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FONDQOS

En el presente informe se presenta el planteamiento, desarrollo y resultados
del trabajo de titulo para optar al grado de Ingeniero Civil Industrial de la
Universidad de Chile.

El objetivo general del presente trabajo es elaborar propuestas de control y
buenas practicas para las empresas administradoras generales de fondos, con el
fin de mitigar los principales riesgos a los que estas se ven enfrentadas en los
distintos ciclos del negocio.

Para cumplir este objetivo se describe el funcionamiento, ciclos de negocio y
estructura de las administradoras de fondos, los riesgos a los que se esta
expuesto y las formas de mitigar estos riesgos. Junto con lo anterior, se investigd
el entorno actual en el mercado de valores, las nuevas tendencias en control de
riesgos y las exigencias del mercado. Se desarrolla, ademas, un conjunto de
propuestas de control y buenas practicas, con el fin de mitigar los riesgos a los
que se enfrentan las administradoras, y cumplir asi con los estandares exigidos
por el mercado.

La metodologia seguida se resume en tres titulos clave: Investigacion
Bibliografica, Observacion y Desarrollo de propuestas.

En la etapa de Investigacién bibliografica se busca entender el entorno,
funcionamiento, procesos, etc. desde la teoria, ademas de conocer las tendencias
en métodos de control y las practicas realizadas internacionalmente en distintas
empresas.

La etapa de observaciéon permitié, mediante entrevistas a profesionales de la
industria financiera, entender la realidad del funcionamiento de las administradoras
de fondos.

Finalmente, en la etapa de analisis y desarrollo de propuestas, se proponen
mecanismos de control para las etapas criticas de los procesos y ciclos de
negocio identificado.
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1. INTRODUCCION
1.1. Antecedentes Generales

El mercado de valores se encuentra en un momento critico debido a los
acontecimientos ocurridos durante los anos 2008 y 2009. Los agentes reguladores
han establecido nuevas normas que hacen mas estricto, para las empresas que
componen dicho mercado, el control de las operaciones que realizan y de cémo
administran el riesgo.

No son pocas las empresas y organizaciones que han aumentado su nivel de
publicaciones respecto de cédmo administrar efectivamente los riesgos, [1], las
lecciones aprendidas de la crisis del 2008, [2], y las formas de generar indicadores
para la medicion de riesgos, [3]. Esto demuestra el gran interes mundial por
disminuir los riesgos a los cuales se enfrenta el sector financiero.

Asi mismo, las entidades regulatorias de los distintos paises han aumentado
el nivel de exigencias y controles puestos sobre la industria. En Chile, la
Superintendencia de Valores y Seguros ha aumentado la cantidad de circulares y
normas que regulan las actividades, ademas de exigir nuevos manuales de
procedimientos, control interno, etc., todo con el fin de disminuir la incertidumbre.

[4]

Junto con lo anterior, segun informacién del Banco Central, dada la posicion
y estabilidad del pais durante el periodo de crisis, la inversion extrangera directa
ha auentado considerablemente. Durante el periodo Enero-Junio del afo 2012, se
observé un aumento de dicha inversion del 80,2% frente al mismo periodo del afio
2011, llegando a MM US$12.275, del cual, el 3% ingresa directamente al mercado
de valores. Esto quiere decir que, no solo los inversionistas Chilenos ponen
nuevas exigencias sobre el mercado, sino tambien los inversionistas extrangeros.

[5]

El presente proyecto busca entregar una pauta a seguir para que las
empresas del mercado de valores, en particular las Administradoras Generales de
Fondos (AGF), puedan cumplir con las nuevas exigencias que impone el mercado
y disminuir la exposicion que tienen a los distintos tipos de riesgo existentes.

1.2. Objetivos
1.2.1. Objetivo General

El objetivo principal es elaborar un manual de control y buenas practicas para
las Administradoras Generales de Fondos, con el fin de mitigar los principales
riesgos a los que estas se ven enfrentadas en los distintos ciclos del negocio.

1.2.2. Objetivos Especificos



a) Describir los ciclos de negocio involucrados en la administracién de fondos

b) ldentificar flujo de procesos principales en cada ciclo de negocio identificado
anteriormente.

c) ldentificar los principales riesgos que enfrenta cada una de las actividades
claves en los ciclos de negocio.

d) Describir el entorno regulatorio actual del mercado de valores chileno, las
normas que se deben cumplir, los nuevos requerimientos, etc.

e) Desarrollar sistemas de control y buenas practicas para los procesos
identificados que presentan mayores riesgos.

1.3. Alcances

El trabajo se centrara en los riesgos internos de las administradoras de
fondos, es decir, no se incluiran propuestas de mitigacion de riesgos externos,
como lo son el riesgo de entorno legal, entre otros. No obstante, los riesgos
externos si se incluiran en el analisis de la relevancia que toman estos en las
distintas actividades del ciclo de negocio.

El desarrollo de la presente memoria tampoco incluira un plan de
implementacion de las medidas propuestas. En primer lugar, debido a que el
mecanismo de implementacion dependera de la estructura, tamafio vy
funcionamiento de cada administradora en particular, y, en segundo lugar, por
restricciones de tiempo para el desarrollo de dicho plan.

Junto con lo anterior, el trabajo planteara un plan de buenas practicas segun
la estructura general de las Administradoras Generales de Fondos, quedando,
para quienes apliquen dicho plan, la tarea de ajustarlo a la realidad de cada
empresa. Debido a esto, se detallaran, solamente, los ciclos de negocio y las
actividades principales y estrictamente necesarias para el funcionamiento de las
administradoras de fondos.

1.4. Metodologia
1.4.1. Investigacion Bibliogréafica

En esta etapa se investigara cual es la estructura general que tienen las
Administradoras Generales de Fondos, los ciclos de negocio y principales
actividades y procesos necesarios para cumplir con los ciclos de negocio.

Junto con lo anterior, se investigaran cuales son los distintos tipos de riesgo
a los que se enfrentan las empresas del mercado de valores y los efectos que
tienen estos, con el fin de medir la relevancia de cada riesgo en las distintas
actividades involucradas en el negocio.



Ademas, para poder realizar propuestas de control y buenas practicas, se
investigaran las distintas tendencias, tanto en la literatura académica como en los
casos de distintas empresas.

1.4.2. Observacion

Con el fin de comparar la teoria con la realidad de las Administradoras
Generales de Fondos en Chile, se realizaran observaciones al funcionamiento de
distintas empresas mediante entrevistas a funcionarios en distintas
administradoras. También se realizaran dichas entrevistas a docentes que
conozcan el mercado de valores chileno.

Esta etapa es fundamental para entender de manera real el funcionamiento y
manejo de riesgo que se lleva a cabo en la industria. Se desarrollara un
levantamiento, en notaciéon BPM, de los principales procesos para cada ciclo del
negocio.

Las entrevistas seran de tipo Standardized Open-Ended Interviews, ya que,
se caracterizan por ser entrevistas estructuradas, donde a cada entrevistado se le
hacen las mismas preguntas, pero con la libertad para que cada entrevistado
responda con el nivel de profundidad que estime conveniente. [6]

Es asi que, mediante las encuestas y entrevistas, se lograra conocer el
entorno completo, desde el mundo académico y los intereses de la empresa.

1.4.3. Analisis de informacién y desarrollo de propuestas

Luego de las etapas de investigacién y observacion, es necesario analizar
toda la informacion recogida para desarrollar el plan de control y buenas practicas.
Esta etapa consiste en realizar un cruce de la informacion obtenida por
observacion y la informacion bibliografica, para asi desarrollar un plan actual
segun las tendencias e inmerso en la realidad de la industria local.

El modelo desarrollado sera evaluado en cada una de sus etapas por
distintos participes de la industria para no tender hacia un plan de propuestas
puramente académicas, sino, en propuestas reales y aplicables.

1.5. Resultados Esperados

En base a la metodologia propuesta y los objetivos planteados, se espera
obtener los siguientes entregables:

e Descripcion del marco regulatorio actual: Documento con un detallado
analisis de entorno legal, tanto nacional como internacional, en el cual estan
inmersas las Administradoras Generales de Fondos.

e Descripcion de los ciclos de negocio de las AGF: Documento que contiene
los distintos ciclos de negocio, estrictamente necesarios, presentes en las
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2.

2.1.

Administradoras Generales de fondos y las principales tareas que se
ejecutan en cada uno de los ciclos.

Levantamiento de los principales procesos: Diagrama en notacion BPM en
el cual se observaran los procesos generales que existen en los diferentes
ciclos de negocio de las Administradoras Generales de Fondos, ademas de
los flujos de informacién requeridos.

Conclusiones Entrevistas: Tabla resumen con las principales conclusiones
de cada entrevista realizada, tanto a docentes como a las Administradoras.

Mecanismos de control y Buenas practicas: Finalmente, y como resultado
de la presente memoria, se propondran mecanismos de control y buenas
practicas en la administracion de fondos.

MARCO CONCEPTUAL

Descripcion del Mercado de Valores y las AGF

2.1.1. El Mercado de Valores

El mercado de valores se define, segun [7], como el conjunto de

regulaciones, instituciones, practicas e individuos que forman una infraestructura
tal que permite a los oferentes de recursos (dinero, valores o activos financieros)
vender dichos recursos a los demandantes de estos.

Para cumplir con la descripcion anterior, el mercado de valores tiene una

estructura que permite la coordinacion, fiscalizacion y control de sus distintas
componentes.

Oferta de Valores —

Intermediacion de Reguladores y

Leyes y Regulaciones

Valores Fiscalizadores

Demanda de Valores

Entidades de apoyo a la
informacién

Figura n°1: Estructura del Mercado de Valores
Fuente: Elaboracién propia a partir de [4]



21.1.1.

21.1.2.

2.1.1.3.

21.1.4.

2.1.1.5.

2.1.1.6.

Oferta de Valores Emisores: Corresponden a este grupo las entidades
encargadas de proveer el mercado de capitales de titulos de valores.
Estas son las Sociedades Andénimas, Bancos e Instituciones financieras,
Estado de Chile, Sociedades Securitizadoras, Fondos Mutuos, Fondos
de inversion y emisores extranjeros.

Intermediacion de Valores: Personas naturales o juridicas que se
dedican a las operaciones de corretaje de valores. Este grupo se
subdivide ademas en las siguientes partes:
i. Intermediarios: Corredores de Bolsa, Agentes de Valores,
Bancos e Instituciones Financieras.
ii. Operaciones de Intermediacion: A través de Bolsas de Valores
o Extra-Bursatiles.
iii. Sociedades de apoyo a la intermediacion: Camaras de
Compensacion, Depdsito Central de Valores (DCV).

Demanda de Valores: Son las personas, naturales o juridicas, que
compran los valores emitidos por los oferentes. A este grupo pertenecen
las Sociedades Administradoras de Fondos, ya sea de pension,
inversion, mutuos, vivienda, etc.

Leyes y Regulaciones: Fijan el marco legal para el funcionamiento de
las entidades presentadas en los tres grupos anteriores, ademas de dar
poder a las entidades reguladoras y fiscalizadoras.

Reguladores y Fiscalizadores: Son las entidades responsables de la
regulacion y fiscalizacion de los oferentes, intermediarios vy
demandantes de valores. Estos son la Superintendencia de Valores vy
Seguros, Superintendencia de Adm. de Fondos de Pensiones,
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y el Banco
Central.

Entidades de apoyo a la informacion: Son las entidades encargadas de
analizar y validar la informacién de los distintos participes del mercado.
A este grupo pertenecen las Clasificadoras de Riesgo y los Auditores
Externos.

2.1.2. Administradoras Generales de Fondos

Segun se detalla en [8]: “Se entendera por Administradoras Generales de
Fondos [...] a aquellas sociedades andnimas especiales que se constituyan para
la administracion de fondos mutuos [...], fondos de inversién [...], fondos de
inversién de capital extranjero [...], fondos para la vivienda [...] y cualquier otro
fondo cuya fiscalizacién sea encomendada a la Superintendencia.”



Las Administradoras Generales de Fondos son sociedades pertenecientes al
sector de Demanda de Valores, al requerir instrumentos financieros para la
construccion de portafolios que constituiran los fondos que administran. Junto con
esto, los fondos administrados pertenecen al sector de Oferta de Valores, lo que
hace que las Administradoras Generales de Fondos, asi como las distintas
administradoras de fondos existentes, deban cumplir con una mayor cantidad de
regulaciones que otras entidades del mercado de valores.

Para poder llevar a cabo las distintas operaciones, necesarias para su
funcionamiento, y cumplir con la normativa vigente del pais, las AGFs suelen tener
estructuras internas complejas, de alto esfuerzo operativo, ademas de una fuerte
dependencia de proveedores externos. En la Figura n°2 se observa la estructura
tipica utilizada para la administracion de un fondo en particular, mientras que en la
Figura n°3 se muestra la estructura general de las Administradoras de Fondos.

Asset Management Funciones de supervision interna
- Investigacion, administracion y - Supervision de valorizaciones
ejecucién - Gestiodn de riesgos
- Ventas y gestion de clientes - Cumplimiento legal y regulatorio
- Controles
- Auditoria interna
Fondo
Equipos de Soporte Interno Proveedores Externos
- Tesoreria - Intermediarios y liquidadores
- Facturacion y Contabilidad - Custodia y servicios fiduciarios
-  RR.HH. - Administradora de Fondos
- Operaciones - Empresa Valorizadora
- Tecnologias de Informacion - Auditor
- Gestiodn de riesgo operacional

Figura n°2: Organizacion tipica para la administracion de fondos
Elaboracion propia
Fuente: [9]



Front office Administracion de Activos Ejecuciénde transacciones

- Ventasy Clientes -  Administrary ejecutartransacciones
- Gestion de relaciones - Intercambioc de informacion
- Investigacion de inversiones financiera

Gestion de portfolio y riesgo.

Middle office Operaciones

Administrartransacciones
Procesarderivados
Gestion de datos
Administrarcaja
Analisis y Performance

Contabilidad de portfolios
Procesos de conciliacion
Reportes aclientes
Facturacion

Base de datos de clientes

Back office Contabilidad del Fondo Custodia

Valorizacion derenta fija.
Calculo de NAV
Conciliaciones
Generacionde reportes

Custodia de activos

Liquidacidon de transacciones
Disponibilidad de dinero

Reportes de transacciones erréneas
Conciliaciones

Figura n°3: Estructura Administradoras de Fondos

Elaboracion propia

Fuente: [9]

Segun informacién publica disponible en la SVS, a diciembre de 2012 los

activos administrados por fondos de inversion publicos, por ende regulados,
ascendieron a US$ 11.298 millones, con un crecimiento promedio anual del 21,1%
en ddlares. Lo anterior no incluye a los fondos de inversion privados, los que al no
ser regulados, no entregan informacién de sus activos administrados a entidades
reguladoras. En el grafico n°1, a continuacion, se muestra el crecimiento del total
de activos administrados en fondos de inversion publicos en millones de délares.

B Activos Administrados (MM USD)
11298

10075 9544
6654 6442
4003 4336
2435 2776 I I

dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

Gréafico n°1: Evolucion de activos administrados
Fuente: Informacion publica disponible en SVS

En el grafico n°2 se detalla el porcentaje de activos invertidos segun tipo de
fondo de inversidén. Se observa un aumento del interés de los inversionistas hacia
fondos de Renta Fija y Retorno absoluto, quitdndole participacion, principalmente,
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a los fondos accionarios. Esta tendencia comienza claramente durante el afio
2008, ano en el cual los inversionistas comenzaron a buscar alternativas de
inversion con menor exposicion al riesgo y con retornos atractivos y seguros.

A fines de 2004, los activos administrados en fondos de Renta Fija
correspondian a US$ 246 millones, evolucionando a US$ 2.521 millones en
diciembre de 2012, lo que representa un alza de 924,8%, haciendo que sea el tipo
de fondo con mayor crecimiento porcentual durante ese periodo.

En contraste, los fondos que han registrad el menor crecimiento durante el
periodo 2004-2012 son los fondos de capital privado, pasando de administrar US$
155 millones a diciembre de 2004 hasta US$508 millones a diciembre de 2012.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

T LD LW WOWOWUONDNNNOONWMWAONDDODDOOOO HvddANANNN
PRQRPRPIQPLRIQIQRIRP2QQQ Q0 QQQ Qo ddddadddddd
Osca0scoQ0sscao0scaoa0sca0scalscagscoag
'og,ag'cg,ag'cg_ag'cg_ag'cE,ag'og,ag'cg,ag'cg_ag'c
M Renta Fija B Fondos Accionarios B Fondos de Retorno Absoluto
 Fondos Inmobiliarios B Fondos de Capital Privado  ® Otros Fondos

Grafico n°2: Distribucion de activos por tipo de fondo
Fuente: Informacion publica disponible en SVS

Los principales sectores de actividad econdmica de los fondos invertidos en
renta variable, a diciembre de 2012, fueron: Sociedades de Inversion e
Inmobiliarias, Servicios Varios y Alimentos y Bebidas, lo que ha sido constante
durante el periodo 2004/2012.



H Inversion e Inmobiliaria M Servicios Varios H Alimentos y bebidas 1 Servicios Publicos

B Construccién B Financiero y Seguros M Productos Diversos B Productos Quimicos
 Industria Pesquero B Comercio y Distribucién ®m Minero
Maritimo y Naviero Metalmecanica Agropecuario y Forestal = Otros

2.8% 1.0%

2.8%\ I=

2.8% 0.2%

3.1%
4.0%
4.1%

Gréfico n°3: Distribucion de activos por tipo de fondo
Fuente: Informacion publica disponible en SVS

El total de activos anteriores se reparte, a diciembre de 2012, en 89 fondos
de inversion publicos, administrados por 26 administradoras de las cuales dos,
Moneda Asset Management y Celfin Capital, concentran mas del 50% de los
activos totales. El grafico n°3 muestra la distribucién del mercado en millones de
ddlares.



Moneda

Celfin Capital
LarrainVial
Compass Group
Independencia
Penta Las Americas
Banchile
Santander
Cimenta

MBI

BICE
CMB-Prime
Aurus

IM Trust
Security

Cruz del Sur
Foresta

Penta AGF
Nevasa HMC
Fischer & Zabala
ITAU Chile

BCl

Econsult
T

usbo USD 500 USD 1,000 usD 1,500 usD 2,000 USD 2,500 USD 3,000 USD 3,500 USD 4,000

Grafico n°3: Distribucion de activos por administradora
Fuente: Informacion publica disponible en SVS

2.2. Tipos de Riesgo

Basado en [10], los distintos tipos de riesgo a los que se ven enfrentadas las
Administradoras de Fondos son:

2.2.1. Riesgo Operacional

Se relaciona directamente con el back-office. Es el riesgo asociado a las
tecnologias de informacion, flujos de procesos, registro de transacciones, etc.

2.2.2. Riesgo de Reputacion

Riesgo asociado a la opinion publica. Es el riesgo de dejar de ser confiable
para los clientes, ya sea por errores operativos, comunicacionales o de
inversiones.

2.2.3. Riesgo Estratégico

Es el riesgo proveniente de decisiones de negocio equivocadas, fallas en la
implementacion de las decisiones o lenta respuesta a los cambios en la industria.

2.2.4. Riesgo de “compliance”
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Proviene del incumplimiento o violacion de leyes, regulaciones, politica
interna, procedimientos, acuerdos con clientes u otras disposiciones contractuales
o estandares éticos.

2.2.5. Riesgo crediticio o de contraparte

Se relaciona con las actividades que dependen de una contraparte, emisor o
prestatario, para cumplir con obligaciones contractuales.

En paralelo a lo anterior, [11] muestra diferentes clasificaciones y tipos de
riesgo que se encuentran en diferentes mercados:

Categoria de Riesgo Ejemplos

1. Externo: Proveniente del ambiente externo, no esta bajo el control de las organizaciones,
pero estas si pueden tomar medidas para controlarlo.

1.1. Politico Cambios en los gobiernos, decisiones politicas entre
paises, etc.
1.2. Econdémico Capacidad de atraer/retener trabajadores en el mercado

laboral, tipos de cambio afectan costos de transacciones
internacionales, etc.

1.3. Socio cultural Cambios demograficos que afectan la demanda de
ciertos servicios, cambios en expectativas de
stakeholders.

1.4. Tecnoldgico Obsolescencia de sistemas, costos por mejorar de
tecnologia, etc.

1.5. Legal/Regulatorio Requerimientos o leyes que imponen requerimientos.
Salud y Seguridad, leyes de trabajadores, etc.

1.6. Medio ambiente Construcciones deben cumplir con nuevos estandares,

nuevas tendencias medioambientales, etc.

2. Operacional: Relacionado con las operaciones existentes, mantenciones, entrega de
servicio, capacidades, etc.

2.1. Delivery

2.1.1. Fallas en servicio Fallas en el servicio al momento de entregarlo al
usuario.

2.1.2. Falla en la entrega Imposibilidad de entregar a tiempo / al valor acordado /

con las especificaciones acordadas.

2.2. Capacidad

2.2.1. Recursos Financieros: Fondos insuficientes, fraude, etc.
Recursos Humanos: Capacidades, aumento de salarios,
falta de trabajadores, etc.
Informacion: Proteccion de privacidad.
Activos Fisicos: Pérdida, dafo, robo de activos fisicos.
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2.2.2. Relaciones Clientes / Usuarios: Satisfaccion, cumplimiento de

expectativas.

Partners: Claridad en los roles de cada partner.
2.2.3. Operaciones Capacidad de produccion y entrega de servicios.
2.2.4. Reputacional Confianza que tienen los stakeholder en la empresa.

2.3. Performance y capacidades de administracion de riesgo

2.3.1. Gobernabilidad Regulacion 'y propiedad / compromiso con

requerimientos relevantes / consideraciones éticas.
2.3.2. Exploracién Incapacidad de identificar amenazas y oportunidades.
2.3.4. Seguridad De activos fisicos e informacion.

Tabla n°1: Clasificacion de riesgos
Fuente: Elaboracion propia a partir de [11]

En el punto de Validacion de resultados se entregara una jerarquizacion de
los riesgos en base a las respuestas dadas por los entrevistados.

2.3. Entorno Regulatorio

La entidad encargada de fiscalizar a las Administradoras Generales de
Fondos es la Superintendencia de Valores y Seguros, la cual, basandose en las
distintas leyes y normas vigentes, revisa el correcto funcionamiento de ese
mercado.

Las leyes que regulan toda la actividad de las administradoras de fondos
son, en primer lugar, la ley 18.045, que define la estructura del mercado de
valores, obligaciones y mecanismos de fiscalizacion, y en segundo lugar, la ley
18.815, la cual regula los fondos de inversion, las atribuciones de las
administradoras y las responsabilidades tanto de los aportantes como de la
administradora.

Dichas leyes han sido mejoradas y explicadas a través de diversos decretos
supremos (en adelante “D.S.”), normas de caracter general (en adelante “N.C.G.”),
circulares y oficios circulares, que se detallan a continuacion:

e D.S. N°864: Aprueba reglamento de la ley N°18.815. (1990)

e Circular N°979: Establece obligaciones para verificar cumplimiento de la
circular N°960 (1990)

e Circular N°1.003: Establece informacion de remitir ndbmina de ejecutivos.
(1991)

e Circular N°1.004: Informacion al publico sobre emisiones de cuotas de
fondos de inversion e informacion periddica sobre el estado de colocacion
de cuotas. (1991)

e Circular N°1.174: Imparte instrucciones sobre forma y contenido de
colocacion, rescate y transferencia de cuotas de fondos de inversion (1994)
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Circular N°1.237: Establece forma, contenido y oportunidad de la
informacion requerida por el articulo 171 de la ley 18.045. (1995)

Circular N°1.246: Establece informacién a entregar respecto a grupo
empresarial (1995)

N.C.G. N°74: Establece procedimientos para las inversiones de los fondos
de inversion internacional. (1997)

N.C.G. N°125: Regula las exigencias establecidas en los articulos 226 y
229 de la ley 18.045. (2001)

Oficio Circular N°19: Forma de presentar modificaciones reglamentarias y
de contratos de suscripcion de cuotas sujetas a aprobacién, respecto de
fondos de inversion y fondos mutuos. (2001)

N.C.G. N°126: Modifica NCG N°125. (2002)

Circular N°1.603: Solicita informacién diaria de Fondos de Inversion. (2002)
Circular N°1.688: Instruye sobre la mantencion y el envio de informacion de
los accionistas de sociedades que sefala. (2003)

Circular N°1.869: Imparte instrucciones sobre la implementacién de
medidas relativas a la gestion de riesgos y control interno en las
administradoras de fondos. (2008)

N.C.G. N°211: Establece normas para la publicidad de politicas vy
procedimientos relativos al manejo y divulgacion de informacién para el
mercado. (2008)

N.C.G. N°238: Modifica N.C.G. N°74 en los términos que indica. (2009)
N.C.G. N°269: Imparte instrucciones sobre forma de envio y contenido de la
informacion requerida por los articulos 12 'y 20 de la ley 18.045. (2009)
N.C.G. N°283: Imparte norma sobre presentacién de memoria anual para
entidades inscritas en el registro de valores que presenten su informacion
financiera bajo IFRS.(2010)

N.C.G. N°284: Establece normas y requisitos de inscripcién de personas en
el registro especial de entidades informantes del articulo 7° de la ley
N°18.045 y obligaciones de informacion y publicidad consiguientes. (2010)
Circular N°2.007: Registro publico de presidentes, directores, gerentes,
ejecutivos principales, administradores y liquidadores y su actualizacion
continua. (2011)

ENTREVISTAS Y COMENTARIOS DE LA INDUSTRIA

Para identificar de manera mas precisa los principales ciclos de negocio, las

principales actividades y la vision a futuro de las Administradoras Generales de
Fondos, se realizaron diversas entrevistas a distintos participes de la industria, los
cuales, por motivos estratégicos, solicitaron no ser individualizados, ya que esto
podria entregar informacién clave a la competencia. La pauta se encuentra en el
Anexo 1.
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Los cargos de dichas personas se sefalan a continuacion:

H

Cargo

Socio y encargado de desarrollo de nuevos productos
Gerente General

Gerente Comercial

Socio y Jefe de Asset Allocation

Gerente de Riesgo y Compliance

Subgerente de operaciones y sistemas

Ejecutivo comercial

~N o0 o WD =

Tabla n°2: Cargos de entrevistados
Fuente: Elaboracion propia

En conjunto con dichas entrevistas, hubo aportes de The Asset Manager’s
Committee y de la ACAFI, ambas instituciones conformadas por miembros de
distintas administradoras de fondos, en Estados Unidos y Chile, respectivamente,
que tienen como objetivo transparentar la informacion para inversionistas y entre
administradoras. Lo anterior, ademas del levantamiento de los procesos en
dependencias de MBI Administradora General de Fondos S.A.

Lo que se obtuvo a partir de dichas entrevistas se presenta a continuacion:

Pregunta #1. ¢Como ve la situacion actual de las Administradoras? ¢Qué tan
preparadas estan para cumplir con las nuevas exigencias del mercado y las
entidades reguladoras?

Existe comodidad respecto al dominio operacional en las distintas
administradoras debido a la gran experiencia y documentacion existente
internacionalmente. Los principales procesos, como la valorizacion y analisis de
riesgos financieros, estan estandarizados y existen softwares que reducen al
minimo la intervenciéon humana en dichos procesos.

Con respecto a las nuevas exigencias, la preocupacion se centra,
principalmente, en las exigencias del mercado y la reputacion, lo anterior dado que
el nuevo marco regulatorio se basa en empoderar a los inversionistas y
transparentar el negocio.

Pregunta #2: ¢Qué procesos y controles son clave para enfrentar dicha situacion
actual?

Parte fundamental de la reputacién se basa en la rigurosidad con que la
administradora maneja la informaciéon de sus clientes. Es por eso que los
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entrevistados consideran clave los procesos de conocimiento y registro de nuevos
aportantes y de due diligence.

Lo anterior permite, ademas de mantener una buena reputacion, cumplir con
las nuevos requerimientos internacionales, como la nueva ley de impuestos de
Estados Unidos, FATCA, que exige a todas las entidades financieras a nivel
mundial el identificar a cada ciudadano estadounidense que, tanto como persona
natural o representante de una sociedad, invierta a través de dicha entidad.

Es clave mantener, asi mismo, la rigurosidad en los procesos que afectan el
tiempo de respuesta al cliente, como la relacion con proveedores, y que afectan el
patrimonio del cliente.

Tal como se sefald anteriormente, los procesos de valorizacion estan
estandarizados, por lo que no requiere esfuerzos importantes para el panorama
actual. No asi los procesos de cobros de remuneraciéon de los fondos, los cuales
no tienen una estructura estandarizada y afectan el valor cuota de los fondos de
inversion y, por ende, el patrimonio de los clientes.

Pregunta #3: ¢Hacia donde deberian enfocarse las administradoras en los
préximos 5 a 10 afios?

Como resultado del aumento de transparencia y de conocimiento por parte
de los inversionistas, el foco debe estar en la generacion de retornos adecuados
para los clientes y un alto nivel de servicio al cliente.

Lo anterior exige un trabajo alineado de las distintas areas de una
administradora, desde el registro de las operaciones hasta el reporting y sistemas
de informacién para clientes.

La suma de esos esfuerzos deberia traducirse en retornos interesantes para
las administradoras.

Pregunta #4: Dentro de los procesos clave mencionados anteriormente, ¢Cudl
cree que representa una mayor fuente de riesgo para su compafia?

La mayor fuente de riesgo se encuentra en los procesos de cumplimiento
normativo, los que se vinculan directamente con la reputaciéon de la
administradora.

Existe gran cantidad de mecanismos para disminuir o limitar la exposicion a
los distintos riesgos de mercado, liquidez y sistemas, entre otros, pero no asi para
mitigar los riesgos regulatorios.

Pregunta #5: ¢Qué tanto esfuerzo dedica su compafia y, en general, las
administradoras de fondos, en mitigar los riesgos a los que se enfrentan los
aportantes de sus fondos?
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Una parte importante de los recursos de las administradoras se dedica,
efectivamente, a disminuir los riesgos a los cuales se somete a los aportantes. Ya
sean distintos analisis de mercado, comités de inversiones, control de limites de
inversion, entre otros, todos esos mecanismos tienen como principal funcién
disminuir el riesgo de los aportantes y, por consiguiente, mejorar la experiencia
confianza del aportante para lograr mayores ingresos.

El desafio hacia adelante es eficientar los controles ya existentes,
automatizar todo lo automatizable para disminuir los riesgos humanos y realizar
controles cruzados y por oposicion a todo nivel dentro de la compafiia.

Pregunta #6: ¢ Qué practicas son necesarias para disminuir dicho riesgo?

Como se menciona anteriormente, aumento en cantidad y calidad de los
controles, ademas de una cultura de riesgos arraigada en la compaiia.

Junto con las entrevistas, se realiz6 observacidon directa en una
administradora de fondos, a partir de lo cual, y segun lo descrito en [9], se
levantaron los ciclos de negocio a continuacion.

4. CICLOS DE NEGOCIO Y PROCESOS PRINCIPALES

Las siguientes descripciones, seleccion de procesos principales vy
comentarios respecto de estos mismos, asi como el titulo siguiente de buenas
practicas, se desarrollé en base a opiniones de diferentes participes de la industria
y de la observacion directa en una Administradora General de Fondos.

4.1. Ciclos de Negocio

Se entiende como Ciclos de negocios a aquellos conjuntos de actividades
que logran dar funcionalidad al negocio que describen. Se describiran, en este
punto, los ciclos presentes en el negocio de las AGF y los principales procesos
segun los resultados de las entrevistas.

4.1.1. Ciclo de Aportes y Rescates

A este ciclo pertenecen todas las actividades relacionadas con los aportes y
rescates realizados por los aportantes de los fondos y/o clientes que quieren
volverse aportantes.

Debido a la posibilidad de ingreso de nuevos aportantes a los distintos
fondos, en este ciclo se concentran ciertos procesos de compliance, ya sea para el
cumplimiento del reglamento interno de cada fondo, como también para el
cumplimiento de la normativa vigente en el pais.
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Algunos de los procesos que se pueden encontrar dentro de este ciclo son:

a. Solicitud de aporte o rescate

b. Identificacidn y registro de nuevos aportantes

c. Control de emisiones, cuotas vigentes y en circulacion
d. Inversiéon de fondos levantados

e. Recepcion de aporte / Envio de rescates
4.1.2. Ciclo de Inversién

Mientras el ciclo de aportes y rescates describe como ingresan y se retira
dinero de los diferentes fondos de inversion, el Ciclo de Inversion agrupa a todas
las actividades relacionadas con la compra-venta de activos financieros, con el fin
de agregar valor al aportante.

Algunos procesos que componen el presente ciclo son:

a. Compra-Venta de instrumentos
b. Asignaciéon de Operaciones
c. Ingreso de Operaciones

d. Cumplimiento Normativo
4.1.3. Ciclo de Contabilidad y Tesoreria

Este ciclo abarca a los procesos relacionados con registro contable,
facturacion y tesoreria, tanto para la Administradora como para los fondos
administrados. Esta presente tango en el middle-office como en el back-office de
la organizacion.

Algunos de los procesos relacionados a este ciclo son:

Registro contable

a
b. Informes regulatorios

o

Pago a proveedores
d. Desembolso y recepcion de fondos

e. Emisidon de certificados tributarios

4.2. Procesos Principales
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Los ciclos presentados anteriormente estan compuestos por una serie de
procesos que permiten su continuo funcionamiento, siendo algunos de ellos mas
trascendentales que otros.

Segun los resultados de las entrevistas, que reflejan como principal prioridad
de las Administradoras el cumplimiento normativo y la reputacién, se definen como
principales procesos a aquellos que afectan, de alguna manera, las
preocupaciones anteriores, ya sea por influyen directamente el performance de los
fondos de inversion o por estar relacionados a la calidad de informacion y
conocimiento del cliente.

4.2.1. Registro de Nuevos Aportantes

Corresponde al proceso que comienza con el interés de una persona, natural
o juridica, de invertir parte de su patrimonio en el fondo y termina con la
habilitacion de dicha persona en los registros de la administradora.

Informacién
Cliente

Actualizacion
Sistemas

Inicio de
Operaciones

Figura n°4: Generalizacion de Proceso de Registro de Nuevos Aportantes
Fuente: Elaboracion propia

Debido a las nuevas tendencias apuntan hacia aumentar la relacion y
conocimiento de los clientes para prevenir delitos de fraude y lavado de activos,
este proceso pasa a ser critico para toda la industria financiera.

En base a lo anterior, se propone incluir en el proceso general de registro de
nuevos aportantes (Anexo 2) un formulario para conocer al aportante y la
procedencia de su patrimonio, internacionalmente llamado KYC (Know Your
Customer).

18



A pesar de que dicho formulario no es parte de las exigencias actuales de las
entidades reguladoras, las ultimas reformas en Europa y Estados Unidos si lo
incluyen como nueva exigencia.

Ademas de la regulacion existente en torno a este ciclo, es la primera
impresion de los aportantes respecto de la capacidad operacional de la entidad
administradora, por lo que es de gran importancia disminuir la comunicacion
innecesaria con el aportante y la falta de transparencia respecto al desempefio del
fondo.

Los riesgos presentes en este proceso son regulatorios, legales vy
reputacionales.

4.2.2. Recepcion de Aportes

El proceso de recepcion de aportes se refiere al proceso en el cual un
aportante transfiere parte de su patrimonio al fondo de inversién a cambio de
cuotas de participacion en éste. Es parte fundamental, junto con el registro de
nuevos aportantes, del ingreso de nuevos aportantes, y se ve expuesto al mismo
riesgo regulatorio que el proceso antes descrito.

No obstante lo anterior y salvo por algunas exigencias, el proceso de
recepcion de aportes se ve regulado mayormente por el reglamento interno de
cada fondo, el cual pasa a ser la base a utilizar por las entidades reguladoras para
verificar el cumplimiento normativo de la administradora.

Una de las exigencias actuales es la de informar mensualmente por todas las
transacciones en efectivo que superen las 840 U.F. Para esto se recomienda a las
administradoras evitar el efectivo como método de aporte y registrar, en detalle,
todo aporte realizado, incluso si este no fue hecho mediante efectivo.

Debido a que el proceso de recepcion de aportes ocurre necesariamente
cada vez que se registra un nuevo aportante, se propone que se agregue una
actividad de verificacion de informacion como primera actividad de este proceso.
En esta etapa se debe verificar que la informacion del aportante se encuentre al
dia y que estén en poder de la administradora todos los documentos requeridos.

Los riesgos presentes en este proceso son regulatorios y financieros.
4.2.3. Cobro de remuneracion

El ingreso que perciben las Administradoras Generales de Fondos, y en
general, toda administradora de fondos, proviene de dos fuentes. La primera se
debe a una remuneracion fija expresada como un porcentaje que se descuenta en
periodos de tiempo fijos en base al patrimonio del fondo. La segunda, una
remuneracion variable que se cobra solamente cuando el fondo excedid sus
expectativas de retorno en un periodo de tiempo determinado.
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En ambos casos el proceso de cobro es el mismo. Se gatilla con la llegada
de una fecha en particular (por ejemplo, tercer dia habil de cada mes) a partir de la
cual se calcula, registra y cobra la remuneracién que el fondo paga a la
administradora.

Dado que este proceso afecta directamente el desempefio del fondo (al
hacer un cobro disminuye el patrimonio y, por ende, la rentabilidad), es crucial que
la etapa de calculo sea desarrollada sin errores. Cualquier error en esa etapa
implicara establecer compensaciones a los aportantes o al fondo, ademas de
afectar directamente la reputacion de la administradora.

Se recomienda establecer controles cruzados entre los cargos que participan
de este proceso, para evitar cualquier tipo de error que se traduzca en cobros mal
realizados.

Los riesgos presentes en este proceso son financieros, de liquidez vy
reputacional.

4.2.4. Envio de Rescates

El proceso de solicitud y envio de rescates es un proceso que se enmarca en
el reglamento interno de cada fondo. En estos se define un periodo en el cual se
pueden realizar rescates, el cual puede ser diario, mensual, anual, o cualquier otra
que sea estipulada en el reglamento interno.

Este proceso comienza con la solicitud de un rescate, parcial o total, por
parte de un aportante y termina con el depdsito del monto en la cuenta corriente
registrada por el aportante al momento de ingresar al fondo.

Es evidente el riesgo de liquidez presente en este proceso. Es por eso que el
Portfolio Manager debe encargarse de mantener la liquidez suficiente y necesaria
para cumplir con los limites de inversidon establecidos en el reglamento interno y
con el pago de los rescates.

Los riesgos presentes en este proceso son de liquidez, regulatorios, legales y
reputacionales.

4.2.5. Pago a proveedores

La relacion con los proveedores es parte fundamental de las empresas del
mercado de valores, tal como se menciona en [9] y lo ratifican los entrevistados.
Estos son considerados como socios estratégicos en gran cantidad de
Administradoras de Fondos, por lo que el proceso de pago por sus servicios toma
un rol importante.

El proceso comienza con la emisién y envio de la factura correspondiente a
la administradora, la cual debe ser dirigida al area de contabilidad para su registro
y posterior pago. Luego de su recepcion, la factura debe ser visada por la persona
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responsable del servicio/gasto realizado, para luego ser registrada e ingresada en
las ordenes de pago del periodo correspondiente. Finalmente, la orden de pago
debe ser aprobada por la gerencia correspondiente.

Cabe destacar que el proceso de visado es fundamental para evitar pagos
indebidos, como mecanismo de control cruzado para el area de contabilidad.

Los riesgos presentes en este proceso son reputacionales y de proveedores.
4.2.6. Pago a agentes distribuidores

Al igual que los proveedores, los agentes externos son fundamentales para
lograr una gran distribucion de los fondos. Ellos son la fuerza de venta externa a la
empresa, y como tal, es necesario mantener una buena relacién y cumplir con los
plazos acordados para el pago de comisiones.

El mayor riesgo presente en este proceso es el reputacional, dado que los
agentes externos representan un canal importante en la distribucién de los fondos.

La estructura de comisiones de cada agente externo puede variar
dependiendo de la negociacion realizada, pero todas siguen una estructura similar.
Dicha estructura consiste en el pago de un rebate, en periodos de tiempo
definidos, por los ingresos de la administradora generados por los clientes
referidos por dichos agentes externos, generalmente no mayor al 50% de los
ingresos percibidos.

El proceso comienza con el calculo del rebate por parte de la administradora,
la cual tiene en sus registros el vinculo entre cada cliente y el agente distribuidor.
Este calculo, realizado por el area de operaciones, debe pasar por revision del
area comercial, quienes mantienen la relacién con los agentes externos.

Luego de pasar esta revision, se envia el detalle al agente externo, quien
emite la factura. El proceso continua de la misma manera que el pago a
proveedores.

Los riesgos presentes en este proceso son regulatorios, legales,
reputacionales y de proveedores.

4.2.7. Cumplimiento Normativo

Dado que las administradoras generales de fondos son entidades reguladas
por la Superintendencia de Valores, los procesos de cumplimiento normativo
juegan un rol fundamental. Dichos procesos ayudan a mitigar distintos tipos de
riesgos en la compainiia, ya que exigen un control sobre los procedimientos que se
desarrollan diariamente pero también significan un aumento de exposicion a
riesgos de reputacion y compliance.
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Existen una serie de leyes, normas y circulares que rigen a las
administradoras de fondos, exigiendo distintos tipos de reportes en distintos
intervalos de tiempo.

Es necesario que las administradoras cuenten con los procedimientos de
actualizacion de informacion suficientes para cumplir con la normativa existente,
ademas de una estricta calendarizacion de los reportes exigidos para cumplir con
los plazos de entrega establecidos.

En el Anexo 8 se presenta una version preliminar de la calendarizacion
sugerida.

Los riesgos presentes en este proceso son regulatorios, legales y de
continuidad de negocio (business continuity).

4.3. Resumen de propuestas

En la siguiente tabla se consolidan las propuestas desarrolladas en los
puntos anteriores:

Proceso Propuesta
Registro de Nuevos Incorporar Formulario KYC.
Aportantes Control de documentacion legal.

Registro de monto y medio de aporte para toda
Recepcion de aportes transaccion.
Evitar/disminuir recepcion de efectivo

Control cruzado para el calculo y cobro de

Cobro de remuneracion X
remuneraciones.

Envio de rescates Control periddico de limites de inversion.

Definir periodos de estado de pago.
Pago a proveedores Aprobacion de pago de cada factura por el responsable
directo del gasto.

Registro actualizado diariamente de cuotas suscritas
por clientes referidos.
Definicion de plazos de pago y control cruzado del

Pago a agentes distribuidores
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calculo respectivo.

Calendarizacion de fechas limites

Cumplimiento Normativo o : X
Seguimiento de normativa relacionada

Tabla n°4: Resumen de controles para procesos clave.
Fuente: Elaboracion propia.

5. BUENAS PRACTICAS

En el presente capitulo se proponen buenas practicas en base a la literatura,
a las entrevistas con diferentes actores de la industria y a la propia observacion
del dia a dia en una Administradora General de Fondos.

Gran parte de las propuestas a continuacidon son aplicadas en algunas
administradoras y empresas del sector financiero en Estados Unidos, ademas de
ser aplicadas en empresas del sector financiero chileno que presentan mayor
regulacion y desarrollo que las Administradoras de Fondos de Inversion, como
Bancos, Administradoras de Fondos de Pension y Companiias de Seguro.

5.1. Infraestructuray Controles

Tener una estructura que soporte la complejidad y velocidad de las
operaciones diarias es fundamental para poder entregar un servicio de calidad y
disminuir la exposicion a los distintos riesgos que se presentan en el negocio.

En [12] y [13] se proponen los siguientes lineamientos para generar un
entorno de buenas practicas:

e Desarrollar politicas y procedimientos para proveer el control necesario a
los sistemas operacionales y procesos contables. Dentro de estas politicas
y procedimientos estan la seleccion de contrapartes, administracion de caja
y margenes, procesos robustos de contabilidad y operaciones, segregacion
de funciones, entre otras.

e Contar con sistemas, infraestructura y automatizacion acordes al tamano de
la administradora y la complejidad de sus operaciones, incluyendo la
revision continua de estos sistemas para prevenir riesgos operacionales,

e Contar con un Gerente de Operaciones con vasta experiencia, capaz de
coordinar los procesos operativos y contables, ademas de mantener la
relacion con las distintas contrapartes,

e Establecer plan de continuidad operativa (BCP por su sigla en inglés) para
mitigar riesgos por accidentes o desastres naturales, y

e Definir programas contra el lavado de dinero (AML por su sigla en inglés).

Cabe destacar que, pese a que los ultimos dos puntos son parte de la
normativa actual que envuelve a las Administradoras Generales de Fondos, estos
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procedimientos y programas deben desarrollarse y mantenerse actualizados
constantemente para poder mitigar el riesgo operativo y regulatorio presente.

El principal riesgo que logra mitigar estas propuestas es de continuidad de
negocio, que incluye riesgo operacional.

5.2. Gestion de Riesgo

Las administradoras deben establecer un entorno comprensivo y enfocado
en la administracion de riesgos. Se deben establecer procedimientos para la
medicion de la exposicion a las distintas categorias de riesgo y el impacto que
pueden tener en la situacion actual de la administradora.

La tarea de gestionar los riesgos debe ser asumida por un Gerente de
Riesgos, o Comité de Riesgos, que tenga el empoderamiento suficiente para
poder tomar decisiones estratégicas con fin de minimizar la exposicion de la
administradora.

Las propuestas para los principales riesgos que la administradora debe
manejar son:

e Riesgo de liquidez: La administradora debe evaluar el impacto de los
distintos factores que contribuyen al riesgo de liquidez, como (i) fondos
provistos por contrapartes de préstamo, (ii) reembolsos a inversionistas y
cantidades comprometidas, (iii) condiciones de liquidez del mercado que
pueden afectar la capacidad del fondo de liquidar ciertas posiciones.

¢ Riesgo de apalancamiento: Este riesgo toma gran importancia al manejar
portafolios con gran cantidad de productos derivados. En estos casos se
debe evaluar la exposicion y el riesgo de los distintos escenarios posibles y
evaluar la mayor pérdida relacionada con esas estrategias.

¢ Riesgo de Mercado: En base a [14], es uno de los riesgos para los cuales
las empresas estdan mas preparadas, ya que, es el riesgo mas evidente en
el sector financiero. Para mitigar su exposicion, las empresas deben realizar
analisis con la informacién histérica, ademas de andlisis de entorno y su
efecto en los distintos instrumentos que se tranzan en el mercado.

e Riesgo crediticio o de contraparte: La administradora debe supervisar
constantemente la situacién financiera de sus contrapartes principales
(custodia, banco, etc.) para prevenir posibles incumplimientos de estas.
Como primera medida se deberan establecer politicas para la seleccion de
contrapartes.

e Riesgo operacional: Para mitigar el riesgo operacional se propone
establecer, dentro de lo posible, controles tales como: (i) mantencién de
una unica base con las posiciones del portafolio; (ii) implementacion de
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sistemas para registrar y difundir las transacciones; y (iii) establecer
procesos de conciliacion de titulos y saldos con las contrapartes principales.

e Riesgo de Compliance: Se propone definir a un encargado de compliance,
que responda directamente al directorio. Su funcidn es controlar el
cumplimiento normativo, asi como la informacion enviada a las distintas
entidades reguladoras.

e Riesgo reputacional: Asi como se propone la incorporacion de un
encargado de compliance, es necesario cubrir, de igual forma, el riesgo
reputacional. Se propone establecer un encargado de servicio al cliente y
comunicaciones externas, quien debe velar por mantener los canales de
comunicacion con los inversionistas, asi como la calidad, transparencia,
oportunidad y privacidad de la informacion entregada al mercado.

En base a [15], un bajo porcentaje de las administradoras de fondos, a nivel
mundial, miden el impacto financiero de los riesgos no tradicionales, lo que, en
primer lugar, refleja la poca experiencia existente y lo expuesto que estan las
compafiias a estos riesgos.

Financiero

Liquidez

Contraparte

Crediticio
Regulatorio/Compliance
Legal

Reputacional
Continuidad de Negocio
Proveedores

Recursos Humanos

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Grafico n°4: Respuesta a “ Qué tan efectiva piensa que es su organizacion administrando los
siguientes tipos de riesgo?”
Fuente: [15]

Junto con lo anterior, también en base a [15], las administradoras sienten
que su efectividad administrando riesgos no tradicionales es bastante baja en
comparacion a los riesgos tradicionales, como riesgo de mercado, crediticio, de
liquidez, entre otros.

En el grafico n°4 se observa lo sefalado anteriormente, lo que valida la
opinion entregada por las personas entrevistadas anteriormente.
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Los principales riesgos que buscan mitigar las propuestas anteriores son
financieros, de liquidez, regulatorios, legales y reputacionales.

5.3. Valorizacién

La valorizacidon es, en base a [9], el area que mas puede perjudicar la
reputacion de las administradoras con los aportantes, ya que en ella se ve el
resultado de todos los procesos y controles operacionales existentes en el fondo.

Uno de los problemas presentes en estos procesos son los performance fee,
ya que introducen incentivos perversos a la valorizacion de la cartera. Es por esto
que, en primer lugar, se propone que los procesos de valorizacion incluyan, al
menos, a una contraparte externa, la cual tiene por funcion disminuir los incentivos
a sobrevalorar la cartera.

Otro factor importante en el proceso de valorizacion tiene que ver con la
complejidad de algunos instrumentos. Estos pueden ser agrupados segun la
complejidad de su valorizacién como se muestra a continuacion:

e Valores liquidos con presencia bursatil: Son los instrumentos que no
presentan complejidad en su valorizacién debido a que su informacion
publica y se transan a valor de mercado.

e Valores de minima liquidez: Si un instrumento no tiene gran actividad
bursatil, no se tendra gran informacién publica para establecer su real valor.
En estos casos, la fuente de informacion para valorizar sera la contraparte
con la que se hizo la transaccion.

A este grupo pertenecen los instrumentos de baja actividad bursatil y
algunos derivados.

e Inversiones Privadas: Dado a que estos instrumentos no tienen presencia
bursatil, su valorizacion resulta compleja. Particularmente porque no se
publica informacion acerca de estos instrumentos hasta la fecha de
liquidacion de ellos, por lo que no es posible valorizarlos antes de dicho
periodo.

Existe un mecanismo, llamado “Side Pocket”, utilizado por distintas
administradoras de fondos, que tiene como fin el mantener una relacién adecuada
entre los distintos tipos de instrumento para facilitar la valorizacion de éstos.

El mecanismo establece que cada administradora debe definir un porcentaje
de activos de alta liquidez, tal que se minimicen los efectos de los instrumentos
pertenecientes al grupo de Inversiones privadas. Asi, los problemas de
valorizacion de este ultimo grupo pueden ser despreciables respecto al valor final
de la cartera.

Los principales riesgos que buscan mitigar las propuestas anteriores son
financieros y de liquidez.
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5.4. Relacion con proveedores

Tal como se mencion6 anteriormente, la relacion con los proveedores es
fundamental en el negocio de la administracién de fondos, el cual, para poder
mitigar los conflictos de interés a los cuales se enfrenta, debe externalizar gran
parte de sus procesos.

Mantener una sana y cercana relacion con los proveedores permite que
estos respondan de manera rapida a los requerimientos del dia a dia, y, por
consiguiente, que las administradoras respondan de manera oportuna a sus
aportantes.

En este aspecto, se sugiere fijar reuniones mensuales, presenciales o no,
con los distintos proveedores de informacion, software, soporte, entre otros, para
trabajar conjuntamente en el mejoramiento del servicio que entregan y guiarlo de
la mejor manera a lo que la administradora espera en cada momento del ciclo de
negocio.

El riesgo principal que buscan mitigar las propuestas en este punto es el
riesgo de proveedores.

5.5. Back-Office

Con el fin de mitigar el riesgo por capital humano, se propone que los
distintos contadores de cada fondo de inversion cambien periddicamente el fondo
bajo su responsabilidad. De esta manera, cada contador podra ser back-up en
caso de emergencia para cualquier fondo, o para un numero limitado de estos.
Cabe destacar que, junto con reducir el riesgo por capital humano, se mitigan los
errores recurrentes que pueda tener un contador con la contabilidad de un fondo,
lo que disminuye también los errores en la valorizacion.

Esta metodologia exige mayor compromiso y horas hombre por parte del
personal, pero permite que todos los trabajadores del sector sean posibles back-
up de cualquier fondo.

El riesgo principal que busca mitigar esta propuesta es el riesgo de
continuidad de negocio.

6. VALIDACION DE PROPUESTAS

Para validar las propuestas en los capitulos anteriores, los entrevistados
recibieron un documento resumiendo las distintas propuestas (Anexo 9) y se les
pidié ordenar dichas propuestas segun la importancia y vigencia de estas en la
industria.
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El resultado obtenido se presenta en el grafico n° 5, el cual responde a que
nivel de importancia le da a la propuesta presentada segun la realidad de su
compania.
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Grafico n°5: Respuesta a “;, Qué nivel de importancia le da a la propuesta presentada segun la
realidad de su compania?”
Fuente: Elaboracion propia

Ademas, se consulté a los entrevistados acerca de cuales de estos procesos
y buenas practicas estan siendo aplicadas en la actualidad en su compania. Los

resultados se encuentran en el grafico n°® 6 a continuacién, el cual muestra que, de
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los entrevistados, pocos han aplicado alguno de los mecanismos de control y
buenas practicas sefialadas anteriormente.
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Grafico n°6: Respuesta a “4 Se ha aplicado o se aplica en su compafiia la propuesta sefialada?”
Fuente: Elaboracion propia

De los resultados obtenidos se determina el nivel de importancia de las
propuestas realizadas, y se deja ver que tan atrasado, en temas de controles y
procesos, el mercado de las administradoras en chile comparado con otros paises
como Estados Unidos.
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Lo anterior, ya que gran parte de las propuestas realizadas se basan en
experiencias previas de grandes administradoras como Goldman Sachs o JP
Morgan sefialadas en [9].

El grafico n°5 permite identificar la prioridad dada en Chile a mitigar los
distintos riesgos a los que se exponen las Administradoras de Fondos. Para esto,
en el punto 4.2 fueron descritos los procesos y principales riesgos presentes, lo
que permite identificar la ponderacion dada a cada exposicion.

En el grafico n°7 es posible observar la importancia de cada riesgo en base a
las respuestas dadas por los entrevistados.
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Grafico n°7: Nivel de importancia de riesgos en Administradoras de Fondos
Fuente: Elaboracion propia
Lo anterior, contrastado con la informacion presente en el grafico n°4,

permite concluir que las administradoras se sienten mas preparadas para
enfrentar riesgos de tipo tradicionales, pero que, al menos en Chile, se esta dando
mayor importancia a los riesgos no tradicionales presentados anteriormente.

El grafico a continuacion muestra un resumen de la presencia dada a cada
riesgo en las propuestas realizadas con anterioridad, en el cual se ve que,
efectivamente, gran parte de las propuestas esta orientadas a mitigar dichos
riesgos tradicionales y no tradicionales que mas importancia tienen para los
miembros de las administradoras de fondos.
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Grafico n°8: Participacién por tipo de riesgo en propuestas realizadas.
Fuente: Elaboracion propia

7. DISCUSION Y CONCLUSIONES

El objetivo general de la presente memoria consistié en el desarrollo de
propuestas de control y buenas practicas para las Administradoras Generales de
Fondos.

Para desarrollar este objetivo se realizd investigacion bibliografica -
principalmente basada en experiencia internacional y en otras industrias-
entrevistas a distintos miembros de administradoras generales de fondos y
observacion directa de los procesos y ciclos de negocio en una administradora.

Tanto la investigacion bibliografica como las entrevistas a participes de la
industria reflejan una fuerte preocupacién por el entorno regulatorio del mercado
financiero. Debido a esto, se han propuesto diversos mecanismos que permitirian
cumplir con la nueva regulacion en curso, asi como también, abordar el
cumplimiento de las expectativas de inversionistas y de proveedores externos.

Un antecedente que aumenta la necesidad de implementar estas propuestas
es el reciente caso cascadas, el cual demuestra la fragilidad que existe
actualmente en el mercado para todas aquellas instituciones y/o personas que son
demandantes de instrumentos del mercado de valores, como lo son las
Administradoras de Fondos.

A través de estas propuestas se busca generar una cultura organizacional
con miras al cumplimiento, tanto normativo como con los inversionistas, y al
autocontrol interno, lo que lleva a mitigar gran parte de los riesgos no tradicionales
que afectan al sector financiero.

Es importante destacar la baja presencia de Ingenieros Civiles Industriales
en el sector financiero, lo que lleva a que temas como el presentado en esta

memoria, sean novedosos y poco tradicionales, mientras que han sido abordados
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tiempo atras en distintas industrias del sector real. Esta memoria se transforma en
una motivacion a la participacion de profesionales de la ingenieria en este sector,
tan poco desarrollado en mecanismos de control, gestion y optimizacién, con el fin
de mejorar su funcionamiento.

Finalmente, las propuestas hechas en este documento estan siendo
aplicadas en una AGF, con el fin de adelantarse a los cambios regulatorios,
nacionales e internacionales que se estan desarrollando. Por tanto, la efectividad
de las propuestas y controles, y el estudio retrospectivo de como reaccionaron las
administradoras a este periodo, podra ser abordado en un futuro.
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9. ANEXOS

9.1. Anexo 1: Pauta entrevista

Cargo:

Pauta Entrevista

¢Como ve la situacion actual de las Administradoras de Fondos? ¢Qué
tan preparadas estan para cumplir con las nuevas exigencias del
mercado y las entidades reguladoras?

¢Qué procesos y controles son claves para enfrentar dicha situacién
actual?

¢Hacia dénde deberian enfocarse las administradoras en los préoximos
5 a 10 afios? (Mejorar rentabilidad, robustez de procesos, captar

clientes, minimizar riesgo, etc.)

Dentro de los procesos claves mencionados anteriormente, écudl cree
que representa una mayor fuente de riesgo para su compafiia?

¢Qué tanto esfuerzo dedica su compaiia, y, en general, las
administradoras de fondos, para mitigar los riesgos a los que se
enfrentan los aportantes de sus fondos?

¢Qué practicas son necesarias para disminuir dicho riesgo?

M4ds comentarios sobre buenas practicas y controles claves.
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9.2

Anexo 2: Registro de Nuevos Aportantes

Registrode Muevos Aportantes
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9.3.

Anexo 3: Recepcion de Aporte

Recepclon de Aportes
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9.4.

Anexo 4: Cobro de Remuneracion

Remuneracion Fondo
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9.5.

Anexo 5: Envio de Rescates

Envio de Rescates
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9.6.

Anexo 6: Pago a Proveedores

Pago a Proveedores
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9.7.

Anexo 7: Pago a Agentes Distribuidores

Pago a Agente Distribuldor
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9.8.

Anexo 8: Calendarizaciéon de requerimientos normativos

Requerimiento

Periodicidad

Canal de envio

Informar la adquisicion o enajenacion
de acciones o de contratos cuyo
resultado dependa de la variacion de

precio de dichas acciones.

Dia siguiente de la

transaccion

SVS

Bolsa de Valores

Informacion diaria del valor cuota del

Antes de las 10 am del dia

fondo habil siguiente al que se SVS
informa.
Declaracion jurada ante notario del ] _
o o Dia de ingreso del nuevo
cumplimiento de los requisitos por _ SVS
) director.
parte de un nuevo director.
Informar la pérdida de alguno de los Dentro de los 5 dias habiles svs
requisitos por parte de un director. siguientes.
Toda informacién esencial del emisor, | El mismo dia que ocurra o SVS
de los valores ofrecidos y de la oferta. | que se tome conocimiento.
Adquisicion o enajenacion de valores
de oferta publica por parte de
. . Mensual SVS
funcionarios de la compafiia por un
monto mayor o igual a 500 UF.
Informe de los auditores externos
respecto de operaciones que sean de | Trimestral SVS
giro exclusivo de la compania.
Estados financieros d ela compania
_ _ Semestral. SVS
realizados por auditores externos.
Transacciones de las cuotas de cada | Mensual.
fondo Antes del 5° dia habil del
o SVS
mes siguiente al que se
informa.
Estado de las colocaciones de cuotas svs
vigentes, acompafiado de las
Mensual Bolsa de Valores

publicaciones e inscripcidén en registro

de valores

Agentes colocadores

Informacion respecto a grupo

Dentro de los 40 dias

SVS
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empresarial

siguientes al cierre de los
estados financieros

semestrales

Informacion de los ejecutivos que no

hayan sido informados

15 de Enero de cada ano.

SVS

Modificacion al reglamento interno y
contratos de suscripcion de cuotas

sujetas a aprobacion

Dentro de los 3 dias habiles

siguientes a la aprobacion.

SVS

Bolsa de Valores

Informacion de los accionistas de la

Dentro de los 5 dias

sociedad corridos siguientes al cierre | SVS
de cada trimestre
Listado de personas que integran el _
_ o Dentro de los 3 dias habiles
registro publico de altos cargos de la o L SVS
. siguientes a la modificacion.
sociedad.
Informacion sobre el cumplimiento de | Conjuntamente con la
los limites de inversion definidos en el | presentacién de los estados | SVS
reglamento interno del fondo. financieros del fondo.
Excesos de inversion Dia habil siguiente al
_ SVS
ocurrido.
Informar si el fondo no contase con el | Dia habil siguiente de
minimo/maximo de aportantes exigido | producido el SVS
por ley. exceso/disminucion.
Detalle de las transacciones Dentro de los primeros 5 svs

realizadas por accionistas

dias habiles del mes

Bolsa de valores

mayoritarios siguiente al que se informa.
Puesta a disposicion de los

o SVS
accionistas y otras personas de la Anual

) Bolsa de Valores
memoria anual
Copia digitalizada de la memoria
Anual SVS

anual
Informacion del envio a los
aportantes del factsheet Mensual SVS

correspondiente al mes anterior
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9.9.

Anexo 9: Encuesta de Validaciéon de Propuestas

Tema propuesta

Resumen propuesta

Importancia
(Alta /

¢Aplicado en
su empresa?

Media / (Si/ No)
Baja)
1 Propuestas de controles y procesos
1.1 Registro de Nuevos | Obligatoriedad de formulario
Aportantes KYC para cuentas nuevas.
1.2 Registro de Nuevos | Control periddico de vigencia y
Aportantes completitud de informacion
legal requerida.
1.3 Recepciéon de Registro de monto, moneda y
aportes medio de aporte para toda
transaccion
1.4 Recepcion de Evitar la recepcién de efectivo
aportes
1.5 Cobro de Control cruzado para el calculo
remuneracion y cobro de remuneracion de los
fondos.
1.6 Envio de rescates Control periddico de limites de
inversion
1.7 Pago a proveedores | Definir periodicidad para
estados de pago
1.8 Pago a proveedores | Contabilizacion de gastos
sujeta a previa aprobacién del
responsable directo del gasto
1.9 Pago a Agentes Registro diario de cuotas
distribuidores suscritas por clientes referidos
1.10 | Pagos a Agentes Definicion de plazos,
distribuidores periodicidad de pago y control
cruzado para el calculo
respectivo
1.11 | Cumplimiento Calendarizacién de fechas
Normativo criticas
1.12 | Cumplimiento Proceso de seguimiento de
Normativo normativa actualizada
2 Propuestas de Buenas Practicas
2.1 Infraestructura y Politicas y procedimientos para
controles proveer control necesario a
sistemas operacionales y
contables
2.2 Infraestructura y Sistemas y automatizacion
controles acordes al tamafio de la
compafiia
2.3 Infraestructura y Gerente de operaciones con

controles

basta experiencia en relacion
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con contrapartes y
coordinacion de procesos

24 Infraestructura y Establecer BCP e instancias

controles para evaluar robustez del plan

2.5 Infraestructura y Establecer programa contra

controles lavado de activos (AML)

2.6 Gestion de Riesgos | Periodos de evaluacion
seguidos para riesgos de
Liquidez, Apalancamiento,
Mercado y contrapartes.

2.7 Control de Riesgos Definir encargado de
compliance que responda
directamente al directorio de la
compaiiia.

2.8 Control de Riesgos Definir encargado de servicio al
cliente que responda al area
comercial y al directorio.

2.9 Valorizacion Incluir contraparte externa en
procesos de valorizacion.

2.10 | Valorizacion Aplicar mecanismo de Side
Pocket para mantener relacion
adecuada entre activos de
distinta liquidez.

2.11 | Relacién con Reuniones periddicas

proveedores (mensuales) con distintos
proveedores para
mejoramiento continuo.

2.12 | Back-Office Rotacién de personal para

definir estructura de back-up.
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