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NORMA DE CARACTER GENERAL N°

REF.: MODIFICA EL TfTULO Il DEL LIBRO 1V,
SOBRE VALORIZACION DE LAS
INVERSIONES DEL FONDO DE
PENSIONES Y DEL ENCAJE, DEL
COMPENDIO DE NORMAS DEL
SISTEMA DE PENSIONES.

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. N2 3.500, de 1980; en el articulo
47 namero 6 de la Ley N2 20.255, se introducen las modificaciones contenidas en la presente
Norma de Cardcter General en el Titulo lll del Libro IV del Compendio de Normas del Sistema de
Pensiones.

L Modificase el numeral I1.3.1. Valoracién de opciones, del Capitulo ll. VALORACION DE
INSTRUMENTOS, OPERACIONES Y CONTRATOS NACIONALES Y EXTRANJEROS DE LOS
FONDOS DE PENSIONES, de acuerdo a lo siguiente:

1. Intercalase en la letra b), denominada “Valoracion de opciones sobre divisas sin
transaccion en los mercados secundarios formales”, a continuacién de la variable “o :
Volatilidad del activo objeto”, consignada en la enunciacién de las férmulas para
determinar el precio de una opcién call (de compra) y una opcién put (de venta), la
siguiente definicion y férmula:

“Se calculard mediante la volatilidad histérica del precio diario de los dltimos 12
meses, del activo objeto, de acuerdo con la siguiente férmula:




Donde:

w : 1n(S,/S,,). Para estos efectos la variable S; debe entenderse

como el precio de mercado existente en el dia t del activo objeto a
ser entregadaenT.

n : Numero de dias de los Ultimos 12 meses (considerando todos los
dias calendario).”

2. Intercélase en la letra c), denominada “Valoracién de opciones sobre acciones sin
transaccién en los mercados secundarios formales”, a continuacién de la variable “o:
Volatilidad de la accién”, consignada en la enunciacion de las formulas para determinar
el precio de una opcién call (de compra) y una opcion put (de venta), la siguiente
definicion y formula:

“Se calculard mediante la volatilidad histdrica del precio diario de la accion de los
ultimos 12 meses, utilizando la siguiente férmula:
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Donde:
u : In(S,/S,.,). Para estos efectos la variable S; debe entenderse

como el precio de mercado existente en el dia t de la accién a ser
entregadaenT.

n : Numero de dias de los ultimos 12 meses (considerando todos los
dias calendario).”

3. Intercélase en la letra d), denominada “Valoracién de opciones sobre indices sin
transaccién en los mercados secundarios formales”, a continuacién de la variable “o :
Volatilidad del activo objeto”, consignada en la enunciacion de las formulas para
determinar el precio de una opcién call (de compra) y una opcion put (de venta), la
siguiente definicién y férmula:

“Se calculard mediante la volatilidad histérica del precio diario de los ultimos 12
meses, del activo objeto, de acuerdo con la siguiente férmula:




Donde:
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In(S, /S, ;). Para estos efectos la variable S; debe entenderse

como el precio de mercado existente en el dia t del activo objeto a
ser entregadaen .

Nimero de dias de los Gltimos 12 meses (considerando todos los
dias calendario).”

4. Intercélase en la letra e), denominada “Valoracién de opciones sobre tasas de interés
sin transaccién en los mercados secundarios formales”, a continuacion de la variable

“o : Volatilidad del

activo objeto”, consignada en la enunciacién de las formulas para

determinar el precio de una opcidn call (de compra) y una opcion put (de venta), la

siguiente definicién

y férmula:

“Se calculard mediante la volatilidad histdrica del precio diario de los ultimos 12
meses, del activo objeto, de acuerdo con la siguiente férmula:
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In(S, /S, ;). Para estos efectos la variable S; debe entenderse

como el precio de mercado existente en el dia t del activo objeto a
ser entregadaenT.

Namero de dias de los dltimos 12 meses (considerando todos los
dias calendario).”

Agréganse en el nimero 3., del numeral 11.3.3. Valoracién de Forward, a continuacion de
la letra b), denominada “Determinacién del precio forward de mercado para forwards de
tasa de interés”, las siguientes nuevas letras c) y d):




“c) Determinacion del precio forward de mercado para forwards sobre acciones

El precio forward de mercado de un contrato forward sobre acciones, se calculara
utilizando la siguiente férmula general:
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Donde:

S: : Precio de mercado existente en el dia t de la accién a ser entregadaen T.

t : Fecha de valoracion del contrato forward.

T : Corresponde a la fecha en que vence el contrato forward.

n : Nuomero de dias entre la fecha de valoracion (t) y la fecha de vencimiento

del contrato (T).

m : Numero de dias en la cual estd expresada la tasa de interés.
q : Tasaderentabilidad por dividendos de la accidn.
rt : Tasa de interés relevante de la moneda en la cual esta expresado el activo

objeto para el periodo entre t y T de composicién continua (exponencial)
expresada en base m. Dicha tasa se obtendrd interpolando las tasas
determinadas por esta Superintendencia, de plazos relevantes utilizando la
siguiente férmula general:
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Donde:

r.y : Tasa ajustada al plazo (T-t), que corresponde al plazo de la opcién
gue se esta valorando.

ri : Tasa de interés promedio de mercado determinada por esta
Superintendencia, para el plazo menor o igual a (T-t) mas cercano.

r, : Tasa de interés promedio de mercado determinada por esta

Superintendencia, para el plazo mayor a (T-t) mas cercano.




4 : Plazo existente entre la fecha de valoracion t y la fecha de
vencimiento T.

t . Plazo relevante asociado a la tasa rs.
ty : Plazo relevante asociado a la tasa r».

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacion, se aplicard la
tasa mas cercana existente.

d) Determinacién del precio forward de mercado para forwards sobre indices
accionarios

El precio forward de mercado de un contrato forward sobre indices de acciones, se
calculara utilizando la siguiente férmula general:
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Donde:

Indicer1: Precio de mercado existente en el dia (t-1) del indice accionario.

t : Fecha de valoracién del contrato forward.
T : Corresponde ala fecha en que vence el contrato forward.
n : Numero de dias entre la fecha de valoracién (t) y la fecha de vencimiento

del contrato (T).

m :  Namero de dfas en la cual estd expresada la tasa de interés.
q : Tasade rentabilidad por dividendos del indice accionario.
rer :  Tasa de interés relevante de la moneda en la cual esta expresado el activo

objeto para el periodo entre t y T de composicién continua (exponencial)
expresada en base m. Dicha tasa se obtendrd interpolando las tasas
determinadas por esta Superintendencia, de plazos relevantes utilizando la
siguiente férmula general:
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Donde:
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Tasa ajustada al plazo (T-t), que corresponde al plazo del forward
que se estd valorando.

Tasa de interés promedio de mercado determinada por esta
Superintendencia, para el plazo menor o igual a (T-t) mas cercano.

Tasa de interés promedio de mercado determinada por esta
Superintendencia, para el plazo mayor a (T-t )mas cercano.

Plazo existente entre la fecha de valoracion t y la fecha de
vencimiento T.

Plazo relevante asociado a la tasa ry.

Plazo relevante asociado a la tasa r».

Cuando no existan dos tasas para realizar la interpolacidn, se aplicara la
tasa mas cercana existente.”.

1. Agrégase en el Capitulo 1.5 INFORMACION SOBRE EL PRECIO DE LOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS, a continuacidn del parrafo primero, el parrafo segundo nuevo:

“Con relacién a lo anterior, cuando el precio de un instrumento financiero o de una
operacion con instrumentos derivados, determinado segun las metodologias de
valoracién descritas en los numerales anteriores, no fuere representativo del valor
econdmico o de mercado del citado titulo u operacion, esta Superintendencia podra
considerar informacién adicional disponible en el mercado para su reestimacion.”

IV. VIGENCIA

Las modificaciones introducidas por la presente Norma de Caracter General entrarédn en
vigencia a contar de esta fecha.
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