SUPERINTENDENCIA
VALORES Y SEGUROS

REF.. ESTABLECE CONTENIDOS MINIMOS PARA LA
ELABORACION DEL ESTUDIO TARIFARIO QUE
DEBERAN PROPORCIONAR LAS SOCIEDADES
ADMINISTRADORAS DE SISTEMAS DE
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

SANTIAGO, 14 AGO 2008

NORMA DE CARACTER GENERALN® 2 5 7

Para las sociedades administradoras de sistemas de compensacion y liquidacién de
instrumentos financieros, reguladas por la Ley N° 20.345

Esta Superintendencia, en uso de las facultades que le confiere el D.L. N° 3.538 y dando
cumplimiento a lo establecido en el inciso final del articulo 7° de la Ley N° 20.345, establece los
contenidos minimos del estudio tarifario que deberan proporcionar las sociedades
administradoras de sistemas de compensacion y liquidacién de instrumentos financieros, para
cada uno de los sistemas que administren.

. INTRODUCCION

La Ley N° 20.345 establece el marco legal que rige el funcionamiento de las sociedades
administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion de instrumentos financieros,
incorporando como requerimiento a estas entidades el proporcionar un estudio tarifario, de
conocimiento publico, que respalde la estructura de remuneraciones a ser aplicada por los
servicios que presten.

En la elaboracién de dicho precepto legal se ha tenido en cuenta que, debido a las caracteristicas
subyacentes a los servicios de compensacion y liquidaciéon de instrumentos financieros, a que los
mercados financieros son cada vez mas integrados, al desarrollo de economias de escala, a la
busqueda de mayor seguridad y a la estandarizacion de plataformas tecnolégicas, estos servicios
tienden a ser prestados por una entidad Unica.
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El mandato legal previamente sefialado encomienda a esta Superintendencia la determinacion de
los contenidos minimos a ser requeridos en este estudio tarifario, el cual constituye un mecanismo
en pro de la transparencia. En consideracién a ello, esta Superintendencia ha estimado
conveniente solicitar que los estudios tarifarios, a ser presentados por las sociedades
administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion de instrumentos financieros,
contengan toda la informacién necesaria para que las remuneraciones cobradas por sus servicios
sean contrastadas a partir de los parametros y estimaciones presentadas en el referido estudio.

Il. ANTECEDENTES GENERALES

Para fines de la presente norma, se entendera por estudio tarifario al documento que fundamenta
la estructura de remuneraciones a ser aplicada por las sociedades administradoras de sistemas
de compensacién y liquidacion de instrumentos financieros, a todos aquellos servicios que sean
prestados a sus participantes y que sean inherentes a la actividad de compensacion y liquidacion.

En dicho documento, se debera presentar y cuantificar los elementos fisicos, operativos,
tecnolégicos, financieros, entre otros, necesarios para sustentar la generacion de los servicios
prestados por las sociedades administradoras.

El estudio tarifario debera cumplir con los siguientes requisitos generales:

- Deberad tener difusion publica a través del sitico Web de las propias sociedades
administradoras.

- Debera fundamentarse en la estructura de ingresos y costos relevantes proyectados para
su normal funcionamiento.

- Debera considerar los principios de sustentabilidad financiera de la empresa.

- Debera identificar las fuentes de informacion y supuestos utilizados, con la finalidad que
sus resultados puedan ser analizados e interpretados por terceros independientes.
Asimismo, toda aquella informacién presentada en el estudio, asociada a los ingresos,
costos e inversiones, debera contener una identificacion de la partida contable en la cual
es o sera clasificada, dentro de los Estados Financieros que dichas entidades deben
presentar a esta Superintendencia, en los casos que corresponda.

- Debera cumplir con los contenidos minimos exigidos por la presente norma.
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1. CONTENIDOS MiNIMOS

El estudio debera contener a lo menos la siguiente informacion, debiendo especificar cuando
existan diferencias entre los sistemas que administren:

a) Caracterizacion de la empresa y el sector industrial.
El estudio debera identificar y desarrollar:

- La estructura de la sociedad administradora, indicando las lineas de negocios
desarrolladas, y los servicios asociados a cada una de ellas.

- La estructura de mercado bajo la cual se estableceran los supuestos para las
proyecciones de su demanda y costos relevantes. Para la primera versién del estudio, se
solicitard un analisis general con la evolucion del mercado de los servicios de
compensacién y liquidacién de instrumentos financieros con los cuales se pretende operar,
junto a los principales indicadores e hitos que la sociedad administradora considere
relevantes, al menos en los Ultimos dos afios.

Para los estudios posteriores, se solicitara un analisis comparativo respecto del periodo
considerado en el estudio previo.

b) Definicion y caracterizacion de los servicios a evaluar

Realizar una caracterizacion cualitativa de cada uno de los servicios objeto de este estudio, asi
como de las subcategorias que resulten necesarias para distinguir los recursos requeridos para
cada prestacion.

Para cada uno de los servicios, se debera entregar una descripcién de su forma de
funcionamiento e incluir el mercado especifico al cual esta orientado.

c) Definicion del modelo utilizado para cuantificar la demanda y sus
proyecciones

El estudio debera explicar el modelo utilizado para realizar las proyecciones de demanda, los
supuestos subyacentes y las fuentes de informacién utilizadas.

La estimacion de la demanda, para cada servicio o grupo de servicios, debera considerar aquellos
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parametros relevantes en la dindmica de la industria, tomando en consideracion el horizonte de
planificacién que permita a la empresa estimar los costos medios y marginales que sean
pertinentes. Dicho horizonte, en todo caso no debera ser inferior a 10 afios.

d) Determinacion de la Tasa de Costo de Capital

El estudio debera determinar una Tasa de Costo de Capital, entendida como aquella tasa de
retorno exigida al proyecto de inversion (sociedad administradora de sistemas de compensacion y
liquidacion de instrumentos financieros), que considere los factores de riesgo inherentes a la
industria en que se desempefia y los horizontes de planificacion predefinidos. En aquellos casos
donde las condiciones o caracteristicas de los servicios prestados ameriten realizar una
evaluacion desagregada de proyectos, se debera determinar tanto una Tasa de Costo de Capital
individual para cada uno de ellos, asi como también una a nivel agregado.

Las entidades podran utilizar el modelo que estimen mas apropiado a su realidad, dejando
establecidos los parametros necesarios para su calculo y los supuestos bajo los cuales fue
construido.

e) Definicién del nivel de inversion inicial y su valoracién

Las empresas deberan identificar y cuantificar cada una de las inversiones que fueron y/o son
necesarias para poner en marcha la estructura productiva, indicando su objetivo en relacién con
los servicios prestados, asi como los requerimientos de reinversién necesarios para mantener o
aumentar sus capacidades, en funcidén de la demanda proyectada, incluyendo los supuestos de
depreciacion y obsolescencia que sean pertinentes.

f) Determinacion de la estructura de costos

Se deberan identificar y cuantificar los costos necesarios para la prestacion de cada uno de los
servicios 0 grupos de servicios predefinidos, dentro de los horizontes de planificacion. Para
aquellos costos de caracter conjunto, se deberan explicar los criterios y/o metodologias de
asignacioén.

Ademas, en aquellos casos donde se compartan recursos entre distintos sistemas, o con servicios
complementarios que no sean objeto de este estudio tarifario y/o con servicios prestados por
entidades relacionadas, se debera identificar la proporciéon de ellos que seran utilizados en las
actividades sujetas al estudio, junto a sus criterios y/o metodologias de asignacion.

Finalmente, utilizando los escenarios de demanda proyectada y horizontes de planificacién
predefinidos, se debera presentar una estructura de costos medios y marginales para cada
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servicio o categorias de ellos.

g) Determinacion de la estructura tarifaria y mecanismos de ajuste

El estudio debera presentar un detalle de las tarifas aplicables a cada servicio objeto del estudio,
explicando la metodologia de calculo para cada caso.

De existir algun criterio o metodologia de ajuste de las tarifas (indexacién), se deberan establecer
las variables que lo conforman y la forma en que se calcula. Igual situacion sera aplicable ante la
existencia de politicas de descuento de precios entre los distintos usuarios.

Ademas, se debera incorporar un analisis de los ingresos totales, histéricos (de ser aplicable) y
proyectados, por cada servicio o categoria de servicios.

h) Otros elementos relevantes

El estudio podra contener informacion complementaria que, a juicio de la sociedad
administradora, sea necesaria para la determinacién de su estructura de remuneraciones
aplicable a los servicios que presta, y que no pueda ser reflejada a cabalidad en los contenidos
anteriormente sefialados.

IV. OTRAS CONSIDERACIONES

La estructura tarifaria de los servicios prestados por la sociedad administradora, debera ser
incluida en las normas de funcionamiento sefialadas en el inciso primero del articulo 7° de la Ley
N° 20.345.

La Superintendencia podra requerir en cualquier momento mayores antecedentes para ampliar o
actualizar la informacién del estudio a que hace referencia esta Norma de Caracter General.

V. PLAZOS Y FORMA DE ENViO

El primer estudio tarifario debera ser presentado por la sociedad administradora en conjunto con
las normas de funcionamiento.

Las actualizaciones del estudio deberan ser presentadas a lo menos cada dos afios o con ocasion
de ajustes a las tarifas de la sociedad administradora. En caso que se presente una actualizacion
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con ocasién de un ajuste generalizado de la estructura tarifaria, el plazo de dos afios referido en
este parrafo se considerara a partir de la fecha de recepcion de esta Gltima actualizacion.

En aquellos casos donde la empresa requiera realizar un ajuste puntual a los servicios prestados
o alguna tarifa, que no afecte las variables, criterios y supuestos generales sobre los cuales se
desarrollo el estudio, se podra enviar un documento en caracter de anexo, donde se indique
claramente los elementos modificados. Este anexo no sera considerado como una actualizacion
al estudio tarifario, para fines del plazo estipulado en el parrafo anterior.

Finalmente, se hace presente que los ajustes de tarifas también son materia de modificacién a las
normas de funcionamiento de la sociedad administradora, en concordancia a lo establecido en el
punto 1V, por lo tanto, la actualizacion del estudio tarifario que respalda dicho ajuste, debera estar
a disposicion de esta Superintendencia previo a la aprobacién de la modificacién a las normas de
funcionamiento, conforme a lo requerido en el inciso primero del articulo 10° del precepto legal
antes citado.

VI. VIGENCIA.

Las instrucciones contenidas en la presente Norma de Caracter General rigen a contar de
esta fecha.

GUJILLERMO LARRHR
'SUPERINTEND
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