Analista
Eduardo Valdés S
Tel. (56-2) 2433 5200
eduardo.valdes@humphreys.cl

Fondo Mutuo Liguidez 2000

Isidora Goyenechea 3621 — Piso16°
Las Condes, Santiago — Chile
Agosto 2013 Fono 2433 52 00 — Fax 2433 52 01
ratings@humphreys.cl
www.humphreys.cl




Humphreys

Categoria de riesgo

Tipo de instrumento Categoria
Cuotas AA+ fm
Riesgo de mercado M1
Tendencia Estable
Estados Financieros Diciembre de 2012
Administradora Banchile Administradora General de Fondos S.A.
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Fundamento de la clasificacion

Fondo Mutuo Liquidez 2000 (FM Liquidez 2000) comenzdé sus operaciones en agosto de 1997 y es
administrado por Banchile Administradora General de Fondos S.A. (en adelante Banchile AGF), sociedad filial

del Banco de Chile, entidad bancaria clasificada en “Categoria Aa3” a escala global (moneda extranjera).

El propésito principal del fondo, de acuerdo con lo establecido en su reglamento interno, es la inversién en
instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, conformando una cartera con duracién menor o igual
a 90 dias, en base a instrumentos emitidos por las principales instituciones que participan en el mercado de

capitales chileno. A junio 2013, el capital administrado por el fondo ascendia a US$ 783,1 millones.

Entre las fortalezas del FM Liquidez 2000 que sirven de fundamento para la clasificacion de riesgo de sus
cuotas en “Categoria AA+ fm”, destacan las caracteristicas propias de su cartera de inversiones, orientada,
segun los antecedentes histéricos, a instrumentos de bajo riesgo crediticio, aceptable rentabilidad en relacion
al riesgo asumido y casi nula exposicion cambiaria, ya que usualmente todos los instrumentos son en pesos, y
de emisores nacionales. El escaso nivel de riesgo de la cartera, segin la metodologia de la clasificadora, se
sustenta en el bajo y estable indicador de pérdida esperada que ha alcanzado el fondo en los ultimos dos afios
(promedio 0,00077%). Lo anterior, se asocia principalmente a una politica de inversiones histéricamente
conservadora y consistente. También se reconoce como un elemento positivo la elevada liquidez de sus

inversiones.

La clasificacion de las cuotas incorpora otro factor positivo que es la administracion de Banchile AGF, la que -
en opinion de Humphreys-, posee una muy alta capacidad en cuanto a su habilidad para administrar fondos,
asi como para gestionar y resolver los eventuales conflictos de interés que se presenten entre fondos, de los
fondos con sus clientes y de la administradora, con otras lineas de negocio relacionadas a Banchile, existiendo
un manual interno que rige el accionar y operatividad en caso de aquellos conflictos. También se reconoce que

la valorizacion del fondo es consistente con el valor de liquidacion real de sus activos

Sin perjuicio de las fortalezas aludidas, la clasificacion de riesgo se encuentra acotada por el hecho de que la
composicion de la cartera de inversion, segun los limites establecidos en el reglamento interno del fondo,

podria presentar variaciones significativas en cuanto a riesgo crediticio de los emisores, lo cual significaria un
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deterioro en el riesgo de las cuotas. Con todo, un atenuante es la experiencia propia del fondo, que
persistentemente ha invertido en instrumentos locales, y las restricciones que se impone la sociedad
administradora en cuanto a la evaluacion del riesgo de contraparte (autorizados por su matriz). Si bien existe
amplitud de definicion de inversiones en el reglamento interno, hay que destacar que esta situacion es

transversal a la industria de fondos mutuos en Chile.

La clasificacion de riesgo de mercado corresponde a M1, ya que el fondo consistentemente ha presentado una
baja exposicion de mercado en el tiempo, situaciéon que se estima se mantendra a futuro. Esto se relaciona
con una cartera expresada principalmente en pesos (86,3% a junio de 2013), a tasa fija, y expresada
basicamente en pesos, con un promedio de inversién en unidades de fomento® (UF) en torno al 2,4% para los

ultimos 24 meses.

En los dltimos dos afios, el fondo ha continuado incumpliendo el margen méaximo por emisor que se establece
en el reglamento interno. Sin embargo, todos los excesos han sido de caracter pasivo (producto de un
aumento de la importancia relativa de una inversion ante una disminucion del patrimonio administrado) y se
han solucionado dentro de los plazos establecidos en la ley. La duracidon promedio de la cartera, en tanto, se

ha mantenido dentro de los plazos definidos por el reglamento.

La perspectiva de clasificacién en el corto plazo se califica “Estable®”, principalmente, porque no se visualizan

cambios relevantes en el futuro préximo en las variables que determinan la clasificacidon de riesgo.

Para la mantencion de la clasificacion es necesario que la cartera de inversiones no sufra deterioros en su

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

Resumen Fundamentos Clasificacion (No considera riesgo de Mercado)

Fortalezas centrales

e Cartera de inversiones con instrumentos de bajo riesgo

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

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

e Valorizacion de las cuotas es representativa de su valor de mercado.

Fortalezas complementarias

e Administradora con alta capacidad de gestion.
e Baja volatilidad ante variables de mercado.
e Adecuado manejo de conflicto de interés

Limitantes
o Amplitud de limite en relacion a riesgo de activos (fuertemente atenuado por politicas internas y

evidencia de comportamiento pasado).

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

! Las inversiones en UF contemplan operaciones de compra con retroventa, permitidas por el reglamento interno del fondo.
2 Corresponde a aquellos instrumentos que presentan una alta probabilidad que su clasificacién no presente variaciones a futuro.
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Definicidn categorias de riesgo II |

Categoria AAfm
Cuotas con muy alta proteccion ante pérdidas asociadas a riesgo crediticio.

“+”: Corresponde a los titulos de deuda con menor riesgo relativo dentro de su categoria.

Categoria M1

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

Antecedentes generales II |

FM Liquidez 2000 es administrado por Banchile Administradora General de Fondos S.A., sociedad filial de
Banco de Chile (con un 99,98% de la propiedad de Banco de Chile y un 0,02% en manos de Banchile
Asesorias Financieras). El banco, que a junio de 2013 exhibia un patrimonio de US$ 4.273 millones, es
controlado por el grupo Luksic (a través de sociedades de inversién) uno de los principales conglomerados
econémicos del pais.

De acuerdo a lo informado por la SVS, a junio de 2012 Banchile AGF gestionaba 83 fondos mutuos, con un
patrimonio administrado de US$ 8.025 millones, cifra que lo posicionaba en el primer lugar de la industria con

una participacion de mercado en torno al 22%.

A esa fecha, los fondos de deuda menor a 90 dias representaban el 54% de los fondos mutuos administrados
por la AGF, seguidos de los fondos tipo 3 que llegaban a 27%. Entre los fondos tipo 1, Banchile AGF mostraba

la mayor participacion con 24% del mercado money market.

La tabla siguiente presenta la distribuciéon por tipo de fondos mutuos administrados por la Sociedad:

Cuadro 1 : Distribucién de fondos administrados

Distribucion por tipo de fondos

Corto plazo 60,85%°
Mediano y largo plazo 26,82%
Mixtos 3,58%
Capitalizaciéon 4,76%
Libre inversion 1,14%
Estructurados 1,91%
Calificados 0,95%

® De esta cifra, un 53,60% corresponde a fondos mutuos tipo 1 y un 7,24% a fondos mutuos tipo 2.
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Estructura organizacional

El directorio de la administradora estda compuesto por cinco miembros, quienes sesionan mensualmente
(dejando formalizado en actas las resoluciones acordadas en las juntas directivas) y que, en términos
generales, se caracterizan por mostrar una elevada experiencia en la gestion de activos financieros. Bajo este
contexto, se destaca que uno de sus miembros también forma parte del directorio del Banco de Chile,

permitiendo con ello el traspaso de conocimientos y sinergias operativas entre estas sociedades relacionadas,

asi como un alineamiento entre los objetivos de ambas entidades.

Tabla 1 : Directorio Banchile AGF

Nombre Cargo
Jacob Ergas Ergas Director
Pablo Granifo Lavin Director
Arturo Tagle Quiroz Director
Jorge Tagle Ovalle Director
Nicolas Luksic Puga Director

Andrés Lagos Vicufa Gerente General

Dentro de las principales funciones del directorio recae la responsabilidad de evaluar y controlar el
cumplimiento de todas las estrategias establecidas para los fondos administrados, asi como la decision de

aceptar, condicionar o rechazar las inversiones a realizar.

La estructura administrativa se considera robusta y adecuadamente formalizada, con una disponibilidad de

recursos que responde correctamente a las necesidades de sus negocios, permitiendo sustentar el normal
desemperio de sus funciones.

A continuacion se presenta la estructura organizacional de la administradora:

Figura 1: Estructura organizacional Banchile AGF
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Para obtener mayor informacion acerca de la administradora visite nuestra pagina web (www.humphreys.cl),

donde se encuentra el Informe de Clasificacién con un analisis detallado de Banchile Administradora General

de Fondos.

Fondoy cuotas delfondo ||}

Objetivos del fondo

De acuerdo con lo sefialado en el reglamento interno, la politica de inversiones tiene por objetivo invertir en
instrumentos de deuda de emisores nacionales en pesos chilenos, de corto, mediano y largo plazo, cuya

duracion promedio de la cartera no exceda los 90 dias.
La politica de inversiones estipulada en el reglamento de FM Liquidez 2000 establece que:

e Podré invertir en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo.

e La duracién maxima de la cartera sera de 90 dias;

e En términos de clasificacion de riesgo, sélo se podra invertir en valores cuya clasificacion equivalga a
“B”, “N-4”, o superiores, de emisores nacionales.

e Podra invertir hasta un 10% de sus activos en titulos representativos de deuda emitidos o
garantizados por una misma entidad que sea controladora de la Sociedad Administradora o miembro
del grupo empresarial al cual pertenece la Sociedad Administradora, cuando dichos titulos sean
clasificados en “Categoria A”, “N-2" 0 superiores a éstas, a que se refiere el inciso segundo del articulo
88 de la ley N°18.045.

e Las inversiones del Fondo y/o los saldos que se podran mantener como disponibles, seran en pesos
chilenos. Ademas la sociedad administradora, por cuenta del fondo, podrd mantener inversiones en
unidades de fomento.

Cabe mencionar que la politica de inversiones del fondo no contempla ninguna limitacién o restriccion a la
inversion en valores emitidos o garantizados por sociedades que no cuenten con el mecanismo de gobiernos

corporativos, descritos en el articulo 50 bis de la Ley N° 18.046.

En virtud de lo anterior, el FM Liquidez 2000 orienta la conformacién de su cartera a instrumentos de renta
fija de emisores nacionales (mayoritariamente en pesos chilenos, aunque no existe restriccidon al respecto),
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, esencialmente en pesos (con un bajo componente de unidades de fomento), a tasa fija, con una
duracion, que para los primeros seis meses de 2012 alcanza un valor promedio de 47 dias, inferior a los 90

dias permitidos, concentrandose en emisores locales de bajo riesgo crediticio®.

4 Ver apartado Volatilidad del fondo (riesgo del portafolio).
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Composicion del fondo

A junio de 2013, el FM Liquidez 2000 alcanzaba un tamafio aproximado de US$ 783,1 millones (US$ 919,1
millones como promedio de los ultimos doce meses), mostrando, en términos generales, una tendencia
levemente decreciente, lo que se ve reflejado en una disminucién de su participaciéon de mercado®, que ha

pasado de un 5,05% en junio de 2012, a un 4,44% en junio del presente afio.

Evolucidon patrimonio
FM Liquidez 2000
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En términos de activos, el fondo esta orientado fuertemente a depdsitos a plazos de bancos locales. El cuadro

siguiente muestra el comportamiento de las principales inversiones:

Distribucion de instrumentos invertidos
FM Liquidez 2000
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Manejo de conflictos de interés

Los eventuales conflictos de interés que pudieren afectar al fondo se encuentran acotados por las
disposiciones legales que afectan a este tipo de negocio, por las restricciones estipuladas en el reglamento

interno y por las politicas internas aplicadas por Banchile AGF.

La legislacion vigente, en particular la Ley de Fondos de Inversiéon y su reglamento interno, tienden a controlar

principalmente los eventuales conflictos de interés que podrian surgir producto de transacciones con personas

5 Se considera la participacién de mercado sobre la base de los fondos mutuos tipo 1, en pesos, de la industria.

Fondo Mutuo Liquidez 2000 I”
Agosto 2013



Humphreys

relacionadas a la administracion del fondo. Cabe destacar que para los fondos de inversion la ley establece la
formacion de un Comité de Vigilancia que entre sus atribuciones esta la de controlar el cumplimiento de las

normas vinculadas a este tipo de materias.

Para efectos del tratamiento y manejo de los conflictos de interés que puedan surgir dentro de las operaciones
de la administradora, Banchile AGF posee el “Manual de Tratamiento y Solucién de Conflictos de Interés” (en
adelante el “manual™), que se encuentra vigente desde abril de 2008 estableciendo los criterios generales y
especificos que norman la forma de resolver las potenciales situaciones que envuelvan superposiciones de

intereses.

De forma complementaria, cuenta con un “Cédigo de Etica” que se alinea con el manual antes referido y que
establece que no es aceptable realizar actos y operaciones por parte de los empleados de Banchile AGF, en los
que exista conflictos de intereses entre el empleado, Banchile y sus clientes, dado que ello dafia la confianza y

transparencia de sus actos y decisiones.

En relaciéon a la asignacion, mantencion y liquidacion de inversiones que puedan ser adquiridas por mas de un
fondo el manual describe que el la eventualidad que un mismo instrumento de deuda o de capitalizacion
pueda ser considerado susceptible de ser comprado o vendido por mas de un fondo, se daréa prioridad en la
asignacion de nuevos titulos a aquél cuya ponderacion por tipo de instrumento esté mas alejada de la
establecida como objetivo de acuerdo con la estrategia de inversion definida por el comité de inversion y a los

limites sefialados en el reglamento interno respectivo.

Asimismo, tratandose de transacciones de compra y/o venta de un mismo instrumento, se debe procurar que
la asignacion para cada fondo sea siempre de acuerdo a la tasa promedio ponderada, minimizando cualquier

diferencia de precio que pueda existir.

Respecto de procesos que regulan la coinversion entre el fondo y la Administradora, el manual estipula que se

aplicaran integramente las disposiciones pertinentes contenidas en el titulo XX de la Ley de Valores.

Por otra parte, cada fondo tiene un administrador asignado, el cual vela por los intereses de sus aportantes
via maximizacion de sus resultados. Esta segregacion evita que los administradores puedan beneficiar a un

fondo en desmedro de otro.

Finalmente, existe un encargado de cumplimiento de Banchile que fiscaliza el apego a las normas y
disposiciones contenidas dentro del manual, quien informa al directorio y al gerente general de manera
inmediata sobre los incumplimientos significativos que se produzcan dentro de la administradora, ademas de

realizar el seguimiento de los mismos y dar resolucidon adecuada a los conflictos de interés que puedan surgir.

A juicio de Humphreys, las politicas para evitar el surgimiento de eventuales conflictos de interés se
encuentran adecuadamente definidas y dentro de los estandares de exigencia que se observan en el mercado

local.
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Remuneraciones y comisiones

La remuneracion que cobra la administradora por sus servicios es de hasta 1,50% anual (IVA incluido), para
su serie Unica, la cual recomienda un monto minimo de inversién de $ 100 millones. Este cobro por servicios,
se aplica al monto que resulta de deducir el valor neto diario del fondo antes de remuneracion, los aportes
recibidos previos al cierre de operaciones y de agregar los rescates que corresponda liquidar en el dia, esto es,
aquellos solicitados antes de dicho cierre. Respecto a otros cobros, el fondo no contempla pago de comisiones

ni otros gastos.

Segun informacién entregada por la administradora, durante el primer semestre de 2013, el fondo recaudo

US$ 5,5 millones por concepto de remuneracion.
Politica de endeudamiento®

El reglamento interno del fondo sefiala que Banchile podra acudir ocasionalmente a créditos bancarios de corto
plazo, con un plazo de vencimiento de hasta 365 dias y por una cifra equivalente al 20% del patrimonio del
fondo, a cuenta del mismo, con el propdsito de pagar rescates de cuotas y de realizar operaciones que la
autorizadas por la SVS. De acuerdo a informacion al 31 de julio de 2013, el fondo presenté no obligaciones

bancarias.

Comportamiento del fondo y las cuotas II |

Rentabilidad y Riesgo

En términos comparativos, en los Udltimos dos afos la rentabilidad ha evolucionado de forma muy similar a la
TIP (Tasa Interbancaria Promedio) entre 30 y 89 dias, aunque en general por debajo de esta y de los fondos
del Tipo | (con excepcién de los ultimos meses). Lo anterior es adecuado, pues cumple con el objetivo que
persigue, que es convertirse en una alternativa de inversion similar al depésito a plazo, pero con una mayor
liquidez y flexibilidad. En la préactica, el promedio mensual de la rentabilidad de la serie del Fondo Liquidez
2000 para los ultimos doce meses reafirma el objetivo planteado, alcanzando indicadores de 0,383%, en
tanto que la TIP mostré un promedio de 0,439%. El grafico que sigue, muestra la evolucién de la rentabilidad

del fondo, junto con el rendimiento de la TIP a 90 dias y el de mercado tipo | definido anteriormente.

% El reglamento interno no especifica los limites a los gravamenes que estéa sujeto el fondo.

Fondo Mutuo Liquidez 2000 EI”



Q)
Humphreys

Rentabilidad nominal mensual
FM Liquidez 2000
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A continuacién se muestra un analisis del nivel y de la volatilidad de la rentabilidad para el Fondo Liquidez

2000 en relacion al a la TIP y los fondos tipo I, en pesos, de la industria (rentabilidades en base mensual):

Cuadro 2: Rentabilidad mensual Fondo Cash

Fondo Liquidez 2000 Sﬁ:; TIP;(E)ls il M_?ilg:;clio
Rentabilidad Mes Actual 0,305% 0,411% 0,319%

Rentabilidad Mes Anterior 0,322% 0,391% 0,345%

Ultimos seis meses 0,357% 0,419% 0,351%

Ultimos 12 meses 0,383% 0,439% 0,365%

Rentabilidad YTD 2013 0,284% 0,344% 0,287%

Des Est (24 meses) 0,044% 0,025% 0,029%

Promedio (24 meses) 0,394% 0,450% 0,371%

C. Variacion (24 meses) 0,11 0,06 0,08

Las rentabilidades anualizadas del fondo se presentan a continuacion:

Cuadro 3: Rentabilidad anual Fondo Cash

Fondo Liquidez 2000 Sﬁ:l‘; TIP;,(;: 89 M_ﬁ';::?o
Rentabilidad Mes Actual 3,725% 5,040% 3,891%
Rentabilidad Mes Anterior 3,936% 4,800% 4,224%
Ultimos seis meses 4,375% 5,140% 4,296%
ultimos 12 meses 4,694% 5,399% 4,467%
Rentabilidad YTD 2013 3,459% 4,202% 3,496%
Promedio (24 meses) 4,836% 5,540% 4,538%

La conclusién que se desprende del anterior andlisis es que el Fondo Liquidez 2000 presenta desempefios
aceptables a nivel de la industria (aunque levemente inferiores), por lo que cumple con los objetivos que se ha

trazado en cuanto a tener una rentabilidad similar a la de un depésito a plazo.
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Volatilidad del fondo (riesgo del portafolio)

Dado que la estructura del portafolio de inversiones de FM Liquidez 2000 se concentra mayoritariamente en
instrumentos cuyos emisores son clasificados en “Categoria AA-" o superior (a junio de 2012 alcanzaban una
concentracion de 99,8%), es posible presumir que su cartera presenta un riesgo por default reducido. Por lo
tanto, es bajo el riesgo de cambio 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, a junio de 2013 ésta tendria una pérdida esperada del orden del
0,000801%, fluctuando entre 0,000733% y 0,000868% en el Ultimo afo (se debe tener presente que la
duracion de la cartera es inferior a un afo). Al analizar el desempefio del indicador de pérdida de los ultimos
dos afios, se observa que este se ha estabilizado en torno a un valor promedio de 0,00077%, manteniéndose
en linea con la clasificacion asignada. A continuacidon, se muestra graficamente la evolucibn que ha

experimentado la pérdida esperada de la cartera del Fondo Liquidez 2000:

Pérdida esperada
FM Liquidez 2000
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Para analizar a través del tiempo el cambio en el riesgo crediticio de la cartera, se muestra a continuacion la
composicion de la misma en relacién al rating asociado a cada emisor, apreciandose una adecuada estabilidad

estratégica en términos de solvencia de emisores

Clasificacion de riesgo de los emisores
FM Liquidez 2000
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A partir del grafico anterior, se aprecia una estructura de inversiones que privilegia emisores clasificados en

“Categoria AAA”, que a junio de 2013 representaban el 40,1% del portafolio.

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 57 dias para los primeros seis meses de
2013), instrumentos a tasa fija y en titulos en pesos de emisores nacionales (en promedio, en los seis
primeros meses de 2013, el 94,9% de la cartera a se encontraba expresado en moneda nacional). En
consecuencia, se tiene una baja sensibilidad ante cambios en la tasa de interés y/o en la variacién de precios

(inflacion).

Niveles de concentracion (o diversificacion del fondo)

El fondo debe cumplir con los requisitos minimos de diversificacion contemplados en el reglamento interno y la
Ley N° 1.328, de modo que los excesos de inversion 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 debera establecer en

cada caso las condiciones y plazos en que debera procederse a la regularizacion de las inversiones.

En lo referente a la concentracién por emisor establecida en el reglamento interno (no mas de 10% del
activo), el fondo ha incumplido con lo establecido; sin embargo, esta situacion ha sido de caracter pasivo,
debido, en parte, a la actual condicion del mercado en donde las alternativas de inversion se encuentran
restringidas, y por lo mismo este es un factor transversal a la industria de fondos mutuos (con todo, como se
menciond anteriormente, seria susceptible de ser mejor administrado). A pesar de esta situacion, el fondo ha
logrado disminuir dichos excesos (a junio de 2012 un emisor determinaba un 0,2% de exceso, mientras que a
la misma fecha del afio anterior, dos emisores sumaban 5,2% de excesos de inversion), solucionando la

totalidad de éstos dentro de los plazos permitidos.

Como se muestra en el grafico presentado anteriormente, la cartera de inversion estd casi totalmente
compuesta por depdsitos a plazo nominales de bancos nacionales, los que presentan una baja diversificacion
por emisor, incumpliendo la politica de diversificacion anteriormente mencionada (maximo de un 10%
invertido en un emisor). Tal como se ve a continuacién, los ocho mayores emisores del fondo concentran el

77,15% de las inversiones.

Cuadro 5: Mayores emisores del fondo

Institucion dic-10 dic-11 dic-12 jun-13
Banco Central 0,11% 2,22% 2,94% 12,19%
Banco de Chile 9,44% 9,90% 5,03% 9,76%
Scotiabank 8,29% 9,53% 9,15% 9,52%
Corpbanca 9,35% 9,23% 10,71% 9,37%
BBVA 9,16% 8,45% 10,07% 9,31%
Security 9,51% 10,21% 9,75% 9,11%
Banco Itau 9,77% 10,23% 7,45% 9,00%
BCI 9,54% 10,41% 9,53% 8,89%
Sub-Total 65,16% 70,18%0 64,62% 77,15%

Ocho mayores emisores 75,66% 79,55% 76,83% 77,15%
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Sin perjuicio de lo expuesto, en la actualidad los riesgos de los bancos estan bastante asociados al riesgo pais,

por lo tanto, se atenda 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, salvo que los rescates que hace un individuo representen un porcentaje igual o superior a
20% del valor del fondo. Las solicitudes de rescate se dirigen por escrito al gerente general de la
administradora y se presentan en sus oficinas o en la de los agentes que hayan sido autorizados por la misma.
El pago de los rescates se hace en dinero efectivo (en pesos de Chile), dentro de un plazo no mayor a un dia
habil bancario, contado desde la fecha de presentaciéon de la solicitud pertinente, o desde la fecha en que se

dé curso al rescate (si se trata de un rescate programado).

Durante el periodo julio de 2012 y junio de 2013, 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, en forma individual, tienen una baja incidencia en cuanto a la presion de liquidez del
fondo, dado que la capacidad de retiro de cada uno es limitada, lo que acota este riesgo. A junio de 2013, el
fondo contaba con mas de 29.100 participes, y su principal aportante representaba solo un 2,9% del fondo
(los nueve principales representaron un 10,2% de éste). A continuacion se presenta la incidencia de los
principales aportantes del fondo:

Cuadro 6: Importancia de los mayores aportantes en el fondo

Peso relativo

aportante dic-10 dic-11 dic-12 jun-13
1° 2,06% 8,64% 6,31% 2,90%
2° 1,78% 2,12% 2,03% 1,28%
& 1,12% 1,20% 1,46% 1,10%
4° 1,06% 0,74% 1,40% 1,00%
5 1,03% 0,67% 1,33% 0,97%
6° 0,65% 0,66% 0,93% 0,84%
7° 0,62% 0,63% 0,76% 0,76%
8° 0,58% 0,58% 0,73% 0,68%
9° 0,58% 0,57% 0,70% 0,66%
10° 0,56%
Total 10,06% 15,81% 15,64% 10,17%

Liquidez del fondo

A la fecha de clasificacion la cartera de inversiéon esta conformada principalmente por depésitos de corto plazo
de emisores nacionales, y en menor proporcion, por pagarés del Banco Central, todos ellos, con mercados

secundarios que convierten a FM Liquidez 2000 en un fondo de alta liquidez.
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Otro aspecto a evaluar es que el portafolio de inversion tiene un duration inferior a 90 dias y la cartera de
inversion es de corto plazo, reduciendo el riesgo de salida de sus inversiones al tener una alta rotacién en sus
activos. Cabe destacar que el procedimiento de liquidacion del fondo se encuentra estipulado en el reglamento

interno, otorgandole un respaldo adicional a la salida de recursos.

Durante los ultimos 24 meses, el méximo de retiro ascendié a UF 10,2 millones, equivalente al 43,4% de valor

del fondo a esa fecha.

Valorizacion de las cuotas

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

vigente.

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

deberén ser valorizadas a TIR de mercado, teniendo las administradoras de fondos las siguientes obligaciones:

a) Desarrollar y establecer con precision y claridad politicas de liquidez y de realizacion 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 realizacion de ajustes a precios de mercado, sefiala que los precios
considerados para este fin, podran ser obtenidos mediante modelos de valorizacion de los
instrumentos que conformen la cartera de inversion, siempre que dicha estrategia haya sido
desarrollada por entidades independientes y sea representativa de los precios de mercado. En esta
linea, la unidad de investigacion financiera RiskAmerica’, es la encargada de proveer el sistema de

valorizacion para la industria de fondos mutuos.

b) Considerar la realizacion 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.

c) Proporcionar a los inversionistas y al publico en general informacion del criterio de valorizacion
utilizado, politicas de liquidez y realizacién de ajustes a precio de mercado, la forma de determinar el

valor neto diario del fondo, la conversiéon de los aportes y liquidacion de rescates entre otras.

Con todo, dado que se trata de un fondo mutuo con una duracion menor a un afio (en junio de 2013, sélo un
7,8% de los instrumentos en cartera tiene duracion superior a un afio), en nuestra opiniéon la valorizacién de

los activos de largo plazo no tiene efecto de relevancia en el valor final de la cuota.

7 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 gestién del riesgo.
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LASIFICADORA DE RIESGO

A continuacién se muestra como ha evolucionado la composicidon de los instrumentos utilizados por el fondo en

cuanto al duration de la cartera:
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“La opinion de las entidades clasificadoras no constituye en ningun caso una recomendacion para comprar, vender o
mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa
en informacién que éste ha hecho publica o ha remitido a la Superintendencia de Valores y Seguros y en aquélla que ha sido

aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacién de la autenticidad

de la misma.”
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Criterios generales para el manejo de potenciales conflictos de interés

Banchile ha establecido diversas medidas con el objeto de impedir y/o mitigar los conflictos de interés o las

consecuencias que eventualmente éstos produzcan:

a. Proceso de andlisis, gestion y operacion de inversiones independiente y completamente separado de las

areas de negocios de sus relacionados;

b. Cada fondo administrado es considerado de manera separada e independiente de los otros fondos o del

patrimonio de la Administradora

c. Barreras de informacion entre empleados de la Administradora y areas de negocio de sus relacionados
para impedir que se lleve a cabo intercambio de informacion que pueda suponer un riesgo de conflicto de

interés;
d. Politica de supervision sobre el proceso de inversiéon

e. Medidas de segregacion de funciones de trabajo que impiden que personas ajenas al area de inversiones
participe en el proceso de toma de decisiones de inversion de los Fondos

f. En la resolucion de los conflictos de interés, se tendran en cuenta las siguientes reglas:
i. En caso de conflicto entre Banchile y un Fondo, debera siempre anteponerse el interés del Fondo
ii. En caso de conflicto entre un Fondo y un participe, debera siempre anteponerse el interés del Fondo
iii. En caso de conflicto entre Banchile y un participe, debera siempre anteponer el interés de este
ultimo;
iv. En caso de conflicto entre participes:
1.se evitara favorecer a alguno de ellos;

2.no se podra, bajo ningdn concepto, revelar a los participes las operaciones realizadas por otros

participe;

3.no se podra incentivar operaciones de un participes con el objeto de beneficiar a otros.
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