N° 42
Recepcionado Of Parles
25 de Octubre de 2017

Superintendencia
de Hoensinres

REF.:  MODIFICA LOS TiTULOS Il Y Ill, SOBRE
INVERSION DE LOS FONDOS DE
CESANTIA EN EL EXTRANJERO Y
VALORIZACION DE LAS INVERSIONES
DE LOS FONDOS DE CESANTIA, DEL
LIBRO IV DEL COMPENDIO DE NORMAS
DEL SEGURO DE CESANTIA.

Santiago,

En uso de las facultades legales que confiere la ley a esta Superintendencia, en
particular lo dispuesto en el nimero 3 del articulo 94 del D.L. N° 3.500, de 1980, en el articuio 47
ndmero 6 de la Ley N° 20.255 y en el articulo 35 de la Ley N° 19.728, se introducen las
modificaciones contenidas en la presente Norma de Caracter General al Titulos Il y |1l del Libro IV,
del Compendio de Normas del Seguro de Cesantia.

(I Modificase el Capitulo VI. Fuentes Oficiales de Informacién de Precios de instrumentos,
Operaciones y Contratos Financieros, de la Letra B. Condiciones para la Inversidn en el
Extranjero, del Titulo Il, de acuerdo a lo siguiente:

1. Intercalese en el numero 1., entre las expresiones “en el extranjero” y “ seran los
sistemas electronices” lo siguiente: “, con excepcidn de los activos a que se refiere
la letra n) del inciso segundo del articulo 45 del D.L. N° 3.500, de 1980,”.

2. Agrégase el siguiente nimero 3., nuevo:

“3. La fuente para valorar los vehiculos para llevar a cabo inversién en activos de
capital y deuda privada extranjeros, asi como los activos de capital y deuda
privada extranjeros adquiridos en coinversion, seran los estados de cuenta
proporcionados por los gestores.”




Modificase el Capitulo Il. Valoracion de Instrumentos, Operaciones y Contratos
Nacionales y Extranjeros de los Fondos de Cesantia, del Titulo Ill, de acuerdo a lo

siguiente:

1.

Modificase el numeral 1.1 Valoracidon de Instrumentos Financieros de Renta Fija e

Intermediacion Financiera, Nacionales y Extranjeros, de la siguiente manera:

Intercalase en la primera columna, tercera fila de la tabla de la letra ¢), numeral
I.1.1. Definiciones, entre las expresiones “bonos emitidos por instituciones
financieras {BEF)” y "y bonos hipotecarios emitidos por instituciones financieras
{BHMY)", la frase “, bonos de fondos de inversion (BFI)”.

Reempldzase en la primera oracion de los numeros 1 y 2 del numeral 11.1.3.
Valoracion de Instrumentos de Renta Fija con tasa nominal de emision conocida
y bonos cero cupdn, la expresion “y f)” por “, f) y /)",

Reemplazase en el numero 2 del numeral II.1.5. Valoracién de instrumentos de
renta fija nacionales emitidos con tasa de interés variable o Flotante, la
expresion “y f)” por “, f} y A)”.

Intercalase entre los actuales numerales [1.4 y 1.5, el siguiente numeral nuevo 11.5.

Valoracion de Activos Alternativos, pasando el actual numeral I1.5. a ser numeral 11.6.

“.5 Valoracion de Activos Alternativos

I1.5.1 Valoracion de Activos Alternativos Nacionales

1.

Valoracién de acciones de sociedades andnimas nacionales cerradas,
sociedades por acciones nacionales (SpA) y sociedades en comandita por
acciones nacionales.

a) Las acciones de cada una de las sociedades contempladas en este
namerc que sean propiedad del Fondo de Cesantia Solidario, se
valoraran diariamente, de acuerdo al menor valor entre:

- Menor valor obtenido de los informes efectuados por valorizadores
independientes;

- Valor promedio ponderado de las ultimas transacciones validas,
efectuadas en una ventana moévil de 365 dias. El valor promedio
ponderado de las respectivas transacciones se obtendra de promediar
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d)

el precio de cada una de ellas, ponderadas segun el porcentaje que
represente el numero de unidades transadas en cada una de las
operaciones respecto del total de acciones transadas en la ventana
considerada. Se considerara transaccidn valida, aquélla efectuada por
los Fondos de Pensiones y de Cesantia Solidario, que sea por un
monto igual o superior a 10.000 U.F. o aquélla que se efectue por un
monto igual o superior al 5% de las acciones suscritas y pagadas de la
sociedad. No se consideraran para efectos de valoracidn, las
transacciones efectuadas entre Fondos de Pensiones de una misma
Administradora.

Mientras la Superintendencia no informe un precio para la accién de una
sociedad nacional, |a Sociedad Administradora debera considerar para su
valaracion el menor valor entre los dos informes efectuados por
valorizadores independientes y el precio de compra.

Con todo, de no existir informes de valorizacion independientes en el
caso de inversiones inmobiliarias y de infraestructura en etapa de
construccion, las acciones se valoraran a su valor contable, obtenido de
los estados financieros de la sociedad.

El precio de valoracion obtenido para un determinado dia, de acuerdo a
lo sefialado anteriormente, regird para el dia habil siguiente al de la
fecha de calculo.

En caso que una sociedad acuerde repartir dividendos a sus accionistas,
el valor de Ia accién debera rebajarse en el monto del dividendo en el dia
pasterior a la fecha limite para tener derecho a dicho dividendo.

En caso que la sociedad acuerde entregar acciones liberadas a sus
accionistas, el precio de valoracion se rebajara proporcionalmente,
considerando el ndmero de acciones repartidas por cada accidn,
utilizando el mismo procedimiento que en el caso de reparto de
dividendos. Esto es, si se reparte una accion por cada accién, el precio se
rebajara a la mitad, mientras que si se reparten tres acciones por cada
accion el precio se rebajard a la cuarta parte. El cambio de precio se
efectuara el dia habil posterior a la fecha de cierre respectiva.

Sin perjuicio de lo anterior, el monto de los dividendos debera
contabilizarse en la cuenta Valores por Depositar Nacionales a contar del
dia en que el precio de la accion se informa rebajado con ocasién del
dividendo, pero éste aln no ha sido pagado.




gl

h)

La Sociedad Administradora deberd informar oportunamente, mediante
carta dirigida a la Superintendencia cualquier evento que pueda afectar
significativamente: i) los activos y obligaciones de la sociedad, ii) el
rendimiento de los negocios de la entidad v iii} la situacidn financiera de
la entidad. En este caso la Superintendencia podra requerir a la Sociedad
Administradora, dos nuevos informes de valorizacidén de la compafiia,
con el objeto de actualizar el valor de la accidn.

Los informes de valorizacion deberan contener la metodologia y
supuestos utilizados y contar con los antecedentes suficientes de
respaldo referidos a valor de los activos relevantes de la sociedad, flujos
de caja estimados, tasas de descuento utilizadas y/o las consideraciones
gue sirvieron de base para determinar el valor econémico de la sociedad.

Las valoraciones deberan efectuarse con un criterio conservador, sin
considerar las oportunidades de crecimiento de la empresa, en la medida
gue correspondan a nuevas areas de negocios no implementadas.

Los agentes valorizadores deberan ser entidades o profesionales de
reconocido prestigio y ser independientes de la sociedad que se estd
valorando, asi como del socio gestor o socio administrador de tales
sociedades, seglin corresponda, y de la Sociedad Administradora y sus
relacionados. Ademas, deberan acreditar al menos cinco afios de
experiencia en la valoracion de sociedades de la industria respectiva.

No se podra utilizar a un mismo agente valorizador por mas de cinco
afios consecutivos para valorar las acciones de una misma sociedad.

Mutuos hipotecarios endosables con fines no habitacionales

a)

Los mutuos hipotecarios endosables con fines no habitacionales se
valoraran diariamente de acuerdo al valor presente de los dividendos
futuros descontados a la tasa relevante.

Mientras la Superintendencia no informe un precio para un mutuo
hipotecario, la Sociedad Administradora deberd considerar para su
valoracion como tasa relevante a la tasa de endoso, devengando
intereses diarios a esa tasa.

Ala fecha de perfeccionamiento de la inversién en un contrato de mutuo
hipotecario, se determinard el spread de mercado asociade a dicho
contrato, el cual serd igual a la diferencia entre la tasa de endoso y la
tasa libre de riesgo equivalente (tequ,). Esta ultima se calculara a partir
de la siguiente formula, siendo las tasas tq, t, ..., t, aquellas tasas libres
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d)

de riesgo correspondientes a cada uno de los plazos de cada dividendo
del mutuo hipotecario:

T

Div, Div, Div, Div;
Gt A ey S Ay
1 2 n i=1 (1 + tequiv)

Las tasas libres de riesgo correspondientes al plazo de cada uno de los
dividendos (t; a t,), se obtendran del promedio simpie de las tasas
estimadas por los proveedores de precios LVA indices S.A. y RiskAmerica.

La tasa relevante para valorar un mutuc correspondera a la tasa
resultante de sumar a la tasa libre de riesgo equivalente, calculada
diariamente en la forma descrita en la letra ¢) anterior, el spread
calculado a la fecha de perfeccionamiento de la transaccion.

El spread considerado en la valoracion quedara fijo durante la vigencia
del mutuo, salvo que existan nuevas transacciones para el mismo deudor
de un mutuo hipotecario con caracteristicas similares en cuanto a unidad
de reajuste y plazo econdmico {menor o igual a 2 afios de diferencia),
efectuadas por los Fondos de Pensiones o de Cesantia, en cuyo caso se
utilizara el spread actualizado con la dltima transaccidn disponible.

Lo anterior, sin perjuicio que la Superintendencia podra actualizar el
spread con otra informacién de mercado o del deudor.

Provision por deterioro

f)

g

Por cada mutuo hipotecario en cartera del Fondo de Cesantia Solidario,
ta Sociedad Administradora debera calcular una provision que refieje el
deterioro del riesgo de crédito del deudor. Dicha provision deberd
contabilizarse como un pasivo del Fondo de Cesantia Solidario.

El valor de tal provision se determinara en funcidn de la aplicacion de
modelos para la determinacion del deterioro desarrollados por la propia
Sociedad Administradora o por un tercero, basados en el anilisis
individual de los deudores.

Los modelos deberan ser aprobados por el Directorio de la Sociedad
Administradora y contar con procedimientos documentados. Con todo,
dichos modelos podran ser rechazados por la Superintendencia.

Los modelos deberdn considerar al menos las siguientes variables:
informacidn relativa a la capacidad de pago del deudor, carga financiera




h)

del deudor, relacién deuda/garantia y dividendos morosos. Asimismo, la
Sociedad Administradora debera considerar evidencia sobre deterioro
significativo de la garantia hipotecaria.

La Sociedad Administradora deberd informar oportunamente a la
Superintendencia cualquier informacidn relevante respecto de: i)
deterioro de la situacion financiera del deudor hipotecario y ii) deterioro
del valor de la garantia hipotecaria.

Al momento de adquirir un mutuo hipotecario, la Sociedad
Administradora deberd contar con una tasacion de la garantia
hipotecaria, de una antigliedad no superior a 12 meses. En cualquier
caso, durante la duracion del contrato, la Superintendencia podra
requerir a la Sociedad Administradora la retasacidon de la garantia
hipotecaria, la que debera ser efectuada por un tasador independiente
de la Sociedad Administradora y sus relacionados, asi como del deudor,
con experiencia de al menos 5 afios en la tasacion de bienes raices.

Convenios de créditos (créditos sindicados)

a)

b)

Los créditos sindicados se valoraran diariamente de acuerdo al valor
presente de las cuotas futuras del crédito respectivo descontadas a la
tasa relevante, multiplicado por el porcentaje de participacion del Fondo
de Cesantia Solidario en relacién al total del crédito.

Mientras la Superintendencia no informe un precio para un crédito
sindicado, la Sociedad Administradora debera considerar para su
valoracion como tasa relevante a la tasa del crédito, devengando
intereses diarios a esa tasa.

A la fecha de formalizacion del contrato de crédito sindicado, se
determinara el spread de mercado asociado a dicho contrato, el cual
sera igual a la diferencia entre la tasa del crédito y la tasa libre de riesgo
equivalente (tequyv). Esta ultima se calculard a partir de la siguiente
férmuia, siendo las tasas ty,ts,..,t, aquellas tasas libres de riesgo
correspondientes a cada uno de los plazos de cada cuota del crédito
sindicado:

n

Cl CZ Cn Ci
(1+t)1+<1+¢)2+”'+(1+t)n=Z f
1 2 n i=1 (1 + tequiv)




d}

e)

Las tasas libres de riesgo correspondientes al plazo de cada una de las
cuotas del crédito (t; at,), se obtendran del promedio simple de las tasas
estimadas por los proveedores de precios LVA indices S.A. y RiskAmerica.

La tasa relevante para valorar un crédito sindicado corresponderd a la
tasa resultante de sumar a la tasa libre de riesgo equivalente, calculada
diariamente en la forma descrita en la letra c} anterior, el spread
calculado a Ia fecha de formalizacidn del contrato.

El spread considerado en la valoracion quedara fijo durante la vigencia
del crédito sindicado, salvo que existan nuevas operaciones de crédito
con el mismo deudor con caracteristicas similares en cuanto a unidad de
reajuste y plazo econdmico (menor o igual a 2 afios de diferencia), con
participacién de los Fondos de Pensiones o de Cesantia, en cuyo caso se
utitizara el spread actualizado con la ultima operacién disponible.

Lo anterior, sin perjuicio que la Superintendencia podra actualizar el
spread con otra informacién de mercado o del deudor.

Provision por deterioro

f)

h)

Por cada crédito sindicado en cartera del Fondo de Cesantia Solidario, la
Sociedad Administradora debera calcular una provisién que refleje el
deterioro del riesgo de crédito del deudor. Dicha provisidn deberd
contabilizarse como un pasivo del Fondo de Cesantia Solidario.

El valor de tal provision se determinara en funcion de la aplicacion de
modelos para la determinacion del deterioro desarrollados por la propia
Sociedad Administradora o por un tercero, basados en el andlisis
individual de los deudores.

Los modelos deberan ser aprobados por el Directorio de la Sociedad
Administradora y contar con procedimientos documentados. Con todo,
dichos modelos podran ser rechazados por la Superintendencia.

Los modelos deberan considerar al menos las siguientes variables:
informacion relativa a la capacidad de pago del deudor, carga financiera
del deudor, relacion deuda/garantia, de corresponder, y cuotas morosas.
Asimismo, la Sociedad Administradora deberd considerar evidencia
sobre deterioro significativo de la garantia, de corresponder.

La Sociedad Administradora deberda informar oportunamente a la
Superintendencia cualquier informacion relevante respecto de: i)




4.

deterioro de la situacion financiera del deudor vy ii) deterioro del valor de
la garantia, de corresponder.

Al momento de adquirir la participacion en un crédito sindicado, de
existir garantias involucradas, la Sociedad Administradora debera contar
con un informe de tasacion o valoracidn de aquéllas. En cualquier caso,
durante la duracion del crédito, la Superintendencia podra requerir a la
Sociedad Administradora la retasacidn o revalorizacién de la garantia, la
que debera ser efectuada por un valorizador o tasador independiente de
la Sociedad Administradora y sus relacionados, asi como del deudor, con
experiencia de al menos 5 afos en la valoracién o tasacion del activo
representativo de la garantia.

Bienes raices nacionales no habitacionales sujetos a contratos de
arrendamiento con opcidn de compra

a)

b)

Los bienes raices entregados en leasing se valoraran diariamente al
menor valor entre:

El valor residual del contrato, y
El valor de la menor tasacion comercial del bien raiz.

Para efecto de determinar el valor residual del contrato y mientras la
Superintendencia no informe la valoracidn para una operacion de
leasing, se deberd descontar cada una de las cuotas futuras a la tasa
establecida en el contrato.

A la fecha de perfeccionamiento de una operacién de leasing, se
determinard el spread de mercado asociado a dicho contrato, el cual
sera equivalente a la diferencia entre la tasa de interés establecida en el
contrato y la tasa libre de riesgo equivalente (t.q). Esta ultima se
calculara a partir de la siguiente férmula, siendo las tasas tq,t,, ..., t,
aquellas tasas libres de riesgo correspondientes a cada uno de los plazos
de cada cuota de la operacion de ieasing.

n

. S Z “
1 2 “aa —_— -_—
(1+t)  (1+6) 460" S (1 + )’

l.as tasas libres de riesgo correspondientes al plazo de cada una de las
cuotas de la operacidn de leasing (t; a t,), se obtendran del promedio
simple de las tasas estimadas por los proveedores de precios LVA indices
S.A. y RiskAmerica.




d)

f)

g)

Para efectos de determinar el valor residual se descontaran las cuotas de
la operacion de leasing a la tasa relevante, que corresponderd a la tasa
resultante de sumar a la tasa libre de riesgo, calculada diariamente de la
forma descrita en la letra ¢} anterior, el spread calculado a la fecha de
formalizacion del contrato.

El spread considerado en la valoracion quedara fijo durante la vigencia
del contrato, salvo que existan nuevas transacciones para la misma
contraparte, con caracteristicas similares en cuanto a unidad de reajuste
y plaze econémico (menor o igual a 2 aiios de diferencia), efectuadas por
los Fondos de Pensiones o de Cesantia, en cuyo caso se utilizard el
spread actualizado con la tltima transaccion disponible.

Lo anterior, sin perjuicio que la Superintendencia podrd actualizar el
spread con otra informacion de mercado o del deudor.

En relacidn con las tasaciones, éstas deberan ser efectuadas cada dos
afios por entidades o profesionales independientes de la Sociedad
Administradora y sus relacionados, asi como del vendedor del bien raiz, y
que cuenten con experiencia de al menos 5 afios en la tasacion de bienes
raices, salvo que la Superintendencia establezca un periode de
retasacion superior para un bien raiz especifico, previa solicitud de la
Sociedad Administradora.

No se podra utilizar a un mismo tasador por mas de tres periodos
consecutivos para valorar un mismo bien raiz.

Provision por deterioro

h)

Por cada contrato de leasing en cartera del Fondo de Cesantia Solidario,
la Sociedad Administradora deberd calcular una provision que refleje el
deterioro del riesgo de crédito de la contraparte con la que se pacto el
contrato. Dicha provision debera contabilizarse como un pasivo del
Fondo de Cesantia Solidario.

El valor de tal provision se determinara en funcién de la aplicacion de
modelos para la determinacién del deteriora desarroliados por la propia
Sociedad Administradora o por un tercero, basados en el andlisis
individual de cada contraparte.

Los modelos deberan ser aprobados por el Directorio de la Sociedad
Administradora y contar con procedimientos documentados. Con todo,
dichos modelos podrén ser rechazados por la Superintendencia.




j)

Los modelos deberdn considerar al menos las siguientes variables:
informacion relativa a la capacidad de pago de la contraparte, carga
financiera de la contraparte y cuotas morosas.

La Sociedad Administradora debera informar oportunamente a la
Superintendencia cualquier informacion relevante respecto del deterioro
de la situacién financiera de la contraparte.

Bienes raices nacionales no habitacionales para renta

a)

b)

Los bienes raices para renta se valoraran diariamente al menor valor
entre:

- El valor de la menor tasacién del bien raiz.
- El costo corregido por inflacion.

La renta de arrendamiento deberd reflejarse mensualmente o con la
periodicidad de pago establecida en el contrato, en la cuenta
Rentabilidad no distribuida.

Mientras la Superintendencia no informe la valaracién para un bien raiz
en renta, la Sociedad Administradora deberd valorarlo al menor valor
entre las dos tasaciones que disponga y el precio de compra.

En relacidn con las tasaciones, éstas deberan ser efectuadas cada dos
afios por entidades o profesionales independientes de la Sociedad
Administradora y sus relacionados, asi como del vendedor del bien raiz, y
que cuenten con experiencia de al menos 5 afios en la tasacion de bienes
raices, salvo que la Superintendencia para un bien raiz especifico
establezca un periodo de retasacion superior, previa solicitud de la
Sociedad Administradora.

No se podra utilizar a un mismo tasador por mas de tres periodos
consecutivos para valorar un mismo bien raiz.

10




11.5.2 Valoracion de Activos Alternativos Extranjeros

1. Los vehiculos para llevar a cabo inversion en activos de capital v deuda privada
extranjeros, asi como los activos de capital y deuda privada extranjeros
adquiridos en coinversion, se valoraran diariamente de acuerdo a la ultima
informacién disponible obtenida de los estados de cuenta proporcionados por
los gestores.

2. Durante el periodo que media entre dos estados de cuenta, la
Superintendencia podra ajustar la valoracién vigente, considerando para ello
indices de mercado que tengan un comportamiento similar, en términos de
rentabilidad y riesgo, al del activo alternativo respectivo.

3.  La valoracion se ajustara por los eventos de capital que reciba el Fondo de
Cesantia Solidario y por el capital que éste entere en el cumplimiento de los
compromisos adquiridos, siempre y cuando aquéllos no se encuentren
incorporados en el ultimo estado de cuenta disponible.

En caso de estimarlo necesario, la Superintendencia podra requerir a la Sociedad
Administradora una valoracion independiente de aquélla proporcionada por el
gestor, para vehiculos de inversién o activos adquiridos en coinversion especificos.”

. VIGENCIA

Las modificaciones introducidas por la presente Norma de Caracter General entrardn en
vigencia a contar del 1 de noviembre de 2017.

OSVALPQ MACIAS MUNOZ
Superintendente de Pensiones
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