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Santiago, Chile — 31 de marzo de 2003. La industria chilena de fondos mutuos ha sido el sector méas impactado
por los dafios colaterales derivados del caso CORFO-Inverlink. En efecto, si bien en definitiva los participes no
perdieron monto alguno, la incertidumbre generada sobre la legitima propiedad de algunos depésitos a plazo
adquiridos en el mercado secundario provocé una significativa huida hacia otras opciones de inversién. No
obstante que esta fuga afect6 especialmente a los fondos que contaban con los depésitos en conflicto, fue
generalizada, afectando a toda la industria.

Los depésitos “contaminados” en poder de los distintos fondos mutuos sumaban aproximadamente US$ 80
millones, que representaban un 1,5% del patrimonio total de los fondos mutuos. Sin embargo, en el momento
mas critico, el patrimonio total administrado cayé en aproximadamente un 30% (mas de US$ 1.800 millones) con
respecto al 9 de marzo. En los dias posteriores la huida se detuvo, pero las recuperaciones hasta el momento
han sido muy lentas.

Los fondos afectados directamente, es decir, con los papeles de la discordia en su cartera, representaron cerca
de un 70% de la caida patrimonial de la industria. Por tanto, existe alrededor de un 30% (US$ 540 millones
aproximadamente) explicado por la caida patrimonial de otros fondos mutuos cuyas carteras no estuvieron
involucradas con estos depositos.

¢, Quién paga el costo?

A la fecha, existe claridad respecto de que los inversionistas o participes no asumiran el costo de la pérdida. El
acuerdo entre CORFO vy los privados permite el pago de los depésitos a su vencimiento, a los fondos que los
poseen en su cartera.

La justicia determinara quién debera finalmente asumir el costo. En caso que determine que la responsabilidad
es de CORFO, el Estado asumira el costo de la pérdida; en caso contrario, las administradoras, y en ninglin caso
los fondos administrados, deberan asumir el costo, lo que les provocard, en algunos casos, un importante dafio
patrimonial. En el caso de las administradoras relacionadas a instituciones financieras clasificadas por Feller
Rate, esta eventual pérdida puede ser asumida sin afectar significativamente sus patrimonios.

Segun la opinion generalizada de los asesores juridicos de las entidades bancarias y de las administradoras de
fondos mutuos, es muy poco probable que la justicia falle en contra de la industria. No obstante ello, el mercado
secundario de dep6sitos a plazo aln presenta un nivel bajo de transacciones con respecto a antes de la crisis.

¢Por qué las administradoras estuvieron dispuestas a comprometerse a asumir el eventual costo? Primero, para
enviar una sefial de tranquilidad a los inversionistas respecto del valor de sus cuotas y de la calidad y
confiabilidad de sus politicas de gestién y administracién de los recursos confiados; segundo, para sefialar
claramente al mercado y a los propios inversionistas que, en el hipotético caso que existiera un dafo para los
fondos, la administradora asumiria cabalmente su responsabilidad.

Lecciones de la crisis

Como en toda crisis, los afectados deben evaluar sus politicas y procedimientos para evitar que los problemas se
repitan en el futuro. Si existieron fallas en los controles, deberan ser perfeccionados. Si bien podria argumentarse
gue algunos actores podrian mejorar sus controles, las complicaciones son mucho mayores, porque se trata de
un cuestionamiento a una creencia tradicional del mercado secundario de papeles.

En este sentido, es de la mayor urgencia para la industria de los fondos mutuos y el mercado de capitales en
general, que se despeje totalmente cualquier duda sobre las exigencias legales a las transacciones de depositos
a plazo y otros papeles en el mercado secundario. Sin esta aclaracion, dificilmente el mercado podra restablecer
su plena normalidad.

Por otra parte, se hace necesario un perfeccionamiento de los mecanismos en que el mercado opera, que
aparecen algo retrasados en funcion a los montos y avances tecnoldgicos disponibles. Ya se ha sefialado, entre
otras medidas posibles, la implementacién de un depdésito centralizado obligatorio y el uso de firmas electrénicas.

Una vez restituida la normalidad, los participes y sus recursos que huyeron en esta situacién deben retornar a los
distintos fondos mutuos, que siguen ofreciendo productos de igual calidad y seguridad que antes de la crisis.
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Esto posiblemente sea un proceso algo lento, tanto por la coyuntura econémica, como por lo dificil que es
recuperar la confianza. No obstante, el hecho mencionado de que los participes no perdieron monto alguno

favorecera una recuperacion mas rapida.
Clasificacion de riesgo

La clasificacion de riesgo aparece en este escenario como un mecanismo relevante para orientar al mercado y
apoyar la gestion de las administradoras de fondos. En efecto, Feller Rate ofrece diversos productos que son
particularmente Utiles al respecto:

1. Clasificacién de fondos mutuos: entrega una opinion tanto sobre la calidad y consistencia de la
administradora, como sobre los riesgos de cartera, de mercado y otros del fondo mismo.

2. Clasificaciéon de riesgo de los titulos de oferta publica: orienta respecto al riesgo crediticio de los
instrumentos que los fondos mantienen en su cartera.

3. Clasificacién de riesgo de contraparte: sefiala cual es la solvencia de las contrapartes con que

operan los fondos y, en consecuencia, los riesgos en que se incurre al negociar con esas entidades.

Santander Money Market: clasificacion se ha mantenido en todo momento

El fondo Santander Money Market es el Unico fondo mutuo que opta actualmente por clasificar sus cuotas. Feller
Rate clasifica el fondo en “AA+ fm” en riesgo de crédito y “M2” en riesgo de mercado.

El valor de la cuota cayd inicialmente un 0,6% luego de contabilizar los depdsitos en una cuenta separada, lo que
fue menor en relacién a otros fondos mutuos afectados por la situacién. Al 18 de marzo la situacion se regularizé
y los depositos fueron cobrados y los recursos entregados a los participes afectados.

La administradora es filial de Banco Santander Chile, la mayor institucion financiera del pais, actualmente
clasificada en “AA+ /estables/N1+" por Feller Rate.

La administradora mantiene un excelente management; posee y ejerce politicas claras; y es controlada por un
grupo solvente, con experiencia en administracién de activos. El riesgo crédito de la cartera es bajo, pues su
inversion se concentra mayoritariamente en depoésitos a plazo y pagarés de instituciones financieras, y PDBC de
alta calidad crediticia y buena liquidez. Por otra parte, el fondo presenta una cartera diversificada en los emisores
de dichos instrumentos financieros.

Los participes del fondo no vieron afectado su patrimonio por esta situaciéon. Asimismo, las nuevas inversiones
del fondo cumplen con las condiciones y caracteristicas habituales de operacién del fondo, en relacién a bajo
riesgo crediticio y baja duracion.

Finalmente, es importante destacar que la administradora no ha tenido problemas para responder ante los
rescates que se han producido y afectaron a la totalidad de la industria en estos dias. Feller Rate ha monitoreado
permanentemente el fondo y ha mantenido invariable su clasificacion.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ninglin 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 publica remitida a la Superintendencia de
Valores y Seguros y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacién de la autenticidad de la
misma.




