la NIC 39 relalivo &
los derivados implicitos en un contrato hibrido, si el contrato anfitrion es un activo financiero
dentro del alcance de la NilF 9. En consecuencia, estos derivados gue serfan contabilizados en

forma separada con la NIC 39, se valoraran en su totalidad como Fair Value en el resultado.
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Otro cambio, y de paso considerado de los mas importantes, es en la capacidad para medir
algunos instrumentos de deuda, que segin NIC 39, habrian sido registrados a valor razonable y
que se cotizan en un mercado activo, bajo la nueva normativa, seran registrados a Costo
Amortizado. Y otros instrumentos, tales como valores respaldados con aclivos vy [as cuentas por
cobrar de los servicios para concesion, que segin NIC 39 pueden haber sido medidas
completamente como costo amortizado o como disponibles para la venta, probablemente seran
medidos a Fair Value con cambios en resultado,

2.4.2 Comparacion con Normativa Internacional

En el cuadro siguiente se muestra una comparacion de los cambios mas importantes relativos
entre la normativa contable emitida por el Colegio de Contadores de Chile y la internacional
emitida por |ASE, descrita en los numerales anferiores.

Instrumento de Derivados

Variable NIC 39 By, 87

Presentacion Activos Financieros con cambios del Se clasifican  como  contralos de
valor razonable en el resultado inversion, donde Opciones, rubro olras

inversiones financieras

Futwros vy Forwards, regisiradas  en
Producto de Inversiones yio Diferencias
de cambio

Cobertura Un instrumento financiero no derivado Bolo entrardn en esta categoria cuando
puede clasificarse como instrumento raduzea el riesgo de las variaciones del

de cobertura de riesgos. activo subyacents

derivados no deben ser reconocidas
como activo o pasivo, si no que se
reconoceran como ingresos o gastos,
en su caso, formaran parte de los
fondos propios, los beneficios o
pérdidas no podrén diferirse.

Flujo de Efectivo La coberiura sobre un compromiso en Mo existe la clasificacion de cobertura de
firme no reconocido para comprar o flujo de efective, al menos cuando no
vender un  active a un  precio cubra un riesgo
establecido en moneda local, se
registra como cobertura de flujo de
efectivo

Valoracién Valor Razonable Valor Justo

Resultado Las ganancias o pérdidas en Las pérdidas resultantes del valor justo

saran econocidas en el resulfado del
periodo; las ganancias, en cambio, seran
diferidas, las que se liguiderdn al
momento de liguidar el contrato, o bien
podra amortizar esta ganancia con las
pérdidas que se generan.

Elaboracion Propia — Fuente Boletin Técnico N° 57 y NIC 39




genere dicho activo.

Esquema de Tratamiento de las Inversiones en IFRS

Irwarsiones

cuanto a lnversiones e Inversiones Temporales.

{

Se destaca en esta comparacion, la aplicacion del concepto Falr Value, traducida como Valor
Razonable, aparece en la literatura contable anglosajona hace varias décadas. Sin embargo,
cobra mayor relevancia cuando el IASB lo acoge como método de medicion de los activos y
pasivos financieros. En lo gue dice relacién con los activos, la aplicacion de este conceplo puede
hacerse a través de diversos criterios v métodos de medicion, entre los mas usados se
encuentra el valor de mercado de un activo o &l valor descontado de los flujos aue se espera

En el esquema siguiente, se despliega la forma de discriiminar entre la normativa existente en

inversionas
Temporales
NIC 32
RIC 39
e v Derivados
Fair Volve
Derivados Opeciones Forwards Bwaps Futuros
mplicitos
WNegociaciin Cobertura
Reswitado
Cobertura Cobertura Cobertura
Flgjo Fair Value Inversion
Efectivo Neta
Varfaclones Variaciones & cobre flujo,
fair valye farr velue @ patrimonio
@n resulfado en
nateimonio conjunto Si cubre fair value,
o resultadio
instrumento
cupierto
Elaboracién Propia, fuente: Moore Stephens Auditores Consultores
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En la NIC 39 se contemplan los derivados como Derivados Implicitos en un contrato principal,
Opciones, Forwards, Swaps y Futuros, estos confratos se reconoceran dependiendo de la
intencion de uso, es decir si fueron contratados para inversion v con esto, sl registro de las
variaciones del valor razonable, que en este caso se llevardn a resultados en forma directa. Por
otro lado, estan los derivados contratados para cubrirse de riesgos tales como: flujo de efectivo,
cobertura de valor razonable y de inversion neta, con su respectivo registro contable en cuanio a

las variaciones en este.

Como conclusion podemos asumir que conforme la legislacidn vigente en nuestro pals, es la
Superintendencia de Valores v Seguros quien tiene como misidn, supervigilar gue los controles
normativos se cumplan y se encuentren acorde con el normal desempefio de este mercado,
definiendo las directrices que regulan las inversiones de los Fondos Muluos en instrumentos
Financieros Derivados. De acuerdo a estas normas, es que las Socledades Administradoras
tienen por obligacién informar de sus operaciones v mantener jos limites establecidos. Mediants
estas normas, la autoridad aprueba los distintos fondos asl como sus caracteristicas particulares.

Por el lado de las normas contables, se establecen res dmbitos o marcos regulatorios
especificos que afectan el como se registran v se presentan las transacciones sobre derivados.
En primera instancia se encuenitra el Colegio de Contadores de Chile, quisn por medio del
Boletin Técnico N°57, ha instruido los procedimienios que han regido estas operaciones
histéricamente en Chile.

Por otro lado, aparece la IASB, mediante la NIC 39 se esiablecen los criterios de clasificacion de
estos instrumentos, colocando nuestra normativa contable en e contexio de las normas
internacionales de contabilidad, introduciendo cambios muy importantes, principalmente en lo
gue se refiere la determinacion del propodsito de la inversidn en derivados, es aqul donde se hace
necesario distinguir entre instrumentos de Coberlurg o de Inversion, asl como los conceptos de
Yalor Razonable reemplazando el Valor Justo de Boletin N°57. Eslos cambios han infroducido
clerto grado de incertidumbre al momento de la clasificacion o separacion de conceptos de
cobertura o especulacion que perseguirian los inversionistas en Derivados.

La Autoridad se encuentra al tanto de esta incertidumbre v ha propuesto cambios que de
incorporacion mediante la aplicacion de reforma al mercado de caplieles MKIH, Iz idea del
Gobierno es entregar mayor claridad sobre el inclerto aspecto tributario, de tal forma que los
participes del mercado sepan sl una delerminada inversion se va a calalogar como una
operacion de cobertura o de especulacion.

Por dltimo, y producto de la comparacion de las normativas, se puede conclulr gue este mercado
esta siendo afectado por encontrarse precisamente en medio de un periodo de adaplacion de las
normas locales a las internacionales, y que por esta razdn, parece no estar definidos los distintos
aspectos que regulan y que regulardn las operaciones desde el punto de vista contable, sin
embargo, tanto la autoridad de gobierno, como los entes llarmados & aportar en este sentido, se
encuentran trabajando con la finalidad de perfeccionar al méxdmoe las notmas y su aplicacion en
Chile, de esta forma, nuestro pais podréd contar con un marco regulatorio acords con el papel que
quiere jugar en el mundo globalizado, en donde, el tatamiento tributario, asi como los

(Y]
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procedimientos contables, son aspectos claves a la hora de internacionalizar y desarrollar

nuestro mercado de capitales.

En este sentido, se ven positivos avances en el corto y mediano plazo, por ejemplo, con la
emision de la NIF 9, que mejora la capacidad de los inversionistas y otros usuarios de
informacion financiera, pues, esta normativa utiliza un enfoque Unico para determinar si un activo
financiero debe ser medido bajo costo amortizado o bajo valor razonable, reemplazando las

distintas reglas que contiene la NIC 39

El enfoque en esta nueva norma esta basado en como una entidad administra sus instrumentos
financieros y las caracteristicas de los flujos de efectivo en los activos financieros. Esta norma
requiere el uso de método Unico de implementacion y reemplaza asi los distintos metodos de

deterioro contempladeos en la NIC antes expueasta.



Capitulo 3

Medicién y Control de Riesgos

Chile es una economia ablerta pero pequeia, esta aperiura implica exposicion mportante a los
shocks de precios internacionales, incluyendo tipos de cambio, tasas de interés internacional y
precios de materias primas, ademas, nuestro mercado fambién genera fuentes de volatilidad que
afectan los factores financieros, es asi, como la politice monetaria, los niveles de inflacion,
nuestras tasas de desempleo, precio del cobre, crisis internacionales, entre ofros factores,
resultan en variabilidad en los precios de los activos.

Por o tanto, es extremadamente responsable gue las Socledades Administradoras de Fondos
Mutuos busguen protegerse de estas volatilidades, en gran medida asociadas a la imposibilidad
de las empresas de influir en el valor de un aclive determinado. Es asl como identificar los
riesgos asociados a las transacciones es vital para establecer una esirategia de cobertura
adecuada a fin de proteger las inversiones, los cuales han desarcllado la incorporacion de
instrumentos derivados a sus productos.

Es por esto que los mercados deben estar regulados para gue se conozcan las reglas del juego,
las cuales deben ser suficientemente estriclas para evitar malas practicas, pero también, no
puede constituirse en un sistema extremadamente rigido, se debe encontrar un punto adecuado
gue no perjudique el mercado y su desarrollo, y que a su vez, entrega la estabilidad normative
suficiente.

Es por esto que la Superintendencia de Valores y Seguros, por medio de la emision de las
normas busca regular, moldear v entregar a los participes los resguardos requeridos para mitigar
al maximo los riesgos inherenies a este mercado.

En este capitulo se describiré los limites y marco de control aue se han establecido para dotar al
mercado de los Fondos Mutuos v su operatividad en instrumentos derivados, de la medicion v
control de riesgos necesarios. Se pretende conocer si estas limilaciones son apropiadas para
mitigar los riesgos asociados a estas ransacciones.

3.1  Normativa chilena

En relacidn a la operstividad de la celebracidn de inversiones de derivados en los Fondos
Mutuos, la norma basica estd contenida en el numeral 10 del Articulo 13 del Decreto Ley N°
1.328, sobre administracidn de Fondos Mutuos, donde se asulorize a las Socledades
Administradoras de Fondos Mutuos operar en estas transacciones, tanto dentro como fuera de
bolsa; adquirir instrumentos con promesa de venla; v adqguitir o enajenar opciones de compra o
venta sobre activos, valores e indices, dar préstamos valores v celebrar contralos de ventas
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cortas sobre éstos. Indudablemente, todas eslas operaciones e inversiones deberan cumplir con
los requisitos y limites que establezca la Superintendencia de Valores y Seguros.

La legislacion general establece las regulaciones en las operaciones de derivados bajo la

siguiente pauta:

Autoriza los instrumentos derivados susceptibles de utilizacion, asi como las finalidades

H

que pueden persegulr con esta operativa.

- Estipula los limites de la utilizacion de estos instrumentos, tanto de riesgos de mercado

como de contraparte

- Establece un conjunto de normas de Control Interno que deben cumplir las Sociedades

Administradoras.

En general, la normativa busca que las Sociedades Administradoras puedan aplicar controles
para mitigar los riesgos sistematico y de crédito (de contraparte), los cuales tienen relacion mas
con los aspectos de funcionamiento del mercado, regulacion de los agentes que interviensn y
ambito de aplicacion de las legislaciones. Es declr, las normas permiten determinar un marco
regulatorio en donde se desarrolle el mercado de forma eficiente. Los riesgos asociados a los
activos objeto de estos instrumentos, son ampliamente conocidos y precisamente estan siendo
cubiertos o mitigados mediante los productos derivados. Bin embargo, el resgo sistematioo
asociado, es mas complejo vy requiere de una permanente revisidn de su regulacion,
actualizaciones y aprovechar las experiencias recientes, como la crisis sub-prime, v aprender
para mejorar las leyes de forma continua.

3.1.1 Reaquisitos de los Fondos Mutuos con Derivados

La normativa busca que las inversiones en derivados cumplan tres condiciones, slendo estas,
cobertura de los riesgos asumidos; inversiones para gestionar eficarmente la cartera v en el
marco de una gestion de riesgo, encaminada @ la consetucitn de un objetivo concreto, su
mitigacion. Es por esto gue los Fondos Mutuos se imitan a las siguientes inversiones financieras
en Derivados, actuando como compradores y vendedores del activo obieto:

- Contratos de Opciones que pueden ser de Compra o Venta (Call o Pul)
- Contratos de Futuros Bursétiles, los cusles se conocen como Contratos Fuluros.
- Contratos de Futuro Extrabursatiles, mas conocidos como Contratos Forwards.

Las Scciedades Administradoras pueden celebrar contralos sobre derivados en mercados
bursatiles ya sea nacional o extranjero y las coniraparies deben ser Bancos, fliales bancarias u
ofras entidades, con clasificacién de riesgo minima A0 sy egquivalente, sin embargo, es
importante definir que ante varias opciones de clasificacion riesgo, se debe oplar siempre por la
de menor categoria otorgada.
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Con respecto a los Fondos Mutuos Estructurados, la norma indica que estos podran celebrar
contratos de opciones fuera de mercados bursatiles y con contrapartes distintas a las sefiasladas
en el parrafo anterior, debiendo especificar en su reglamento interno, el tipo de entidad de que se
trate y la clasificacién de riesgo de su deuda de corto y largo plazo. En este caso se debera

referenciar la forma de determinacidn diana de los precios de eslos contratos.

Los Fondos Mutuos se crean con la finalidad de convertirse en alternativas de inversion y los
instrumentos derivados, como formas de disminuir los riesgos asoclados 2 la volatilidad de los
activos, de ninguna manera deben convertirse en instrumentos de especulacion, las Sociedades
Administradoras de Fondos Mutuos no deben buscar ganarle al mercado, no es la idea, o gue
deben hacer, es mitigar los riesgos, utilizando los instrumentos derivados.

3.1.2 Instrumentos susceptibles de ser derivados
Los activos objeto de los contratos de Opciones, Futurcs v Forwards son los siguientes:

- Monedas, autorizadas por la Superintendencia de Valores y Seguros

- Indices, estos deben cumplir con que su comportamiento sea difundido pablicamente v
que la entidad que lo desarrolle disponga de un Reglamento Publico para su caloulo

- Acciones, de ofertas puablicas v autorizadas por la Superintendencia de Valores y
Seguros

- Cuotas de Fondos, estos pueden ser de Fondos Mutuos o de Inversiones, Nacionales o
Extranjeros, y que estén autorizados por la Superintendencia de Valores v Seguros

- Tasas de Interés e instrumentos de renta fija, coresponden a Bonos v tasas de interds,

Nacionales o Extranjeros, expresados en monedas sulorizadas a invertir los Fondos
Mutuos

- Productos, commodities v titulos representativos de eslos activos, tales activos deben
ser negociados en bolsas de productos nacionales o commodities® extranjeras

En el siguiente esguema se muestra los instrumentos elegibles para invertir v condiciones
exigibles de los paises autorizados por la Superintendencia de Valores y Seguros para operar en
el mercado de derivados en el extranjero.

? La normativa define Commodities como aquelios productos que provengan directa o indirectaments de la agricultura, ganaderia,
silvicultura, actividades hidrobioldgicas, extraccién de hidrocarburos y minerales metdlicos vy no metélicos, o cualguier ofra actividad que
pueda ser entendida como agropecusria o de acoion rmingral, de Cardofer General N® 204
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Valores emitidos o
garantizados por el Estado
o Bancos Cenfrales del
nais

Walores emitidos o Thulos de deuda de
garantizados por Tramsaccion bursatl,
entidades bancarias o emilidos por sociedades o
internacionales 8l sionas Extranie

Acciones de Transaccidn
burs#t

Otros valores de oferia
iblica de emisores

exiranjera aprobados por
BYS de Chile

Condiciones de paises
alegidos para nvertr

Volimenes transados en

!

Transacolon bursatil
promedio en Acciones de
Transaccion burséatil sea

a lo menos de USD

15.000.000

i

Transaccion de Valores
emitidos por el estado o
garantizados por
entidades bancarias y
tihdos de deuds sean a ko
menos de USD
30,000.000

Elaboracidn Propia — Fuente: Superintendencia de Valores v Seguros

3.1.3 Limites de los Fondos Mutuos

La norma establece los limites a la utilizacion de instrumentos derivados para operaciones de
cobertura de riesgo de mercado, las gue deben cumplirse permanentements, definiendo gue el
tamafio de la posicidén tomada para cubrir no puede ser mayor que la exposicidn inicial, es decir,
se busca evitar la sobre-cobertura que impligue una especulacion neta en sentido opuesio a la

posicion inicial.

En primer lugar, de los Hmites generales se refieren a la inversion total del fondo en instrumentos
derivados, de tal forma que ante la eventualidad de una pérdida asociada 2 los activos del fondo,
la cantidad comprometida limita el efecto negative en la carlera tolal Estos limites v su
aplicacion para cada tipo de instrumento v fondo se encuentran sefialados en la Norma de

Que #f pals cuente con
nformacion piblice diaria
de volmenes - Precios —

Transacciones
Efeciuadas

Caracter General N° 204 de la Superintendencia de Valores v Seguros.
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Especificamente, para las Opciones indica que el limite maximo a invertir es 5% del valor del
activo del fondo. Los excesos deben ser eliminados en un plazo méximo de 90 dias. Esle limite
se incrementa al 15% para los Fondos Estructurados v los excesos pusden ser mantenidos
indefinidamente.

Los Fondos Mutuos no pueden enfregar mérgenes asociados a operaciones en derivados
(Futuros, Forwards, y Venta de Opciones) por mas de 15% del activo del fondo, el exceso debe
ser reqularizado al dia siguiente de producido.

Las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos no estan autorizadas & lanzar Opciones de
Venta por mas de 5% del activo del fondo respectivo, esto se debe a que la posicion lanzadors,
en este caso, implica un mayor riesgo que podria comprometer el patrimonio del fondo mas alla
los propios limites establecidos en su perfil de riesgo.

Por otra parte, la venta de una Opcidn Call'® por parte del fondo mutuo no podra exceder el 50%
del valor de active del fondo, tratdndose de activos objetos en los que lg Sociedad
Administradora ha invertido, pero no podra exceder del 5% de los activos del fondo, al tratarse
de activos objeto que no forma parte de su carlera de contado,

En el siguiente cuadro se establece un resumen de los limites generales, antes descritos.

Fondos Mutuos Fondos Mutuos Estructurados
% de Inversiones en Derivados
(Opciones de Compra y Venta sobre las 5% del Fondo 15% ded Fondo
Primas)
Margenes o Garantias
e 15% del Valor del Activo 15% del Valor del Activo
(Todos los tipos de derivados)
Lanzamiento de Call
50% del Valor del Activo 50% del Valor del Activo
(Cartera Contado)
Lanzamiento de Call .
5% del Valor del Activo 5% det Valor del Active
(Fuera de Cartera Contado)
Lanzamiento de Put 5% del Valor del Aotive 5% del Valor det Activo

En segundo lugar, existen los limites especificos que se refleren a los activos objetos dentro de
los cuales la Norma de Carécter General N° 204, establece:

- Derivados sobre Monedas, la cantidad neta comprometida a vender en Forwards,
Futuros v Opciones no podré exceder el monto total de los Activos del Fondo Mutuo
expresados en esa moneda. En tanto, la cantidad neta comprometida a comprar no
podra exceder al monio autorizado en esa moneds, valorizado considerando el valor de
la moneda de Activo Objelo mas la inversion de la misma en la cartera contado.

10 Opeién Call, conocida como Opcién de Compra
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- Derivados sobre Tasa de Interés v Bonos, la cantidad neta comprometida a vender estos
Activos, no podréa exceder el Valor de las Inversiones de Renta Fija que posea el fondo
mutuo. Mientras que, la cantidad neta comprometida a comprar no podré exceder el

valor del Activo del fondo mutuo.

- Derivado sobre Indices, la cantidad neta comprometida a vender estos indices, no podré
exceder el monto invertido por este fondo en el tipo de instrumentos componentes de
ese indice. En cuanto a la cantidad comprometida a comprar no podré exceder del 15%
del activo del fondo, no obstante, si alguno de los componentes del Indice representa por
si mismo mas del 50% de su ponderacion, dicho imite no podrd exceder el 10% del
activo del fondo. Para los Fondos Mutuos Estructurados, esta cantidad no podré ser

supetior al 100% del valor del activo del Fondo Mutuo.

- Derivados en Acciones Individuales, la cantidad neta comprometida a vender de una
determinada accitn, no podra exceder el nimero de unidades de esa accidn mantenida
por el fondo. Mientras que la cantidad comprometida a comprar, no podrd exceder el
méximo de acciones por emisor, establecido en el articulo 13, numeral 4 del Decreto Ley
N° 1.328. Asimismo, esta canlidad no podrd superar al 10% del valor del activo del

fondo.

- Derivados sobre Commodities v Titulos Representatives de estos, la canfidad nela
comprometida a vender este activo, no podrd exceder el nimero de unidades de ese
Commodities o titulo representative mantenido por el fondo, por otro lado, la cantidad
neta comprometida a comprar ng podrd superior al 10% del valor del active del fondo.

- Derivados sobre Cuotas de Fondos NMutugs, la cantidad neta comprometida a vender de
cuotas, no podra exceder el nimero de-unidades de ess cuota mantenido por el fondo
mutuo en cartera. Mientras que la canlidad neta compromelida a comprar de estas
cuotas, no podra exceder el limite méddmo dispuesto: en el articulo 13, numeral 6 del
Decreto Ley N° 1.328.

3.1.4 Clasificacion de Riesgo

La normativa nacional también contempla la clasificacion de resgos previamente a la
autorizacion de los Fondos Mutuos para su operacién. La Comision Clasificadora de Riesgos
(CCR) es la encargada de aprobar las bolsas de valores v las camaras de compensacion donde
se pueden realizar operaciones de Fuluros y Opeclones, &8l como las confrapartes para
operaciones de Forwards y Swaps.
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BSCUE TADORES
ANTIAGO

A continuacioén se expone un cuadro con la clasificacion de riesgos asociados a los Fondos

Mutuos en instrumentos de deudsa.

Cuotas de Fondos Mutuos con Inversidn en Instrumentos de Deuda

Riesgo Crediticio

AAAFm

Cuotas con la més alta proteccion ante pérdida asociadas a
riesgo crediticio

Cuotas con muy alta proteccidn ante pérdidas asociadas a

AAfm . b
riesgo crediticio
Afm Cuotas con alta proteccidn ante pérdidas asociadas a riesgo
crediticio
Cuotas con suficiente proteccion ante pérdidas asocladas a
BBBfm . e
riesgo crediticio
Buotas con baja proteccidn ante pérdidas asociadas a
BBfim . e
riesgo crediticio
Bfm Cuotas con muy baja protectidn ande pérdidas asociadas a
riesgo orediticio
Cfm Cuotas muy variables a pérdidas asociadas a riesgo
crediticio
Las calificaciones entre AAfm y Bim pueden ser modificadas
+ 0 - al-agregar un simbolo + (mas) v = (menos) para destacar

sus fortalezas o debilidades dentro de cada calegoria

Riesgo de Mercado

Cuotas con ks méas alta sensibilidad ante cambios en las

M1 L
condiciones de mercado

M2 Cuotas con moderada a baja sensibilidad frente a cambios
en las condiciones Jde mercado

M3 Cuotas con moderada sensibilidad frente a cambios en las
condiciones de mercaoo

M4 Cuotas con moderada & alia sensibilidad frente & cambios
en las condiciones de mercado

M5 Cuotas con alta sensibilidad frente a cambios enlas
condiciones de mercado

M6 Cuotas con muy alta sensibilided frenle o camblos enlas

condiciones de mercado




Cuotas de Fondos Mutuos con Inversién en Instrumentos de
Capitalizacién

Cuotas con la mejor capacidad para entregar relomos

Rv-A adecuados a su nivel de nesgo

Cuotas con muy buena capacidad para entregar retomos

Rv-2 adecuados a su nivel de riesgo

Cuotas con buena capacidad para entregar retormos
RW-3 . .

adecuados a su nivel de riesgo
RV-4 Cuotas con aceptable capacidad para entregar retomos

adecuados a su nivel de resgo

Se trata de cuotas no elegibles para bwersionistas
RY-5 institucionsles. Buotas con escasa capacidad para enfregar
retornos adecuados a su nivel de resgo

Fuente: Fitch Rating

3.1.5 ldentificacién de Riesgos

La Sociedad Administradora deberd identificar todos los riesgos propios de su negocio v aguelios
que puedan afectar a los inversionistas. Estos tendrdn relacidn con el riesge de mercado,
crediticio, de liguidez, operacional, tecnoldgico, juridico, entre otros, los cuales se encuentran
explicados en el numeral siguiente

Los riesgos antes indicados seran agrupados de acuerdo a las funciones de mayor rélevancia
dentro de la Sociedad Administradora de Fondos. Las funcionas indicadas seran tres de
acuerdo a la normativa, considerando el Ciclo de Inversidn de los fondos que se administren,
Ciclo de aportes y rescates de los fondos que se administren v Ciclo de contabilidad v tesoreria
de los fondos que se administran, pudiendo la Sociedad Administradora considerar cualauier otra
gue pudiera afectar tanto su negocio como su estructura operacional,

3.1.6 Tipos de Riesgos

En la industria de Fondos Mutuos podemos encontrar diversos riesgos, relativos a las
volatilidades de las variables a cubrir por un instrumento financiero de derivado, como también
riesgos inherentes al mercado, a continuacion se expone un listado de estos:

- Riesgo de Mercado. Potencial pérdida causada por cambios en los precios de mercado,
incluye el riesgo de tasa de interés, riesgo cambiario v cambios de precios del activo
objeto del fondo.
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- Riesgo de Tipo de Cambio: Potencial exposicion a las variaciones de la moneda, las
cuales pueden estar asociadas a cambios en la masa monetaria, o los movimientos de
demanda y oferta de la moneda asociada al instrumento.

- Riesgo de Inflacién: Exposicion a lo efectos producidos por pérdidas de valor de la
moneda local, la que se puede generar por factores externos a ella, 0 aumentos de la
demanda por pesos, un aumento en el lipo de cambio implice mayores precios
importados, los cuales afectaran aumentando los niveles de inflacion.

- Riesgo de Contraparte: Exposicidn al potencial no cumplimiento del contrato por una de
las partes. Esta se puede deber a falta de liquidez o a un exceso de resgo asumido.

- Riesgo Crediticio: Potencial exposicion a pérdidas econdmicas debido &l incumplimiento
por parte de un tercero a los términos del contrato. Este puede ser Riesgo asociado al
emisor o a la contraparte, tales como palses, o agentes que intervienen en el contrato.

- Riesgo de Liguidez. Exposicién de la Socledad Administradora o de un fondo manejado
por esta, a una potencial pérdida como resultado de la necesidad de exiraser fondos de
manera inmediata. Este riesgo pusde estar asociado a liguider de financiamiento o
liguidez de mercado.

- Riesgo Operacional. Exposicidn asociada a polencigles perdides debido a falia de
procedimientos adecuados para la ejecucidn de las acltividades del negocio de la
Sociedad Administradora, el cusl se divide en Operacional exierno, por ejemplo
operadores de mesa, cartera, corredores. Y Riesgo interno, pérdidas producidas por
errores de procesamiento de las transacciones o en la manipulscion de la informacion
contable de la Sociedad Administradora: Y Finalments, ¢l riesge de custodia, exposicion
a pérdidas por negligencias, malversacion de fondos, rabo, ele,

- Riesgo Tecnoldgico, Exposicion a pérdidas asociadas a potenciales erores en los dalos
proporcionados por los sistemas de procesamiento de informacion,

- Riesgo Juridico: Exposicion a pérdidas polencisles producto de falta de infegridad o a la
inexactitud de la documentacion de transacciones especificas o ta falta de firma,
legalizaciones, etc.

347 Control de riesgos

En lo que se refilere estrictamente a los controles de resgo, la auloridad ha impartido
instrucciones especificas a las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos, estas
instrucciones estan contempladas en la circular N° 1.869 de 2008 de la Superintendencia de
Valores y Seguros. Esta norma busca la mitigacion de los riesgos mediante la implementacion
de medidas para su gestion y control.
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Con respecto a la funcidn de control, esta implica la realizacion programas de gestion de riesgo y
control interno, actividades de monitoreo del cumplimiento de las politicas v controles para las
inversiones, aportes y rescates, contabilidad y lesoreria.

Las medidas de mitigacién y conirol de riesgos, también contemplan la cerificacion anual ante la
Superintendencia de Valores y Seguros, dicha certificacion debe ser firmada por el gerente de la
Sociedad Administradora y debe declarar acerca de la idoneidad de la estructura de gestion de

riesgo y control interno de la sociedad.

Los riesgos asociados a las operaciones de los Fondos Muluos en general v por ende, también
deben ser extensivos a las operaciones con derivados.

La Superintendencia de Valores y Seguros establece en la circular antes indicada, que la
Sociedad Administradora de Fondos debe poseer y mantener aclualizado un Manual de Gestidn
de Riesgos y Control Interno, que debe contener la informacion necesaria para el control de
riesgos, v estrategias de mitigacion de los mismos, de acuerdo 2 lo sigulents:

Definicidn de politicas v procedimientos

- ldentificacion de personal responsable de aplicacion de las politicas v procedimientos
- identificacion del personal responsable del monitoreo v supervision
- Planes de contingencias v estrategias de mitigacion de riesgos

- Descripcion mediante la cual se revisan, actualizan v aprusban los procedimientos v

controles mencionados anteriormente

- Existencia de un formulario tipo donde se detallen las scciones adopladas para el
incumplimiento de las politicas v procedimientos

- Descripcion del proceso de monitoreo

- Ofros

3.1.7.1 Programa de Gestion de Riesgo v Confrol interno

Son dos funciones basicas que debe contener el programa de gestidn de rdesgos v control
interno de la Socledad Administradora, de acuerdo a la Circular N°1.896 de la Supsrintendencia
de Valores y Seguros, que se describen a continuacion:

i Funcion de Gestion de Riesgos

Corresponde a la identificacion y cuantificacion de riesgos, donde considera tamafio, estrategia
comercial y los tipos de fondos administrados.  ldentificados estos, la Sociedad Administradora
debera establecer politicas y procedimientos en concordancia con las estratégicas de mitigacion
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de riesgos y planes de contingencia. El objetivo de esto, segun indica la normativa, es asegurar
la factibilidad de asegurar los riesgos que esta expuesta la Sociedad Administradora vy los fondos
administrados y a su vez proporcionar a la Superintendencia de Valores y Seguros, las
herramientas para verificar el cumplimienio de las disposiciones legales v la normativa respecto
de los reglamentos internos de los fondos; que los inversionistas o participes y el mercado en
general tengan la informacion relevante de la administracion de los fondos para la toma de
decisiones; las buenas practicas de la industria de fondos asegurando la confianza y credibilidad
del mercado; y que la Sociedad Administradora utilice procedimientos de mitigacion de riesgos vy
controles adecuados respecto de esios.

ii. Politicas vy Procedimientos de Gestion y Control de Riesgo

Se pide a las Sociedades Administradoras, entre otros aspectos, la formalizacion de politicas y
procedimientos de gestion de riesgo y conirol interno asociados a los riesgos propios de sus
operaciones. Esto implica la identificacion de los riesgos, determinar el nivel de importancia,
establecer limites y controles que mitiguen los mencionados riesgos, supervisar y verificar el
funcionamiento de los controles, documentar, vy responder cuando estos controles sean
vuinerados. Todo lo anterior debe quedar por escrito en un manual creado para este efecio.

Las politicas y procedimientos antes expuestos, deben ser actualizados y aprobados por el
Directorio de Sociedad Administradora. Estos documentos abordarén a lo menos:

H

El documento deberd especificar como se controlard que los limiles y parameiros
establecidos en la ley vy reglamentos internos se cumplan relativo a Cartera de Inversion.

- La Sociedad Administradora debera definir politivas y procedimientos, incluyendo
metodologia de calculo, conversion de aportes y rescates, relativo a Valor Cuota de los

Fondos.

- Como se indict en el punio anterior, debe incluir politicas v procedimientos relativo a
rescates y como se controlard el riesgo de liquidez, de tal forma poder garantizar el

pago.

- Se debera detallar en las politicas vy procedimientos deseritos, como se manejaran vy
vigilaran los conflictos de intereses de la administracion de los fondos de terceros y
ademas, la identificacion de las personas designadas para esta labor.

En cuanto a la Confidencialidad de la informacion, deberan existir politices vy
procedimientos definidos que resguarden la naturaleze confidencial de la informacion v
las operaciones de las inversiones de terceros, para los cuales tenen una relacion

comercial.
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La Sociedad Administradora deberd incluir en la definicion de politicas v procedimientos,
la forma en como garantizara el cumplimiento de las disposiciones contenidas en la ley y

normativa vigente relativa a sus operaciones con fondos de terceros.

El riesgo financiero, ya sea de mercado como crediticios deberan existir sus limites v

base de calculo, v las medidas a adoplarse para la mitigacion de los mismos.

En cuanto a la publicidad y propaganda deberdn estar estipulados los controles de
calidad de la informacion gue contendran los materiales de publicidad v propaganda, de
tal forma que cumpla con las disposiciones legales relativas a esta materia vy
reglamentos internos de los fondos.

Los participes deben poseer informacion suficiente relativa a los fondos administrados,
tanto al momento de efectuar sus inversiones como en el periodo de permanencia de
sus inversiones. Y deberan incluir, como la Sociedad Administradora controlara el
cumplimenio de las politicas v procedimientas vy el acluar respecio de sus agenles
colocadores, propios v externos.

Suitability, las Sociedades Administradoras deben definir politicas v procedimientos que
permitan a los participes inverlir sus recursos teniendo cabal conocimiento del riesgo
asumido. Ademas deberdn requerir al inversionista anfecedentes respecito de su
situacion financiera, horizonte de inversion v grado de iolerancia al riesgo.  Asi como
también, procedimientos referidos a la forma en que la sociedad controla el cumplimiento
de las politicas.

3.1.7.2  Organizacion para la Gestion de Riesgos y Control Interno

La estructura organizacional de las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos debe ser

adecuada en relacién a tamafio v actividades gue esta desempefe dentro del mercado, debe

considerar para esto los distintos tipos y cantidad de fondos, participes y volimenes de las

operaciones de los fondos que se administran.

La organizacion deberad considerar una estructura que confribuya a la minimizacion de conflicto

de intereses descritos en el numeral anterior v adicionalments funciones de personas o areas

claves como son:

El Directorio de la Sociedad Administradora, que tendria como responsabilidad las
aprobaciones a lo menos una vez por afio, de las poliicas v procedimientos de
gestion de riesgos v control interno para la organizacion y dejar evidencia de esta

tarea.

El Gerente General de la Sociedad, quien cumplird con la elaboracion de les
politicas y procedimientos de gestion de riesgo v control interno para la Sociedad
Administradora vy sus fondos, pudiendo delegar la funcion, sin embargo no perdera
la responsabilidad v la presentacion al Directorio del punto L para su respectiva
aprobacion.
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jii. Persona o departamento responsable del monitareo de las politicas y procedimiento
indicados precedentemente, denominado “Encargado de Cumplimiento y Conirol
interng”.  Este debe se un ente independiente de las unidades operativas vy
reportara al Directorio de la Sociedad Administradora. Esta persona debera tener
las competencias técnicas v la experiencia profesional suficiente pare el
cumplimiento de sus funciones v estard en contacto con la Superintendencia de
Valores v Seguros en toda maleria relacionada con la gestion de riesgos y los
sontroles intermnos ulilizados. Ademds de monitorear el cumplimiento de las politicas
y procedimientos, realizar seguimientos a los incumplimientos del procedimiento,
informara al Direclorio v Gerente General de manera inmediates de los
incumplimientos significativos de los procedimientos v podrd proponer cambios en
las politicas v establecer e implementar los procedimientos adecuados para
garantizar que el personal, ademas de cumplir con sus funciones, puedan
desempefiar y estén en conocimiento de los riesgos asociados a sus actividades, la
naturaleza de los confroles para la mitigacion de estos riesgos, las consecuencias
de tales controles.

3173 Estrategia de Mitigacion de riesgos vy Plan de Contingencia

El Gerente General de la Sociedad Administradora sera responsable de la elaboracion de
mitigacion de riesgos y planes de contingencia en relacidn con los principales resgos.  Este,
podréa delegar las funciones al Encargado de Curmplimianto .y Control Interno, a los gerentas de
cada érea o a ofra unidad de la Socledad, sin perder la responsabilidad final de esta estrategia v
plan de contingencia.

El Pian de Contingencia debe ser aprobado por el Directorio a lo menos dos veces por afio o las
veces gue sea necesaria dentro de este perlodo. Y serd responsabilided del Encargado de
Cumplimiento v Control Interno que estos planes se cumplan junic a sus respectivos
procedimientos.

La elaboracidn de las estrategias para la mitigacion de riesgos deberén contener & lo menos, una
simulacion de los escenarios de riesgos intermos v edemos, contemplando situaciones de
excepcionalidades en los diversos mercados en que la Sociedad Administradora se desempefie,
variaciones de tasas de cambio, varaciones de las bolsas de valores, desastres naturales v
cambios macroecondmicos del mercado; estrategias para condiciones de crisis, especificando

_acontecimientos y condiciones de la crisis en los mercados del entorno de la Sociedad

Administradora.

Por ofro lado, el Plan de Contingencia debe confener al menos, los planes necesarios para
acceder a registro de datos v que sean respaldados en los sistemas lecnolégicos que la
Sociedad Administradora emplee en situaciones de crisis o fellas de los sistemas, asl como los
respaldos de los registros y custodia de los mismos; Plan de Contingencia para liguidacion de
valores en cartera con la finalidad de minimizar potencisles pérdidas; ademds de incluir planes
para el rescate de cuotas de fondos en siluaciones de mercados exiremas v olros planes que la
Sociedad Administradora considere necesarias definir.



3174 Certificacion Anual

El Gerente General de la Sociedad Administradora presentara a la Superintendencia de Valores
y Seguros, quien aprobara, una certificacion respecto de la idoneidad de la estructura de gestion
de riesgos y control interno de la organizacién. Dicha cerlificacion sera enviada dentro de los
primeros dias habiles del mes de Enero de cada afio, cumpliendo con el formato entregado en el
Anexo N° 7.

3.2 Analisis Comparado

3.2.1 Normativa Internacional

Sin duda Estados Unidos es un referente a nivel mundial respecto del desarrollo de los
instrumentos derivados, y también, constituye muchas veces el origen de episodios de crisis que
han afectado a la economia mundial, debido a su enorme peso especifico en el escenario
financiero. Es asi como los palses gue aun se encueniran en su proceso de desarrolio, deben
estar atentos a los cambios que se producen en el pals del norte, ademéas, Estados Unidos es
uno de los principales socios econdmicos de Chile v el nivel de ransacciones entre ambos,
justifica que las normativas se encuentren alineadas, de esta forma, los agentes gue intervienen,
no se veran afectados por discrepancias al momento de invertlr va sea desde o hacla Estados
Unidos.

Como se indico precedentemente, el Departamento del Tesoro de EBstados Unidos, ha
propuesto reformas al mercado de derivados, con el objeto de minimizar el resgo sistermatico.

Las principales modificaciones buscan la liquidacion de todos los derivados estandarizados
Over-The-Counter en entidades de Contrapartes Centralizadas (CCP, por sus siglas en ingles).
Si un derivado Over-The-Counter se liquida via Contraparte Centralizada, se establece la
presuncion de que todos los derivados de similares caracteristicas se pueden liquidar via
Contraparte Cenfralizada. Se incrementan los requisitos de capital para los derivados no
liquidados via Contraparte Centralizada. Mayores Exigencias de mérgenes para los derivados.
Las empresas que generen grandes exposiciones deberdn ajustarse a un estriclo régimen de
supervision. Se busca establecer limites a posiciones de dervados Over-The-Counter. Por el
lado de aumentar la eficlencia v transparencia en los mercados de derivados Over-The-Counter
se establecen reportes, derivados no liguidados via Contraparte Centralizada deben ser
informados. Informacién pablica para las operaciones v entrega de informacién de contraparte al
ente regulador. Desarrollo de sistemas de informacion gue diseminen prontamente los precios v
transacciones en derivados y por altimo, mayor incentivo a operar en derivados deniro de bolsa.

Todas las modificaciones buscan finalmente conseguir el objetivo de prevenir la manipulacion de
mercado y cautelar la idoneidad de los clientes que adguieren dichos productos financieros, se
establecen limites para operadores o contrapartes poco sofisticadas.
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En Chile, practicamente no existe un mercado de derivados en Bolsa, si existe un mercado Over-
The-Counter, se negocian contratos bilaterales, donde uno o mas intermediarios cumplen la
funcién de Market Makers, en este caso, las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos
cumplen esta funcién. Los contratos son estandarizados y opera iotaimente mediante
compensacién y no con entrega fisica del subyacente. Esta modalidad de liguidaciéon no paga

impuestos.

Por tratarse de operaciones solo de Over-The-Counter, Chile esta expuesto al riesgo sistematico
y las normas y modificaciones presentadas en Estados Unidos, serian un gran aporte para
mitigar los riesgos asociados a las debilidades observadas en la reciente crisis. Si bien Chile, fue
uno de los paises que paso la crisis sin mayores complicaciones, esto también se debe a que
nuestro mercado es pequefio y especificamente el mercado de derivados aun se encuentra en

un proceso de crecimiento y desarrolio.

El mercado de derivados Chileno, por tratarse de un mercado primordiaimente desarrollado via
Over-The-Counter, el riesgo de contraparte es el més importante, los contratos de derivados
implican una promesa de pago futuro, por lo tanto, exdste el riesgo que esta promesa no se
cumpla, esto es riesgo de contraparte o de crédito. En los mercados de derivados transados en
bolsa, que no es el caso de Chile, el riesgo ha sido mitigado con un doble sisterma de contraparte
central, y de cuentas de margenes con liquidacion diaria.

En Chile, los Fondos Mutuos estéan incluidos entre las entidades que deben informear sus
operaciones en derivados transados con palses exiranieros.

A modo de conclusion, se debe sefialar que existen repories internacional que advierten sobre la
vulnerabilidad de los mercados de derivados Over-The-Counter, en particular la acurnulacion
excesiva de exposiciones bilaterales e insuficiente colaterslizacion, resulta en un importante
incremento de los riesgos de contraparte v se concluye gue ung parte significativa del mercado
de derivados Over-The-Counter no cuenta con mecanismos que puedan absorber los
potenciales efectos domind. Nuestro mercado se encuentra incluido en estos mercados en
donde se transan principaimente Over-The-Counter, por lo que la regulacion debe tomar las
recomendaciones de los expertos v hacer las modificaciones fendientes a dotar al mercado de
los resguardos gue limiten la ccurrencia de incumplimientos de contratos.

Pese a las considerables pérdidas asociadas al uso de instrumentos de dervados en forme
especulativa en el pasado, estas no son en lo absoluly representativas de este mercado v su
historia. Las transacciones en derivados alcanzan trillones de délares en la economia mundial.
Sin embargo estas experiencias deben servir para continuar con el perfeccionamiento v no
olvidar las lecciones aprendidas.



En consecuencia con lo indicado en el parafo anterior v por principio basico, los derivados
deben utilizarse para cobertura de riesgos y no para especulacion. Esta cobertura implica reducir
riesgos y asumirios en forma adecuada, en el caso de los Fondos Mutuos que operan en este
mercado, el administrador debe informar v sefialar claramente en el contrato de suscripcion, asl
como, en toda la informacion pablica de fondo, el nivel de riesgo v las caracterislicas que

permitan al participe, tomar una decision informada.

Tanto las empresas como usuarios de estos fondos, como los administradores, deben establecer
los controles internos adecuados para evitar que la cobertura se transforme en especulacion. Es
asi, como la normativa chilena, contempla principalmente limiles a estas operaciones, limites
que tienen relacién con el monto susceptible de ser cubierto con derivados, asi como de los
instrumentos autorizados para la operacion de los Fondos Mutuos.

El marco regulatorio nacional tiene por objetivo resguardar la inversion de quienes invierten en
este mercado y de esa forma, establecer una plataforma en donde los riesgos estan acotados y
normadas {odas las actuaciones de las Sociedades Administradoras. La autoridad ha definido
los procedimientos en extenso, & través de sus normas, incluso se legisla respecto de la
organizacion v estructura interma de los administradores, de tal manera de asegurar que los
limites v resguardos se cumplan, asi como, obliga a informar en caso de darse un exceso de
inversion en derivados. También se establece una cerlificacién anual para los administradores,
asi se realiza una permanente supervigitancia de la industria.

Los controles establecidos parecen ser adecuados, sin embargo, debido al bajo volumen de esle
mercado, es muy probable que para generar un mayor desarrolio, se requiera de reformas pars
facilitar el acceso a mas protagonistas en este mercado. A veces, las regulaciones mas alla de
controlar, se convierien en trabas o barreras de entrada.

En el caso chileno, las operaciones en bolsa son casi nulas, v la mayoria de las operaciones en
derivados se realizan en mercado Over-The-Counter, en donde finalmente son privados quienses
actian. Segun se concluye en estudio'’ para la Superintendencia de Valores y Seguros, se
sugiere la implementacion de lo que se denomina Contraparte Centralizads, institucion gue se
pretende organizar en Estados Unidos, vy que podria ser un aporte para el desarrolio del mercado
chileno, ademas de dotarlo de una mejor herrarmienta de control contra los riesgos inherentes 2
el, especificamente el riesgo de Crédito.  Esta Conbraparte Centralizada o CCP resliza su labor
en mercado de contratos estandarizados, se interpone a ambos lados de la transaccion, como
contraparte.

En consecuencia, el riesgo de crédito se traspasa a la Confraparie Centralizada. Esta cubre su
propio riesgo de confraparte exigiendo mérgenes a los perlicipantes, los cuales liguida
diariamente, reflejando al final de cada dia de fransacciones, las ganancias o pérdidas diarias.

' Carios Budnevich L. y Sablvador Zurita L. ~ Febrero 2010
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Conclusion

El presente trabajo de tesis fue desarrollade mediante el estudio de la industria de los Fondos
Mutuos, especificamente, la utilizacion y operativa de los instrumentos financieros derivados
incorporados en las carteras de inversion. Profundizando en aspectos claves en cuanto a la
participacién de mercado dentro de la industria, evolucion de la misma y su aporte en la
mitigacion de riesgos. A su vez, y como objetivo principal, se buscéd identificar los principios
bésicos que rigen el sistema de informacién y contabilidad establecida por la normativa chilena
para las operaciones en Derivados. Asimismo, se establecen los controles y procedimientos
exigidos para esta industria, en lo que respecta a la informacion y control de la vulnerabilidad
propia de la economia y que afectan las inversiones a través los riesgos sistematicos vy de
crédito. ldentificando los controles emanados por la autoridad para asegurar la conveniente
identificacion de riesgos, su control e implementacion de estrategias que mitiguen los efectos de
las riesgos.

La industria de los Fondos Mutuos se crea principaiments con el objetivo de convertirse en una
alternativa de inversion y ahorro para personas naturales v juridicas que buscan rentabilizar sus
aportes mediante la diversificacion que ofrecen las carleras disefiadas por las Socledades
Administradores. Dichos portafolios se componen de diferentes actives, v con distintos
horizontes de inversion. La Industria sale al mercado a través de 8 tipos de fondos, los cuales
se denominan conforme el tipo de instrumento en que inviere, va sea de deuda o capitalizacion,
asi como de acuerdo a su plazo de duracidn, es decir, de corto, mediano v largo plazo. Esla
oferta de instrumentos de inversién también considera el perfil de resgo de los polenciales
inversores, los cuales pueden satisfacer sus necesidades de liguidez vy rentabilidad, todo lo cual
asociado al grado de tolerancia al riesgo del inversionista.

Conforme a los datos obtenidos vy presentados en este trabajo, se concluye que la industria de
los Fondos Mutuos ha mostrado un crecimiento sostenideo durante los Gliimos diez afios, tanto
en patrimonio administrado y cantidad de participes, este mercado ha incrementado siele veces
su tamafio, lo que permite establecer que efectivamente, los Fondos Mutuos, son una
alternativa de inversion y ahorro eficientes de acuerdo a la demanda por inversion exisiente en
el pais.

Ahaora bien, respecto de ia incorporacion de instrumentos derivados a las carteras de inversion
de los fondos, la evidencia indica gue las Sociedades Administradoras han diseflado estrategias
de inversion combinadas, esto es, incluir en un mismo fondo, inversidn en activos tradicionales,
tales como acciones, indices, cuotas de fondos, monedas, commaodities, ete. Y adicionalmente
se incorpora a la cartera un instrumento financiero derivado asociado & la cobertura del riesgo
inherente al activo objeto principal.
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Esta estrategia persigue por una parte, beneficiarse de la diversificacion de cartera, en donde
los rendimientos decrecientes, son anulados por los  rendimientos  creclentes, esta
diversificacion dota a la cartera de la posibilidad de disminuir el riesgo de pérdida asociada a los
comportamientos de los activos propiamente tal. Sin embargo, los instrumentos financieros,
también estan expuestos al riesgo de mercado, o riesgo sistermatico, el cual se relaciona con las
volatilidades que afectan a los activos mediante la variabilidad de sus precios. Los instrumentos
financieros derivados otorgan a la cartera la cobertura necesaria para mitigar los riesgos
provocados por la volatilidad de los mercados en donde se invierts.

A la luz de la evidencia emplrica revisada en aste rabajo de tesis, se concluye que el uso de
instrumentos derivados incorporados a las carleras de los Fondos Muluos, mostrd un
crecimiento importante hasta el afio 2007, pero muestra signos de menor utilizacion conforme o
indica la informacion reciente. Por lo que no es posible catalogar & este mercado como una
alternativa real de cobertura ante los riesgos de mercado analizados.

Comentario aparte merece la evolucién observada para el tipo de Fondo Muluo Estructurado,
fondo que se encuentra estrechamente ligado & los instrumentos de cobertura, va sea por su
operatividad, beneficios y su aporte a la mitigacion de riesgos. Convirtiéndose en una excelents
herramienta de inversion para participes gue persiguen rentabilidad asumiendo bajo riesgo.

El analisis de la normativa contable se desarrolld sobre las emilidas por el Colegio de
Contadores de Chile por medio de su Boletin Técnico N° 57, que establece la forma de
contabilizacién de los derivados. Y debido a la convergencia hacia las Normas Internacionales
de Contabilidad, las emanadas desde la IASE, guien introduce cambios para el reconocimianto
y medicion de los activos y pasivos financigros, especificamente a través de su Norma
Internacional N° 39, define los derivados comeo instrumentos financieros que cambilan su valor
en respuesta a los cambios que experimente la tass de interés, el valor de una accion, &l precio
de las mercaderias o de cualquier variable similar gue se denomina activo subyacente y cuya
liguidacion del contrato derivado se efectiie en una fecha fulura. Se rescata del mencionado
analisis, que es posible identificar v concluir, gue los principios bésicos establecidos para el
sistema de informacién y registro contable, son la delerminacion de la naturaleza u objetivo de
la adopcion de derivados en la estrategia de inversidn de la empresa, v la clara separacion de
los instrumentos de cobertura con fines de mitigacion de riesgo, de los de especulacidén o
inversion, los cuales se contratan con la finalidad de oblener ulilidades.

Ante los antecedentes incluidos en lo concerniente a medicidn v control de resgos, la normativa
chilena ha establecido un marco regulatorio gue permite a los infermediarios alenerse a estas,
de tal forma otorgar al mercado las herramientas necesarias para el control v la mitigacion de
riesgos asociados a las practicas de esias operaciones.

Primero, es la Superintendecia la que ha regulado los aspectos relativos a los limites de
inversion, las garantias e informacion de excesos de las operaciones de los Fondos Muluos en
derivados, esta reglamentacion pretende disminuir el riesgo de mercade que afects a las
fransacciones operadas por las Socledades Administradoras. Se encuentran perfectamente
delimitadas las operaciones que pueden realizar a través de los Fondos Mutuos vy los requisitos
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establecidos para las contrapartes autorizadas, asi como los activos objeto susceptibles de ser
incluidos en las carteras de inversién en derivados. Por ofra parte, y de manera muy especifica,
se han establecido los controles y procedimientos de mitigacion de riesgos al interior de las
Sociedades Administradoras. Como queda de manifiesto en la ullima parle de este trabajo, en
extenso se han impartido las instrucciones para la implementacion programas de gestion de
riesgo y control interno, las cuales incluyen todos los aspectos que ayudan a disminuir al
méximo las potenciales pérdidas asociadas a los rlesgos de mercade existentes.

Es evidente que los controles establecidos aln adolecen de deficiencias, especiaimente
respecto de los riesgos de contraparte en los mercados Over-The-Counter, operaciones que
conforman mayoritariamente las operaciones de derivados en Chile. Especliicamente, el riesgo
de crédito se constituve el de mayor potencial ocurrencia, esto debido a que las operaciones
son bilaterales v no existe una enfidad gue haga las veces de ente cenlral en donde se
estandaricen los contratos y se apliguen las garantias necesarias para asegurar que ninguna de
las partes se vea perjudicadas por el no cumplimienio de su contraparte. Es asi como se hace
necesario dotar al mercado de derivados de una contraparte centralizada, cuyas caracteristicas
ya s& han mencionado en el cuerpo de esle informe.

Es entonces pertinente concluir, gue los controles establecidos para el control y mitigacion de
riesgos, efectivamente reducen los riesgos inherentes a la operalive en derivados, olorgando
transparencia e impartiendo normas que promueven el wmp&@m&mm de las normas que regulan
este mercado. Aln cuando, es posible su perfeccionamiento mejorando los controles que
mitiguen el riesgo de contraparte.

“El aleteo de una mariposa en Pekin, puede producir una tormenta en Nueva Yorlk”, esta frase
puede sintetizar como una pequefia variacion en algin indice financiere o en un valor de
mercado, podria provocar enormes pérdidas sin importar en gue lugar del mundo ocurran estos
hechos. En un mundo cada vez mas interconectado, la variabilidad de los precios de los acltivos
se ha convertido en un factor determinante al momento de evaluar la conveniencia de un
proyecto de inversién. La volatilidad hace imposible predecir los movimientos futuros de un
determinado bien, v resulta cada vezr més necesario estar preparados e implementar las
estrategias tendientes a la mitigacion de lus riesgos que se han establecido en el mundo de las
finanzas,

Este trabajo de tesis, ha permitido profundizar en los conceptos relativos a control de riesgos,
registro contable v regulaciones asociadas a la industria de los Fondos Muluos v la utilizacion
de Instrumentos Derivados. Para finalmente corroborar cuan importante ha sido la combinacion
de estos dos mercados y su aporte al transformarse en un sistema de cobertura ante los efectos
del aleteo de una mariposa, aln cuando esia se encuentre & olro lado del mundao.
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Glosario

BiS

The Bank for Infernational Setliements

Organismo Internacional el cual fomenta la cooperacidn monetaria v financiera
internacional v sirve como un Banco para los Bancos Centrales. Genera
estadisticas respecto de la actividad financlera a Nivel Mundial. Se establecid en
el 17 de Mayo de 1930

ceP

Contra Parte Centralizada

Contraparte centralizada, entidad propuesta para asegurar la ransparencia v
eficiencia de los mercados derivados

CCR

Comision Clasificadora de Riesgo

Entidad con personalidad Juridica y patrimonio propio, que tiene como funcion
aprobar o rechazar las cuolas de Fondos Mutuos v de inversidn nacional;
instrumentos representativos  de cepilal extranjeros v a soliciiud de la
Superintendencia de Pensiones, olros instrumenios de oferta poblica autorizados
por esta. Asi mismo, debe aprobar o rechazar las contraparias para los efectos
de las operaciones con instrumentos dervados. Tiene, adermas, la alribucion de
rechazar las clasificaciones de resgo de log inshumentos de deuds nacional
cuyas dos clasificacionss de mayor resge sean iguales o superdores a la
Categoria BBEB o al Nivel 3.

Fair Value

Yalor Justo

Fondos Mutuos

Patrimonio formado con aportes realizados por personas naturales o juridicas
{participes) y administrado por un gestor (Sociedades Administradora de Fondos
Mutuos), por cuenta v desgo de sus aportantas.

Hedging Contraparte que busca la posicion de cobertura de fdesgo através del derivado

IASE Infemnatinal Accounting Standard Board
Organizacion independiente responsable del desarolio y publicacion de las IFRS

IFRS International Financial Reporiing Standars
Normativa que pretende la uniformidad. en el lenguaje v en las practicas
contables de cada pais, con el fin de permitir la comparabilidad, de un periodo
ofro, y con otras compafiias que desarnollen la misma actividad.

Market Makers Término inglés que se aplica o las socledades de contrapartida o creadoras de

mercado.

NIC Normas Internacional de Contabilidad

Nonheding Contraparte que busca la posicion de inversion a traves de un derivado
o71C Over the counter

Over the counter

Fuera de Bolsa

Son Operaciones en derivados bilsterales, en donde no existe un organismo
centralizado que regule la operacion.
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Inversionistas duefios de cuotas de Fondos Mutuos, quienes asumen el resgo,

Participes creada en el afio 1985
PCGA Principios de Contabilidad Generalmente Acepiados
8VS Superintendencia de Valores y Seguros

institucién auténoma, con personalidad juridica y patrimonio propio, que tiene por
objeto la fiscalizacion de las actividades y entidades que participan de los
mercados de valores y de seguros en Chile.
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Anexos
Anexo 1 Modelo de Reglamento Interno de Fondos Mutuos

MODELO DE REGLAMENTO INTERNG DE FONDOS MUTUOS

REGLAMENTO INTERNO DE (Denominacion de fonde)

defecha / /.

Aprobado por Resolucidn Exenta N° _

Este documento recoge las caracteristicas esenciales del fondo que se indica. No obstante, dichas caracteristicas
pueden ser modificadas en el futuro, previa aprobacion de la Superintendencia ds Valores y Seguros,

] INFORMACION GENERAL SOBRE FONDOS BUTUOS

Un fondo mutuo es un patrimonio integrado por aportes de personas naturales v uridicas para su iversidn en valores de
oferta publica v bienes que & DL, N*.328 permite, que administra una sociedad andnima por cuenta y riesgo de los

participes o aportantes.

Los fondos mutuos v sus sociedades v sus sociedades administradoras se rigen por las disposiciones contenidas en el D.L.
N®1.328 de 1976, en su Reglamento, el D8, N® 249 de 1982, en el reglamento intermo de cads fondo v en la nomativa
emitida por la Superintendencia de Valores y Seguros, organismo al cual compete su fiscallzacion. Asimismo, se aplican a
estas entidades las disposiciones legales y reglamentarias relativas a las sociedades andnimas abierias v las disposiciones
contenidas en el Thulo X0V de la Ley N®18.045, en caso de que la sociedad administradora se hublere constituldo como

administradora general de fondos.

ombie ge Fondo

Tipo de Fondo

Sociedad Administradora:

Iy INFORMACION SOBRE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA
{Denominacion de la Sociedad Administradoral, en adelants “la Adiministradora’; se constituyd por escritura pablica de

fecha _/ [/ __, otorgada en la notaria de dedon oo . Bu edistencie fue autorizada por
Resolucién Exenta N° defecha /o de o Supenntendancia de Valores v Seguros. La Administradora se
encuentra inscrita en el Registro de Comercio de . afolas nurmero del afio

W) CARACTERISTICAS DE FONDO

1. Politica de Inversidn

1.1. Objetive

1.2. Tipo de inversidn al cual esta dirigido el fondo

1.3. Politica especifica de inversiones

5
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¢} Eslralegia de inversion

d}  Diversificacion de las inversiones respecto del sctivo total de fondo
Tipo de instrumento %Minimo YoMdximo

&) Diversificacion de las inversiones por emisor v grupo empresarial

Limite maximo de inversidn por emisor o det activo del fondo
Limite méaximo de inversidn en cuotas de un fondo de

inversion extranjerc o % del activa del fondo
Limite méximo de inversidn en titulos de deuda de securitizacion

correspondientes a un patrimonio de los referidos en ef Titulo XVl

a) Objeto

b} Entidad garante

¢) Beneficiarios

d) Condicionamiento de su efectividad

&) Forma y plazo de pago

f} Otros datos de interés

3. Remuneracion de la Administradora v gastos de cargodel fondo

a) Remuneracién de la sociedad administradora

b) Comisicnes

¢} Gastos de cargo del fondo




4, Suscripciones y Rescates
a) Condiciones generales

1. Elfordo serd avaluado diariamente de acuerdo a Iz legislacion vigente v los aportes se representarén por cuotas
expresadas en . Las cuotas son de igual valor y caracteristicas.
2. Elfondo contempla las siguientes series de cuolas:

Sene Caractoristicas

En este caso, las cuotas de una misma serie tendrén igusl valor y caracleristicas.

3. Elvalorinicial de la cuota del fondo serd de

b)  Suscripcion de cuotas

El aporte recibide se expresard en cuotas del fondo, ulifizando el valor de la cuota corespondiente al
si éste se efeciuare antes del clene de operaciones del fondo o al valor de la cuota del
si el aporte se efectuare con postarionidad a dicho clerre.

Este fondo contempla los siguientes planes especiales de suseripcidn de cuotas

c)  Rescale de cuotas

Cualquier participe tiene derecho, en cualguier iempo, & rescatar total o parcialmente sus cuotas del fondo.

Sin perfuicio de lo anterior, el participe podré programar rescates, caso en el cusl ejprcerd su derecho en na
facha determinada, distinta a la fecha de presentacion de o solicitud de rescate cormespondients, la cusal deberd
constar expresamente en la solicitud.

Los rescates se solicitaran de la siguiente forma

Si la solicitud de rescate es presentada antes del ciere de las operaciones del fondo, en la liguidacion de la
solicitud de rescate se ulilizara el valor de la cuota correspondiente & la fecha de recepcion de dicha solicitud o &
la fecha en que se dé curso al rescate, si se bata de wn rescale programado. S la-solicitud de rescate es
presentada con posterioridad al cierre de operaciones del fondo, se ubilizara elvalor de fa cuota del dia siguients
al de la fecha de recepcidn.

Tanto para efectos de la suscripcion de cuotas como para el rescate de las mimas, se considerard como hora de
cierre de operaciones detl fondo

O
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del fondo wo se pagarén deniry del plaro e dias comidos/ hébiles / habiles bancarios

contado desde la fecha de la presentacion de la solicitud de rescate, o-de la fecha-en que se Ué curso &l rescale, si se frala do

fecha de solicitud de rescale o & la fecha en gue se curse gl reseale, s e gty de un rescale procgramade,

Asimismo, cuando la suma de fodos los rescales efectuados por un partivipe en un mismo die, sea igual 0 superior al monto
precedentemente sefialado, la administradora pagard los siguientes rescales de cuolas que, cualquiers sea su cuantia, efectts
e mismo participe dentro del mismeo dia, dentro del plazo de dias gomidos/ hdbiles / hdbiles/ bancarios contado desde la

fecha de presentada la solicitud de rescate o desde la fecha en gue se dé curso al rescate §i se frate de wn mscale
programado.

8. Condiciones especiales de colocacitn
a} Inversion minimea inicial

b} Inversion minima a mantener

¢} Volumen méximo de participacion por participe

dj) Periodo de comercializacion inicial

8. Informacién relevants al participe y al pablico en general

Cualquier modificacion que en el futuro se introduzes en el presente reglaments, con e fin de aumentar la remuneracidn de
la sociedad administradora y los gastos de operacin que puedan alribuirse al fondo, una vey aprobada por la
Superintendencia, serd comunicada al mercado por medio de g publicsicion  de un aviso destacado en el diario

o, en ausencia de éste, en el Diario Oficial. La modificacion comeniarg a regiv lwego de 15 dias contados a
partir de la fecha de la publicacion.

Asimismo, cualquier modificacién que se infroduzes a este reglamento, con motive:de un.cambic en el pombre, Hpo o
definicion, o en la polftica de inversiones), una ver aprobada por la Supeninlendencia, serd comunicada al pablico en fa
misma forma antes sefialada y comenzaré a regir una vel ranscumido igual plazo. Ademas, en una fecha no posterior a la
publicacion del aviso, la sociedad administradors informard las  modificeciones  divclamente a los - participes, por

. La informacion especificaré ef conferido de tada uno de 1o cambios gue s& introduzcan el presents
reglamento intermo.

7. Otros aspectos relevantes
a} Contabilidad

La contabilidad del fondo se llevara en , fazdn por la cual-tantolos activos, lvg pasives vy el valor del patrimonio
del fondo se expresardn en esa moneda, independientements de e moneda en la cual se electien las nversiones de los
recursos del fondo.

b} Reparto de beneficios

Tendrén derecho a percibir los beneficios aguellos participes del fondo que tenaan Iyl calidad of dia amerior & la fecha
de pago de los mismos. La edministradors informard sobre- el die de pago del benelicio, publicarido un aviso en
. con al menos un dia de anticipacidn a la feche ety gue se efeclte el pago corespandients.

El reparto de beneficios se realiverd

Se distribuiré entre los participes del fondp la totalidad de los dividendos gue hayan sido distribuidos, entre la fecha de
adquisicion de las cuotas y el rescate de las mismas, por las sotiedades andnimas abiertas en gue se hubleren invertido
los recursos det fondo.

c) Aspecto fributario

o Coniratacion de servicios extemos
e} Otros
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Anexo 2 Fondos Mutuos que usan derivados

Nombre det Fondo Administradora Tipo Categoria
Doble Oportunidad Bancoestado Garantizade Accionario Emergente
Méas Renta Bicentenario Bancoestado S/IC S/C
Wall Street 107 Garantizado Banchile Garantizado Accionario Desarrollo
Fortalezas Garantizado Banchile Garantizado Accionario Emergente
Gigantes Garantizado Banchile Garantizado Accionario Emergente
Muralla China Garantizado Banchile Garantizado Accionario Emergente
Potencias Consolidadas Banchile Garantizado Accionario Emergente
Potencias Garantizado Banchile Garantizado Accionario Emergente
Tigres Garantizado Banchile Garantizado Accionario Emergente
Verde Amarelo Garantizado Banchile Garantizado Accionario Emergente
Carry Trade Monedas Banchile Garantizado No Accionario
Estrategia Commodities Gara ... Banchile Garantizado No Accianario
Booster China Banchile Inversionistas Calificados Accignatio Internacional
Banca Americana Voltarget G .. Banchile SiC S/iIC
Chile 18 Q Banchile S/IC SIC
Garantizado Top Markets 1} BBVA Garantizado Accionaric Desarrollo
Garantizado Top Pacifico 10 BBVA Garantizado Accionario Desarrollo
Garantizado Triple Optimo BBVA Garantizado Accionaric Desarrollo
Garantizadg Chile + BBVA Garantizado Accionario Emergente
Garantizado Panda Il BBVA Garantizado Acclonario Emergente
Garantizado Plan Rentas 2012 BBVA Garantizado No Accionario
Garantizado Plan Rentas 201 ... BBVA Garantizado No Accionario
Garantizado Siempre Ganas BBVA Garantizado No Accionario
Garantizado Ultra Depésito BBVA Garantizado No Accionario
Garantizado Plan Rentas 2013 BBVA SIC SIC
Garantizado Plan Rentas 201 ... BBVA S/IC S/IC
Monetario IV BBVA S/IC SIC
Capital Trust Optimo BCI Garantizado Accionario Desarrolo
Estrategia L/S Garantizado BCI Garanti Accionario Desarrollo
Bric 40 BCl Garan Accionario Emergente
Garantizado Amazona BCI Garantizado Accionario Emergente
Imperial BC! Garantizadc Accionario Emergente
Long/Short Commodities BCl { No Accionario
Chindia BC| S/IC
Long/short Asia Garantizado BCl S/ S/IC
Dindmico Bice S/IC SIC
México Bice S/C 8/C
Infraestructura Celfin Capital S/IC SIC
Garantizado La Nueva Potencia Corp Capital Garantizado Accionario Emergente
Asia Pacifico Corp Capital S/IC SiC
Emea Corp Capital S/iIC SiC
Proteccion UF Cruz Del Sur S/C S/IC
Acciones Indice Brasit Im Trust Inversionisiag © Accionario Internacional
Acciones Indice Perd Im Trust Inversionistas ( A Accionario Internacional
Renta Intemacional ING S/IC S/iIC
Solucion 2020 ING S/IC SIC
Solucién 2030 ING SiIC SIC
Solucion 2040 ING SiC S/IC
Brasil Activo au S/C S/IC
Colombia Larrain Vial Inversionistas Calll Accionario Internacionai
Muttimercado Larrain Vial Inversionistas Colifica Accionaria Internacional
Ahorre Activo Latrain Vial S/IC SIC
Mi Ahorro Larrain Vial SIC SIC
Proteccion Larrain Vial SiIC S/C
Brasil Crecimiento Principal 8IC 8/C
Garantizado Carioca Santander Asset Garantizado Accianario Emergente
Garantizado Chile Santander Asset Garantizada Accionario Emergente
Garantizado Mandarin Santander Asset Garantizado Accionatioc Emergente
Garantizado Matrioska Santander Asset Garanptizado Accionario Emergente
Acciones Selectas Brasil Santander Asset Inversionistas Accionario Internacional
Santander Eficiente Santander Asset S/IC S/IC
América 106 Garantizado Security Garantizado Accionario Emergente
Chile 105 Garantizado Security Garantizado Accighario Emergente
Corporativo Security S/IC S/IC
SMALL CAP CHILE Security SIC S/C
Rentabilidad 80 global Zurich SIC S/IC

Fuente: www.fondosonline ¢l
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Anexo 3 Indice Bursétil - IPSA
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Anexo 4 Precios de commodities.
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Fuente : Banco Central de Chile
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Anexo 5 Tasa de Politica Monetaria.
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Fuente © Banco Central de Chile
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Anexo 6 Tipo de Cambio Observado
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Anexo 7 Certificacion Anual

(Ciudad y Fecha de Cerificacion)

con un sistema de gestion de riesgos y confrol infemo, que se ajusta ao dispuesto en Ja Circular N° 1.869 de 2008,
cuyos aspectos fundamentales se encuentran conlenidos en el Manual de Gestidén de Riesgos y Control Intemao.

El Directorio de la Sociedad Administradora avala la presente certificacidn, sequn consta en la Sesidn de Direclorio de

Fecha (fecha de sesién)

{Nombre, Rut y Firma de Gerente

General o o gue haga sus veces)

Fuente : Gircular N° 1.869 — Superintendencia de Valores y Seguros
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