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CLASIFICADORA DE RIESGO

Categoria de riesgo y contacto

Tipo de Instrumento Categoria

Clasificacién cuota AAfm

Riesgo de mercado M1

Tendencia Favorable®

Estados Financieros 31 de diciembre de 20142
Administradora BBVA Asset Management

Fundamento de la clasificacion

El Fondo Mutuo BBVA Corporativo (FM BBVA Corporativo) comenzo sus operaciones en febrero de 1998
bajo el nombre de Fondo Mutuo BBVA Renta Maxima, es administrado por BBVA Asset Management
Administradora General de Fondos S.A. (en adelante BBVA Asset Management), sociedad filial del Banco

BBVA, entidad bancaria clasificada en “Categoria BBB”, en escala global.

El objetivo primario del fondo mutuo, de acuerdo con lo establecido en su reglamento interno, es la inversion
en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, con una duracién maxima de 90 dias, de manera
de obtener un portafolio diversificado y un adecuado nivel de liquidez. El fondo debe mantener dentro de su
cartera de inversiones al menos el 70% de sus recursos en titulos de deuda de emisores nacionales

denominados en pesos chilenos o unidades de fomento (UF).

Para lo anterior, en la practica se invierte en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo,
conformando con ello una cartera de duracion menor o igual a 90 dias, principalmente en base a instrumentos
en pesos chilenos, y en menor medida, a instrumentos denominados en UF, asociados a emisores nacionales.
Al 31 de agosto de 2015, el capital administrado por el fondo ascendia a US$ 257 millones, compuesto en su
totalidad por instrumentos de renta fija.

" considerando que el portafolio de

La perspectiva de la clasificacién se modifica desde “Estable” a “Favorable
inversion del fondo ha experimentado una disminucién en sus niveles de riesgo durante el Ultimo afio, periodo
en el que se ha observado un descenso en el indicador de pérdida esperada utilizado por Humphreys, que
alcanzé un promedio de 0,00086% durante los primeros ocho meses de 2015, con un 93,03% de su cartera

clasificada en “Categoria AA-" o superior, mientras que en el mismo periodo de 2014 promedié 0,00175%, con

! Tendencia anterior: Estable.

2 Corresponde a los Ultimos EEFF disponibles. Complementariamente el andlisis considera la informacién proporcionada a la SVS al cierre de
agosto de 2015 (cartera de inversiones, valores cuota).

3 Corresponde a aquellos instrumentos cuya clasificacién podria mejorar como consecuencia de la situacién o tendencia mostrada por el
emisor.
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un 67,77% de su cartera clasificada en “Categoria AA-" o superior. La clasificacién podria mejorar en la
medida siga disminuyendo sus niveles de pérdida esperada.

Entre las fortalezas del FM BBVA Corporativo que sirven de fundamento para la clasificacion de riesgo de
sus cuotas en “Categoria AAfm”, destacan las caracteristicas propias de la cartera de inversiones, orientada a
instrumentos de bajo riesgo crediticio, adecuada rentabilidad a través del tiempo (en relacién al riesgo
asumido) y sin exposicidn cambiaria, ya que sus instrumentos son preferentemente en pesos (el resto es en
unidades de fomento) y de emisores nacionales. Lo anterior esta asociado principalmente a una politica de

inversion conservadora y consistente a lo largo del tiempo.

En la clasificacion de las cuotas se incorpora como uno de los factores positivos la administracion de BBVA
Asset Management, la que, en opinion de Humphreys, posee una muy alta capacidad en cuanto a su
habilidad para gestionar fondos, permitiendo presumir una baja probabilidad de un deterioro significativo en el
nivel de riesgo actual de las cuotas. Esto se refuerza por la experiencia de BBVA Asset Management en la
administracion de fondos mutuos, asi como la experiencia de 18 afios en administracion de fondos mutuos de
deuda de corto plazo. Adicionalmente, la clasificadora considera positivo el nivel de profesionales que posee la
administradora, tanto en capacidad como en integracién con el resto del grupo.

En paralelo, el proceso de clasificacion incorpora el tratamiento y manejo de los eventuales conflictos de
interés al interior de la sociedad administradora, el cual presenta estandares de exigencia elevados dentro del
contexto nacional. Es asi como los temas relacionados a la administracion y resolucién de conflictos de interés
son tratados por BBVA Asset Management de manera estandar para todos sus fondos mutuos, existiendo un
manual interno que rige el accionar y operatividad en caso de potenciales conflictos entre fondos, de fondos
con sus clientes y de la administradora con otras lineas de negocio relacionadas al grupo.

El proceso de clasificacién incorpora, ademas, como elemento favorable la elevada liquidez de las inversiones
del fondo, de las cuotas y la existencia de un mecanismo de valorizacién que refleja razonablemente el precio

de mercado de los instrumentos.

Sin perjuicio de las fortalezas aludidas, la clasificacion de riesgo se encuentra acotada por el hecho de que la
composicidon de la cartera de inversién, segun los limites establecidos en el reglamento interno del fondo,
podria presentar variaciones significativas en cuanto a riesgo crediticio de los emisores, lo cual trae consigo un
deterioro potencial en el riesgo de las cuotas. A pesar de ello, un atenuante es la experiencia propia del fondo,
que persistentemente ha invertido en instrumentos locales con elevadas categorias de riesgos, y las
restricciones que se impone la sociedad administradora sobre la evaluacién de la contraparte (autorizados por
su matriz). Si bien existe amplitud de definicién acerca de la calificacion de los emisores en el reglamento
interno, hay que destacar que esta situacién es transversal a la industria de fondos mutuos en Chile.

El riesgo de mercado del fondo es clasificado en M1 ya que consistentemente ha presentado una baja
exposicidon de mercado, centrado en inversiones de corto plazo, en pesos y a tasa fija (lo que acota los riesgos
de cambios en la tasa de interés y/o paridades cambiarias), situacion que se estima que se mantendra a
futuro, basados en la calidad de BBVA como administrador de activos por cuenta de terceros. En agosto de
2015, la cartera tuvo un duration de 86 dias y estuvo compuesta en un 87,5% por pesos chilenos.
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El fondo ha sobrepasado los limites por emisor que le impone su reglamento, pero dichos excesos han sido
pasivos (debido a disminuciones en el patrimonio administrado) y se han solucionado a la brevedad y dentro
de los plazos establecidos en la ley. Asimismo, el reglamento de fondo, tal como ya se menciond, se considera
amplio en relacion con los activos elegibles; sin embargo, estda dentro del estandar del mercado y en la
practica la cartera de inversién se ha gestionado dentro de parametros definidos.

La perspectiva de clasificacién en el corto plazo se califica “Estable”, principalmente producto que no se

visualizan cambios relevantes en las variables que determinan la clasificacion de riesgo.

Para la mantencion de la clasificacion se hace necesario que la cartera de inversiones no sufra deterioro en su

nivel de riesgo y que la sociedad administradora mantenga los actuales estdndares de calidad.

Resumen Fundamentos Clasificacion (No considera riesgo de Mercado)

Fortalezas centrales

e Cartera de inversiones con instrumentos de bajo riesgo.

e Elevada o adecuada liquidez de los activos y las cuotas del fondo.

e Experiencia de AGF, tanto general como en fondos Tipo 1.

e Valorizacidn de las cuotas es representativa del mercado.
Fortalezas complementarias

e Alta capacidad de gestidn de la Administradora.
e Adecuados equipos de trabajo.

e Baja volatilidad ante variables de mercado.

e Adecuado manejo de conflictos de interés.

Limitantes

e Amplitud de limite en relacién a riesgo de activos (fuertemente atenuado por politicas internas vy
evidencia de comportamiento pasado).

e Niveles de concentracion (atenuado por estar concentrado en el sector bancario, cuya correlacién es
muy elevada con el riesgo pais).

Definicion de categorias de riesgo II |

Categoria AAfm

Cuotas con muy alta proteccién ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio.

Categoria M1

Cuotas con la mas baja sensibilidad frente a cambios en las condiciones de mercado.

Fondo Mutuo BBVA Corporativo I”
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Administracién del fondo*

FM BBVA Corporativo es administrado por BBVA Asset Management Administradora General de Fondos S.A.,
sociedad filial de Banco BBVA Chile (99,9% es propiedad de Banco BBVA Chile y 0,1% de BBVA Asesorias
Financieras S.A.). El banco, a su vez, pertenece al grupo BBVA, grupo espafiol con mas de 150 afios de
experiencia y con elevado nivel de activos, presente en Chile a través, Forum Servicios Financieros y BBVA
Seguros de Vida.

Durante agosto de 2015, BBVA Asset Management administré un total de 40 fondos, de los cuales 38
correspondieron a fondos mutuos y el resto a fondos para la vivienda. El patrimonio total de fondos mutuos
administrados ascendié aproximadamente a US$ 1.445 millones, lo que correspondié a un 3,3% de

participacion de mercado en ese rubro.

A esa fecha, los fondos de deuda menor a 90 dias representaban el 62,2% de los fondos mutuos
administrados por la AGF, seguidos de los fondos de deuda menor a 365 (tipo 2) que llegaban a 11,15%.
Entre los fondos tipo 1, BBVA Asset Management mostraba una participacion de 5,4% del mercado money

market.
La tabla siguiente presenta la distribucion por tipo de fondos mutuos administrados por la Sociedad:

Cuadro 1: Distribucion de fondos administrados
Distribucién por tipo de fondos

Deuda corto plazo menor a 90 dias 61,19%
Deuda corto plazo mayor a 90 dias 11,15%
Mediano y largo plazo 11,09%
Mixto Sin fondos
Capitalizacion 2,89%
Libre inversion 9,08%
Estructurados 3,60%
Calificados Sin fondos

Estructura organizacional

El directorio de la sociedad estd compuesto por cinco miembros, que sesionan mensualmente (dejando
formalizado en actas las resoluciones acordadas en las juntas directivas). Sobre ellos recae la responsabilidad
de definir las distintas estrategias que seguird la sociedad administradora, asi como velar por su correcto
desempefio. Asimismo, esta instancia es la encargada de supervisar la adecuada materializacion de las

diferentes politicas y estrategias definidas para cada uno de los fondos administrados.

A continuacion se presentan los miembros que conforman el directorio de la administradora en la actualidad:

4 Informacién segun la Asociacién de Administradora de Fondos Mutuos (AAFF).
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Tabla 2 : Directorio BBVA Asset Management AGF
Directorio

Mauricio Fuenzalida Espinoza Presidente
Alvaro Ibarra Leiva Director
Aldo Zegers Undurraga Director
Rodrigo Petric Araos Director
Alfonso Lecaros Eyzaguirre Director

El directorio de la sociedad estd compuesto tanto por ejecutivos de BBVA Chile, como por profesionales de

experiencia en el sector financiero, lo que refuerza la integracion estratégica de la sociedad administradora

dentro del holding y alinea sus objetivos con los de su matriz.

La gerencia general de la sociedad recae sobre Francisco Bustamante del Rio, quien asumio el cargo en marzo

de 2012, y cuenta con una vasta experiencia en el grupo. Su objetivo principal es la planificacién estratégica y

tactica de la empresa, asi como supervisar y controlar el normal desempeno de las funciones que realizan las

distintas areas que conforman la sociedad administradora y que, en definitiva, sustentan la gestion de los

fondos.

La organizacion de BBVA Asset Management se cruza con la estructura del grupo, siendo apoyada por las

distintas areas funcionales, lo que le permite beneficiarse de la estructura global de la compafiia.

A continuacion se presenta la estructura organizacional de la administradora:

Figura 3: Estructura organizacional BBVA Asset Management AGF
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Para obtener mayor informacion acerca de la administradora, visite nuestra pagina web (www.humphreys.cl),

donde se encuentra un analisis detallado en el Informe de Clasificacién de BBVA Asset Management.
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Objetivos del fondo

Segun se establece en el reglamento interno, el objetivo del fondo es invertir en instrumentos de deuda de
corto plazo asi como en instrumentos de deuda de mediano y largo plazo, respetando la duracién maxima de
90 dias que corresponde a este tipo de fondo mutuo, de manera de poder asi lograr obtener un portafolio
diversificado con un adecuado nivel de liquidez. El fondo mantendra dentro de su cartera de inversiones al
menos un 70% del fondo, en instrumentos de deuda de emisores nacionales denominados en pesos chilenos o
UF.

La politica de inversiones estipulada en el reglamento permite y/o obliga:

e Invertir en instrumentos cuya clasificacion de riesgo equivalga a “Categoria BBB", “N-2", o superiores.

e Dirigir sus inversiones al mercado de instrumentos de deuda nacional, preferentemente de corto y mediano
plazo.

e Invertir en mercados e instrumentos que cumplan las condiciones e informaciéon minima establecidas en la
Norma de Caracter General N° 308 de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) o aquella que
modifique o reemplace (Ver Anexo N°3).

e Mantener inversiones denominadas en pesos de Chile y/o UF.

e Mantener una cartera de inversiones con una duracion maxima de 90 dias.

e Operar con instrumentos financieros derivados, o realizar otras operaciones que autorice la SVS.

e Un limite maximo de inversién por emisor de 20% del activo del fondo.

¢ Un limite maximo de inversion por grupo empresarial de 30% del activo del fondo.

¢ Un limite maximo de inversion por entidades relacionadas de 30% del activo del fondo.

¢ Un limite maximo de inversion del capital suscrito y pagado o del activo de un emisor de 25% del capital
suscrito y pagado o del activo de un emisor.

e Un limite maximo de la deuda del Estado de Chile de 25%.

e Un limite maximo del 50% del activo del fondo en valores que no tengan los requisitos de liquidez y
profundidad que establece la SVS.

e Controlar, directa o indirectamente, a un emisor de valores, de acuerdo a lo establecido en el articulo 97 de
la Ley de Mercado de Valores N° 18.045, o aquella que modifique o reemplace (Ver Anexo N°4).

El fondo no puede invertir en cuotas de fondos mutuos administrados por la AGF o personas relacionadas, ni
en instrumentos emitidos o garantizados por personas relacionadas a la AGF, cumpliendo con los articulos 61
y 62 de la Ley N°20.712.

Dado lo anterior, la promesa formal del FM BBVA Corporativo es la conformacién de una cartera orientada a
renta fija en emisores nacionales en pesos chilenos, con una duracion igual o inferior a 90 dias, permitiéndose
invertir en activos de diferentes niveles de riesgo crediticio. En la practica, la cartera de inversiones del fondo
ha presentado una conformacién estable en el tiempo, compuesta en su totalidad por depdsitos a plazo e
instrumentos emitidos por el estado (99,54% y 0,52% promedio en el Ultimo afio), emitidos por instituciones
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gue cuentan con una clasificacion de riesgo “Categoria A” o superior (en agosto de 2015, la totalidad de la
cartera alcanzaba o superaba esa clasificacion, y el 91,61% mantenia una clasificacién igual o superior a
“Categoria AA-"), lo que esta por sobre de las exigencias minimas establecidas en su reglamento. La cartera

ha cumplido ademas con la duracién permitida, manifestada en un duration promedio de 76 dias para el
ultimo afio.

El reglamento interno del fondo otorga la posibilidad de invertir en derivados y adquirir instrumentos con
retroventa, los cuales implican riesgos adicionales. En la practica la cartera ha sido administrada de tal
manera que su riesgo crediticio se ha mantenido acotado a lo largo de los Ultimos afios y se ha concretado
exclusivamente en instrumentos nominados en pesos chilenos y, en menor medida, en unidades de fomento

(UF), que han representado un promedio de 89,8% y un 10,1% de la cartera respectivamente para el ultimo
afio.

Composicion del fondo

El FM BBVA Corporativo ha emitido cuatro series de cuotas, que se describen a continuacion:

e Serie A: Para todos los participes que quieran invertir en el fondo.
e Serie B: Para inversiones en montos iguales o superiores a $100 millones.
e Serie E: Para inversiones en montos iguales o superiores a $50 millones.

e Serie V: Para inversiones en montos iguales o superiores a $150 millones.

Al 31 de agosto de 2015, el fondo presentd un tamafio aproximado de US$ 257,2 millones (US$ 403 millones
como promedio de los Ultimos doce meses). En términos generales, el patrimonio del fondo ha sido volatil en

los ultimos dos afios, y se ha movido entre los US$ 197 millones y los US$ 661 millones durante los primeros
ocho meses de 2015.

Evolucién patrimonio
FM BBVA Corporativo
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La participacion del FM BBVA Corporativo dentro de su mercado (fondos mutuos tipo 1 en pesos) también
ha sido volatil, y ha variado entre 1,2% y 4,6% en los ultimos doce meses. En términos de activos, el fondo

estd orientado fuertemente a depdsitos a plazos de bancos locales. El cuadro siguiente muestra el
comportamiento de las principales inversiones:
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Inversion por instrumentos financieros
FM BBVA Corporativo
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Cuadro 4: Composicion cartera

Promedio anual

Instrumento
2011 2012 2013 2014 2015 YTD

BCP : Bonos Banco Central en pesos 1,51% 3,19% 2,26% 1,17% 0,38%
BCU : Bonos Banco Central en U.F. 1,18% 1,90% 2,64% 0,56%
BTP : Bonos Tesoreria General de la Republica en pesos 0,37%
BTU : Bonos Tesoreria General de la Republica en U.F. 2,96% 0,45%
DPC : Depdsitos a corto plazo 98,31% 98,67% 98,71% 98,28% 99,54%
DPL : Depdsitos a largo plazo
PDBC : Pagarés descontables Banco Central 2,99% 3,28% 1,17% 0,02% 0,57%
PE : Pagarés de empresas 0,80% 0,99% 0,93%

En lo que se refiere a la concentracion por emisores (no mas de 10% del activo hasta diciembre de 2014, y a
contar de 2015, no mas de 20% del activo), el fondo ha sobrepasado recurrentemente el maximo por emisor
establecido en su reglamento interno. Sin embargo, estos excesos se producen por causas ajenas a la
administradora, debido a disminuciones de patrimonio no esperadas, que hacen que aumente la importancia
relativa de algunas inversiones. La politica interna apunta a solucionar estos excesos a la brevedad y dentro

de los plazos legales.

Manejo de los conflictos de interés

Para efectos del tratamiento y manejo de los conflictos de interés que puedan surgir dentro de las operaciones
de la administradora, BBVA Asset Management cuenta con el “Manual de manejo de informacion de interés
para el mercado Grupo BBVA”, en el que se establecen los criterios generales y especificos para su manejo

(ademas de cumplir con las restriccidn establece la ley y el correspondiente reglamento).

Dentro de este contexto, BBVA Asset Management norma las actividades de sus empleados al momento de
gestionar patrimonios por cuenta de terceros a través de la administradora, quienes ademas se encuentran en
constante fiscalizacidn para asegurar el cumplimiento de las normas. La finalidad del manual es dar un marco
de accién adecuado para la toma de decisiones de inversién cuando existen posibles variables que inciden en

forma similar entre distintos fondos, asi como, dar las herramientas para garantizar un trato igualitario de los
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participes, independiente de su fondo y, por ultimo, dar a conocer los mecanismos existentes para controlar,
evitar y solucionar los posibles conflictos de interés que surjan, definiendo claramente el rol y responsabilidad

de cada involucrado ante una eventual situacién irregular.

El departamento de control interno de la administradora realiza fiscalizaciones en funcién de los riesgos
asociados a cada unidad operativa que pueda ser susceptible de generar conflicto de interés.

De acuerdo con la politica enunciada por la administradora, en caso que un conflicto de interés no haya podido
prevenirse, debe resolverse garantizando una igualdad de trato, y actuar de modo transparente y diligente en
favor de sus clientes, cuidando tanto los recursos de los participes como los propios y priorizando sus

intereses.

Remuneracion y comisiones

La remuneracion de la administradora no contempla componente variable y se aplica al monto que resulta de
agregar al valor neto diario del fondo antes de remuneracién, los rescates que corresponda liquidar ese dia, es
decir, aquellos rescates solicitados antes del cierre de operaciones del fondo. El fondo no contempla el cobro

de comisiones. La remuneracion para las distintas series es la siguiente:

Cuadro 5: Remuneracion del fondo

Serie Remuneracion Fija* Comision
(% o monto anual) (% o monto)
A Hasta 0,8% anual Sin comision
B Hasta 0,5% anual Sin comision
E Hasta 0,7% anual Sin comision
\ Hasta 0,4% anual Sin comision
* IVA incluido

Segun lo informado por la administradora, el fondo habia recaudado US$ 1.042 miles durante los primeros

ocho meses de 2015 por concepto de remuneraciéon (US$ 1.519 miles durante 2014).

Politica de endeudamiento®

El reglamento interno sefiala que la administradora podréd contraer deuda por cuenta del fondo, con el
propésito de financiar rescates de cuotas y de realizar operaciones autorizadas por la SVS, hasta por un
monto equivalente al 20% de su patrimonio y con un plazo de vencimiento de hasta 365 dias. De acuerdo con

lo informado por la administradora, durante el periodo 2015, el fondo no presentd obligaciones bancarias.

5 El reglamento interno no especifica los limites a los gravdmenes que esta sujeto el fondo.
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Comportamiento del fondo y las cuotas II |

Rentabilidad y riesgo

En términos comparativos, y considerando el efecto de las remuneraciones, la rentabilidad del fondo ha
evolucionado de forma favorable en relacion con la rentabilidad promedio del mercado de fondos mutuos tipo
1 en pesos y concordantes con la TIP a 90 dias (Tasa Interbancaria Promedio entre 30 y 89 dias). Lo anterior
es adecuado, por cuanto a través de su historia el fondo ha cumplido con el propdsito que persigue, que es
convertirse en una alternativa de inversion similar al depdsito a plazo, pero con una mayor liquidez vy
flexibilidad. En la practica, el promedio mensual de la rentabilidad de cada una de las series del FM BBVA
Corporativo para los Ultimos 24 meses reafirma el objetivo planteado, alcanzando indicadores de 0,282%,
0,307%, 0,291% vy 0,330% para las series A, E, B y V, respectivamente, mientras el mercado de fondos tipo 1
en pesos y la TIP a 90 dias mostraron un promedio de 0,283% y 0,317% mensual. El grafico que sigue,
muestra la evolucién de la rentabilidad todas las series fondo, junto con el rendimiento de la TIP a 90 dias y el
de mercado de fondos tipo 1 en pesos.
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A continuacién se muestra un analisis de rentabilidad riesgo para el Fondo en relacién a la TIP y los fondos
tipo 1, en pesos, de la industria.

Cuadro 6: Analisis Rentabilidad FM BBVA Corporativo (base mensual)

FFMM BBVA Corporativo Serie A Serie B Serie E Serie V t?f,ﬁrfaé'fp T;: :ig Sa
Rentabilidad Mes Actual 0,241% 0,266% 0,250% 0,290% 0,236% 0,295%
Rentabilidad Mes Anterior 0,239% 0,265% 0,248% 0,287% 0,242% 0,285%
Ultimos seis meses 0,232% 0,257% 0,241% 0,280% 0,230% 0,284%
Ultimos 12 meses 0,234% 0,259% 0,243% 0,283% 0,233% 0,283%
Rentabilidad YTD 2015 0,228% 0,253% 0,237% 0,276% 0,228% 0,281%
Desv. Est. (24 meses) 0,058% 0,058% 0,058% 0,058% 0,058% 0,044%
Promedio (24 meses) 0,282% 0,307% 0,291% 0,330% 0,283% 0,317%
C. Variacién (24 meses) 0,21 0,19 0,20 0,18 0,21 0,14
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Las rentabilidades anualizadas del fondo se presentan a continuacion:

Cuadro 7: Analisis Rentabilidad FM BBVA Corporativo (base anual)

FFMM BBVA Corporativo Serie A Serie B Serie E Serie V t?;z"l:acdfp TSI: ;gsa
Rentabilidad Mes Actual 2,928% 3,241% 3,041% 3,538% 2,864% 3,600%
Rentabilidad Mes Anterior 2,906% 3,224% 3,019% 3,502% 2,948% 3,480%
Ultimos seis meses 2,823% 3,133% 2,934% 3,408% 2,792% 3,460%
Gltimos 12 meses 2,847% 3,154% 2,957% 3,445% 2,834% 3,450%
Rentabilidad YTD 2014 2,775% 3,081% 2,885% 3,364% 2,766% 3,420%
Promedio (24 meses) 3,440% 3,748% 3,550% 4,037% 3,446% 3,874%

Se destaca que estos rendimientos, van de la mano con una mayor volatilidad, tal como se aprecia en el
coeficiente de variacién presentado en el cuadro anterior.

Volatilidad del fondo

Dado que la estructura del portafolio de inversiones del FM BBVA Corporativo se concentra
mayoritariamente en instrumentos cuyos emisores son clasificados en “Categoria AA-" o superior (en agosto
de 2015 alcanzaron una concentracion de 91,61%) y totalmente en instrumentos cuyos emisores son
clasificados en “Categoria A” o superior, es posible presumir que su cartera presenta un reducido riesgo por
default. Por lo tanto, es baja la exposicidon a cambios en el valor del fondo por efecto de pérdidas en uno o
mas activos por incumplimiento de los respectivos emisores.

Segun las pérdidas asociadas por Humphreys a las distintas categorias de riesgo y considerando la
conformacion de la cartera del fondo en agosto de 2015, el fondo tendria una pérdida esperada del orden del
0,00100%, fluctuando entre 0,00079% y 0,00119% en los Ultimos doce meses (se debe tener presente que la
duracién de la cartera es inferior a un afo, por lo tanto, el horizonte de la pérdida es a doce meses). Al
analizar el desempefio del indicador de pérdida de los ultimos dos afos, se observa que este se ha
estabilizado en torno a un valor promedio de 0,00128%. A continuacién, se muestra graficamente la evolucién
que ha experimentado el indicador para la cartera del FM BBVA Corporativo.
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Para analizar a través del tiempo el cambio en el riesgo crediticio de la cartera, se muestra a continuacion la

composicidon de la misma en relacion al rating asociado a cada emisor, apreciandose, desde el ultimo trimestre
de 2014, un aumento en la solvencia de emisores.

Clasificacion de riesgo de los emisores
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A partir del grafico anterior, se aprecia una estructura de inversiones que ha privilegiado emisores clasificados

en “Categoria AA" y “Categoria AAA", que en agosto de 2015 representaron el 45,6% y el 23,1% del portafolio
respectivamente.

Por otro lado, los riesgos de mercado se ven atenuados por el perfil de la cartera de inversiones, que se
concentra principalmente en el corto plazo (duration promedio de 76 dias para los primeros ocho meses de
2015), y en titulos en pesos a tasa fija de emisores nacionales (durante ese periodo, el promedio de la cartera
se encontraba expresada en un 87,5% pesos de chile y en un 12,5 % en UF). En consecuencia, se tiene una
moderada sensibilidad ante cambios en la tasa de interés (a esa fecha, el 100% de los instrumentos tenian un

vencimiento inferior a un afno) y/o en la variacién de precios (inflacién). Tampoco existe exposicion en otras
monedas.

Niveles de concentracion (o diversificacion del fondo)

El fondo debe cumplir con los requisitos minimos de diversificacién contemplados en el reglamento interno y la
Ley NO 1.328, de modo que los excesos de inversidon no estan permitidos y, en el caso que ocurran -ya sea
por efecto de fluctuaciones en el mercado o por causa ajena a la administradora- la SVS debe establecer en

cada caso las condiciones y plazos en que se debe proceder a la regularizacién de las inversiones, sin que el
plazo que fijado pueda exceder de doce meses.

En lo referente a la concentracion por emisor establecida en el reglamento interno (no mas de 20% del activo
a contar del afio 2015, y de 10% para los afios anteriores), el fondo ha incumplido con lo establecido; sin
embargo, esta situacidon ha sido de caracter pasivo, debido a la actual condiciéon del mercado, en donde las
alternativas de inversion se encuentran bastantes restringidas, y por lo mismo este es un factor transversal a
la industria de fondos mutuos. En los ultimos doce meses, la concentracion por emisor ha estado en un rango
promedio entre 5,9% y 10,0%, representando en promedio un 7,7% de la cartera en agosto de 2015.
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Como se pudo ver en el cuadro N°4, la cartera de inversion estd compuesta principalmente por depdsitos a
plazo nominales de bancos nacionales, los que presentan una baja diversificacion por emisor, incumpliendo la
politica de diversificacién anteriormente mencionada (maximo de un 20% invertido en un emisor). Tal como
se ve a continuacién, en agosto de 2015, los ocho principales emisores del fondo concentraron el 91,9% de
las inversiones.

Cuadro 8: Mayores emisores del fondo
Clasif.

Institucién Riesgo dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 ago-15
Corpbanca AA 9,21% 9,41% 6,68% 14,18% 18,12%
Banco BCI AA+ 8,33% 8,83% 10,34% 6,94% 16,31%
Banco Itau AA 10,05% 6,16% 13,82% 8,10% 14,03%
Banco BBVA AA 8,56% 12,37% 13,46% 7,19% 13,18%
Banco Santander AAA 9,13% 5,53% 8,46% 3,49% 11,10%
Scotiabank AAA 8,11% 8,64% 0,00% 7,92% 8,15%

Security AA- 5,12% 5,29% 0,42% 7,93% 6,55%

Consorcio A+ 8,24% 10,31% 15,07% 1,81% 4,49%

Sub-Total 66,76% 66,53% 68,25% 57,56% 91,93%
Ocho mayores emisores 72,49% 78,99% 83,46% 72,08% 91,93%

Sin perjuicio de lo expuesto, en la actualidad los riesgos de los bancos estan bastante asociados al riesgo pais,
por lo tanto, se atenua los efectos de una concentracion.

Liquidez de la cuota

Cualquier participe tiene derecho, en cualquier momento del tiempo, a rescatar total o parcialmente sus
cuotas del fondo. Las solicitudes de rescate se efectian en las oficinas o sucursales de la administradora o de
los agentes autorizados, mediante la firma de contratos de rescate de cuotas. El pago de los rescates se hace
en dinero efectivo, vale vista bancario, cheques o bien mediante transferencia electrénica, dentro de un plazo
no mayor a un dia habil bancario, contado desde la fecha de presentacion de la solicitud pertinente, o desde la
fecha en que se dé curso al rescate (si se trata de un rescate programado).

Con respecto al nivel de transaccion de las cuotas, cabe sefialar que durante los Ultimos doce meses, se ha
logrado un equilibrio entre el nUmero de cuotas rescatadas y aportadas.

También, cabe agregar, que en la trayectoria del fondo, que incluye condiciones de mercados disimiles (por
ejemplo post Lehman Brothers), nunca se ha interrumpido el derecho a retiro de los aportantes.

Los aportantes del fondo tienen una moderada incidencia en su desempefio, por cuanto la capacidad de retiro
de cada uno no es muy elevada. En agosto de 2015, el fondo contaba con mas de 4.000 participes. A

continuacion se presenta la incidencia de los principales aportantes del fondo en relacion a su activo total.
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Cuadro 9: Importancia de los mayores aportantes en el fondo

Pesorelativo 3 4 13 31-dic-12 31-dic-13  31-dic-14 31-ago-15

aportante

1° 5,61% 17,19% 6,17% 8,55% 15,99%
20 5,41% 2,04% 5,00% 4,61% 9,02%
30 4,94% 1,59% 3,77% 4,56% 6,04%
40 3,36% 1,25% 3,62% 3,25% 3,12%
5o 3,36% 1,06% 3,02% 3,24% 3,00%
6° 3,20% 0,89% 3,01% 2,98% 2,51%
7° 3,17% 0,82% 3,01% 2,71% 1,80%
8° 3,01% 0,51% 2,57% 2,47% 1,67%
9o 2,81% 0,46% 2,42% 2,18% 1,62%
10° 2,80% 0,42% 2,34% 2,18% 1,58%

Total 37,68% 26,24% 34,93% 36,72% 46,35%

Liquidez del fondo

La politica de desinversion del fondo descansa principalmente en el hecho de que la cartera de inversion es
mayormente de corto plazo, reduciendo asi el riesgo de salida de sus inversiones. Por otro lado, el portafolio
de inversidn tiene un duration inferior a 90 dias (el promedio de los ultimos doce meses fue de 74 dias) y se
concentra en papeles que presentan mercado secundario, los cuales son de bajo riesgo y presentan una

liquidez suficiente.

Durante los ultimos 24 meses, el maximo de retiro ascendié a UF 12,2 millones, equivalente al 108,9% del

patrimonio del fondo a esa fecha.

Valorizacion de las cuotas

El reglamento interno expresa que las cuotas del fondo se valoran diariamente y de acuerdo con la legislacién

vigente.

De acuerdo a la Circular N° 1.990 del afio 2010, las sociedades que administran fondos mutuos tipo 1,

deberan ser valorizadas a TIR de compra, teniendo las administradoras de fondos las siguientes obligaciones:

a) Desarrollar y establecer con precisidon y claridad politicas de liquidez y de realizacién de ajustes a
precios de mercado en la valoracion de los instrumentos que componen las carteras de inversion de

este tipo de fondos, en forma periddica.

Dentro de las politicas de liquidez mencionadas destacan: monitorear descalces de liquidez, manejar
los vencimientos de los instrumentos de la cartera y revisar la proporcion de activos liquidos.
Asimismo, en lo referido a la realizacidon de ajustes a precios de mercado, sefiala que los precios
considerados para este fin, podran ser obtenidos mediante modelos de valorizacién de los
instrumentos que conformen la cartera de inversidon, siempre que dicha estrategia haya sido

desarrollada por entidades independientes y sea representativa de los precios de mercado. En esta
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linea, la unidad de investigacién financiera RiskAmerica®, es la encargada de proveer el sistema de
valorizacién para la industria de fondos mutuos y, por ende, para el FM BBVA Corporativo.

b) Considerar la realizacidon de pruebas de stress testing u otra técnica similar en forma periddica, sobre
la cartera de inversiones del fondo para examinar variaciones en la rentabilidad de los instrumentos y

de la cartera ante distintos escenarios de mercado.

Para cumplir este propdsito, el grupo, a nivel global cuenta con la herramienta INNOVAR, que tiene
como objetivo principal generar informacién respecto al riesgo de mercado de cada fondo. Esta
herramienta calcula diariamente el Valor en Riesgo (VaR) de los fondos, abiertos por sus exposiciones
de relevancia, y, ademas lleva a cabo analisis de stress para sus carteras, tanto de tasas de interés
como de monedas, basados en escenarios histdricos tales como los atentados terroristas del 11 de
septiembre de 2001 y la caida de Lehman Brothers en 2008.

c) Proporcionar a los inversionistas y al publico en general informacion del criterio de valorizacidon
utilizado, politicas de liquidez y realizacién de ajustes a precio de mercado, la forma de determinar el
valor neto diario del fondo, la conversidn de los aportes y liquidacion de rescates entre otras, las que
se publican en sus estados financieros anuales y en su reglamento interno. La valorizacion a TIR de
compra tiene bajo efecto distorsionador en activos de corto plazo (en agosto de 2015, la totalidad de
los instrumentos en cartera tenia duracidén inferior a un afio) por ello, en nuestra opinién, la
valorizacién de los eventuales activos de largo plazo que se pudieran adquirir no tendrian efecto de

relevancia en el valor final de la cuota.
A continuacion se muestra cdmo ha evolucionado la composicidn de los instrumentos utilizados por el fondo en
cuanto al duration de la cartera:

Duration
FM BBVA Corporativo

dias
w
<]

6 RiskAmerica fue desarrollado por una entidad independiente que cuenta con el respaldo académico de la Pontificia Universidad Catdlica de
Chile. Provee ingenieria financiera basada en investigacion para la valorizacion y gestion del riesgo.

Fondo Mutuo BBVA Corporativo I”



[A)
Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

eons |

Contrato de derivados

El Fondo podra realizar inversiones en derivados, en las siguientes condiciones:

El fondo invertird en derivados con el objeto de cobertura de riesgos e inversion.

2. Para estos efectos los contratos que podra celebrar el fondo seran futuros y forwards.
Las operaciones que podra celebrar el fondo con el objeto de realizar inversiones en derivados seran
compra y venta.

4. Los activos objeto de los contratos a que se refiere el punto 2 anterior serdn monedas y tasas de
interés.

5. Los contratos forward se realizaran fuera de los mercados bursatiles (en mercados OTC) y los
contratos futuros se realizardn en mercados bursatiles.

6. No se contemplan para este fondo limites adicionales, mas restrictivos o diferentes que aquellos que
determina la NCG N°204 o aquella que la modifique y/o reemplace, de la SVS.

El fondo tiene previsto operar con instrumentos financieros derivados, con la finalidad de cobertura o como
inversion. Estos instrumentos implican riesgos adicionales a los de las inversiones de contado por el
apalancamiento que conllevan, lo que las hace especialmente sensibles a las variaciones de precio del activo
subyacente y puede multiplicar las pérdidas y ganancias de valor de la cartera.
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Instrumentos de inversion

El fondo se limita en invertir en los activos descritos en la siguiente tabla:

% %

Tipo de instrumento Minimo Maximo

INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS POR EMISORES NACIONALES* 70 100
Instrumentos emitidos o garantizados por el Estado. 0 100
Instrumentos emitidos o garantizados por el Banco Central de Chile. 0 100
Inst_rumentos emitidos o garantizados por bancos, sociedades financieras y empresas 0 100
nacionales.

Otros valores de oferta publica de deuda que autorice la SVS. 0 100
Instrumentos de deuda de mediano y largo plazo. 0 25
Instrumentos inscritos en el Registro de Valores, emitidos por Corfo y sus filiales, empresas 0 100

fiscales, semifiscales, sociedades andénimas u otras entidades registradas en el mismo registro.

* El fondo podra mantener como disponible, ocasionalmente y por causas de las propias operaciones del fondo hasta un 30% del activo
total, temporalmente, y por un periodo inferior a 30 dias.
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NORMA DE CARACTER GENERAL N°308 (EXTRACTO)

A todas las sociedades que administran fondos mutuos

Esta Superintendencia, en uso de sus facultades, y en virtud de los dispuesto en el parrafo segundo del N°1)
del articulo 13 del D.L N°1.328 de 1976, ha estimado pertinente impartir las siguientes instrucciones respecto
a las condiciones e informacién minima que deberan cumplir los instrumentos y bienes en los que podran

invertir los fondos mutuos.

I MERCADOS EN QUE PODRA INVERTIR

La inversion de los fondos mutuos, podra realizarse en los instrumentos y bienes autorizados por el D.L. N°
1.328 de 1976, o certificados representativos de ambos, en la medida que esos instrumentos, bienes y

certificados, sean adquiridos en mercados que cumplan con los siguientes requisitos minimos:

a) Que el regulador del mercado de valores del pais respectivo sea miembro de IOSCO y que tal
regulador haya suscrito el Anexo A o B del acuerdo de entendimiento multilateral de ese organismo
(MMOU).

b) Que el mercado no tenga restricciones permanentes que limiten la libre salida de capitales y las
ganancias que éstos originen, que impidan a la administradora liquidar las inversiones y efectuar la
remesa correspondiente en un plazo maximo de 10 dias.

c) Que la Jurisdiccidon o estado respectivo sea miembro del Grupo de Accion Financiera Internacional
(GAFI - FATF) o de alguna organizacion intergubernamental de base regional equivalente, destinada a
combatir el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo, tales como GAFISUD y GAFIC, entre
otros, y que no estén considerados por esos organismos, como paises o territorios sobre los cuales se
deban aplicar contramedidas para proteger el sistema financiero internacional del riesgo del lavado de
dinero y financiamiento del terrorismo proveniente de dichas jurisdicciones, y siempre que tampoco
figuren en la némina de “paises o territorios considerados como paraisos fiscales o regimenes fiscales
preferenciales nocivos”, elaborada periédicamente por la Organizacion para la Cooperacién y el
Desarrollo Econdmico (OCDE, u OECD por sus siglas en ingles).

II. DE LOS INSTRUMENTOS, BIENES Y CERTIFICADOS

La inversion de los fondos mutuos, debera efectuarse en los instrumentos, bienes o certificados
representativos de ambos, que cumplan las siguientes condiciones:

a) El emisor del instrumento o certificado, o las transacciones del instrumento y certificado respectivo,
debe estar sometido a la fiscalizacién de un organismo publico o privado de similar competencia a la
SVS.
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b) En caso de contratos, sera la contraparte del fondo, la operacidén o el contrato mismo, quien debera
encontrarse bajo la fiscalizacion de alguno de los organismos mencionados anteriormente.

c) Solo se podra adquirir bienes, o certificados sobre bienes, que cuenten con un mercado primario o
secundario formal que haya establecido un mecanismo de estandarizacion o patréon para su
transaccién, y un sistema de verificacion de la consistencia entre el bien negociado y el patron

correspondiente.

Se exceptuara del cumplimiento de los requisitos establecidos en las letras anteriores, la inversion en titulos
de deuda emitidos por el Gobierno Central, tesoro Publico, Tesoreria General, Ministerios, Banco Central y
agencias gubernamentales de Estados o Jurisdicciones que cumplan las condiciones sefialadas en la seccion I

de esta norma, o por el Banco Central de esos estados.

Adicionalmente, la administradora debera contar con acceso a una fuente de informacién diaria de voliumenes,
precios y transacciones de los instrumentos, bienes y certificados que le permitan determinar correctamente el

valor de mercado de la inversion del fondo.

III. PERDIDA DE CONDICIONES O CARACTERISTICAS

Si un mercado, instrumento, bien o certificado pierde alguna de las condiciones o caracteristicas establecidas
en la presente normativa, los instrumentos o bienes afectados, o los certificados correspondientes, deberan
ser enajenados en un plazo maximo de 30 dias habiles contado desde el dia en que se produjo la pérdida de la
condicidn, salvo que en dicho plazo la recuperase, debiendo la sociedad administradora comunicar por escrito
esos hechos a la SVS. Lo anterior, en un plazo maximo de 3 dias habiles contado desde la fecha en que tomé

conocimiento del respectivo hecho.
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LEY N° 18.045 - LEY DE MERCADO DE VALORES (EXTRACTO)

TITULO XV

De los grupos empresariales, de los controladores y de las personas relacionadas

Articulo 97.- Es controlador de una sociedad toda persona o grupo de personas con acuerdo de actuacion
conjunta que, directamente o a través de otras personas naturales o juridicas, participa en su propiedad y
tiene poder para realizar alguna de las siguientes actuaciones:

a) Asegurar la mayoria de votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoria de los directores
tratandose de sociedades andnimas, o asegurar la mayoria de votos en las asambleas o reuniones de sus

miembros y designar al administrador o representante legal o a la mayoria de ellos, en otro tipo de
sociedades, o

b) Influir decisivamente en la administracién de la sociedad.

Cuando un grupo de personas tiene acuerdo de actuacion conjunta para ejercer alguno de los poderes

sefialados en las letras anteriores, cada una de ellas se denominara miembro del controlador.

En las sociedades en comandita por acciones se entendera que es controlador el socio gestor.
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