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5.2 Determinacion de la calificacién de riesgo
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1. OBJETIVO

Describir los métodos y criterios de calificacion de riesgo para cuotas de fondos colectivos y cotizados
de inversion (Ecuador) utilizados por Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. (PCR).

2. ALCANCE

Un Fondo de inversidon constituye el patrimonio comun, integrado por aportes de varios
inversionistas, personas naturales o juridicas y, las asociaciones de empleados legalmente
reconocidas, para su inversién en los Valores, bienes y demdas activos permitidos por la Ley de
Mercado de Valores, correspondiendo la gestion de este a una compaiiia administradora de fondos
y fideicomisos. Los aportes quedan expresados, para el caso de fondos colectivos y cotizados de
inversidn en cuotas, las cuales tiene el cardcter de negociables.

Los fondos colectivos son aquellos que tienen como finalidad invertir en Valores de proyectos
productivos especificos. El fondo estd constituido por los aportes hechos por los constituyentes
dentro de un proceso de oferta publica, cuyas Cuotas de participacion no son rescatables,
incrementandose el nimero de estas como resultado de su suscripcién y pago, durante su respectivo
periodo de colocacidon y, reduciéndose su monto Unicamente debido a una reduccién parcial de ellas,
ofrecida a todos los aportantes, o debido a su liquidacién. Estos fondos y su administrador se
someten a las normas del fideicomiso mercantil.

Los fondos cotizados son aquellos que no podran invertir en proyectos, sino exclusivamente en
Valores admitidos a cotizacidn bursatil, y que podrdn replicar la misma composicidn de un indice
bursatil. Se entiende como gestidn activa de un fondo cotizado cuando el administrador del fondo
busque superar un rendimiento de un benchmark propio mediante decisiones de gestién activa,
como seleccion de activos y estrategias de inversion. Se entiende como gestion pasiva de un fondo
cotizado cuando el administrador del fondo busque replicar el rendimiento de un indice bursatil
nacional especifico sin realizar decisiones activas, simplemente manteniendo una cartera que refleje
la composicidon del indice subyacente.

Las cuotas de los fondos colectivos y cotizados de inversion, que son libremente negociables, deben
someterse a calificacion de riesgo, la cual tiene por objetivo medir el riesgo inherente a los mismos.
Dicho riesgo puede ser resumido como la variabilidad futura del retorno total (apreciacion mas
dividendos) obtenido por los tenedores de cuotas (inversionistas). El riesgo de las cuotas depende
tanto de las fluctuaciones del mercado en general, como de los desarrollos particulares de las
inversiones que realiza el fondo. Sobre la base de lo anterior, PCR ha elaborado una metodologia
para calificar el riesgo de las cuotas de fondos colectivos y cotizados de inversidon. Cabe mencionar
que dentro del procedimiento se considerard lo seiialado en el procedimiento de calificacién de
Valores representativos de deuda en los aspectos en que resultard aplicable.

Para cualquier informacién se puede contactar al correo electrénico metodologias@ratingspcr.com.

3. TERMINOS Y DEFINICIONES

Emisor

Es la empresa que pone en circulacién titulos valores. E.i.: issuer
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Titulo valor o Valor

Es el documento expresivo de la tenencia de un derecho sobre una sociedad (accién, obligacién) o
sobre un deudor (deuda publica, papeles del tesoro, cheque). Puede ser titulo nominativo o titulo al
portador. E.i.: instrument, security, issue, money market instrument (titulo valor de corto plazo)

Fondo de inversion

Instituciones cuyo patrimonio se materializa en una cartera de activos financieros (sin finalidades de
participacién mayoritaria o de toma de control de los correspondientes emisores), que se encuentra
afecto a una pluralidad de inversores, y bajo la custodia de un depositario; y que se gestiona y
administra por una entidad gestora, al objeto de conseguir los mayores rendimientos para sus
participes, conforme a una adecuada diversificacion de riesgo. Las diferentes formas que puede
adoptar provienen de su especializacion en los activos financieros constituidos de su patrimonio. E.i.:
mutual fund or invesment funds.

Participacion o Cuota de participacion

Presencia de una persona fisica o juridica en el capital de una empresa, de forma directa, o a través
de otra empresa previamente participada. // Minima parte de un fondo de inversidon que puede ser
vendida a los inversores. E.i.: capital share

Mercado bursatil

Es un tipo de mercado de capitales de los que operan alrededor del mundo en el que se negocia la
renta variable y la renta fija de una forma estructurada, a través de la compraventa de valores
negociables. Permite la canalizacién de capital a corto, mediano y largo plazo de los inversores a los
usuarios. E.i.: securities and exchange market

Registro Especial Bursatil (REB)

El Registro Especial Bursatil (REB) en Ecuador es un mecanismo disefiado para facilitar el acceso de
pequefias y medianas empresas (PYMES) y organizaciones de la economia popular y solidaria al
mercado de valores. Su objetivo principal es ofrecer alternativas de financiamiento mas accesibles y
flexibles para estas entidades, permitiéndoles emitir valores sin necesidad de estar inscritas en el
mercado de valores tradicional.

Riesgo de (tipo de) cambio

Se refiere a la posible generacion de pérdidas en el valor de los activos, pasivos, o compromisos, que
se reflejan en cuentas de orden, como resultado de fluctuaciones en la cotizacién de las divisas en
que se denominen. E.i.: exchange risk

Riesgo de liquidez

Se refiere a la posibilidad de incurrir en pérdidas por no disponer de recursos liquidos suficientes
para afrontar el cumplimiento de las obligaciones asumidas. En el caso de las entidades bancarias, su
importancia actual es menor que en el pasado, tanto por el desarrollo e integracion de los mercados
monetarios entre si, como por el apoyo de los bancos centrales como prestamista de ultima instancia.
E.i.: liquidity risk

Riesgo de mercado

Surge cuando los tipos de interés o de cambio se mueven de manera inversa a la prevista en el
momento de establecerse un contrato de permuta financiero. E.i.: market risk
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Catastro Publico de Mercado de Valores

Es el registro oficial esencial que recopila informacién sobre los participantes y valores del mercado
de valores del pais. Este registro incluye emisores de valores, bolsas de valores, administradoras de
fondos, auditoras externas, calificadoras de riesgo y una variedad de instrumentos financieros como
acciones, obligaciones y valores de titularizacién. Sus principales funciones son garantizar la
transparencia al ofrecer acceso publico a informacién relevante, facilitar la supervisidn y control por
parte de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, y mantener actualizada la
informacidn de los participantes del mercado.

Cédigos de Etica y Conducta

Es un documento que establece principios, valores y normas que guian el comportamiento de los
integrantes de una organizacién, promoviendo integridad, responsabilidad y transparencia. Define
pautas sobre relaciones laborales, manejo de informacidn confidencial, conflictos de interés y
cumplimiento normativo. Su objetivo es fomentar la confianza, prevenir irregularidades, fortalecer
la cultura organizacional y orientar la toma de decisiones éticas. Aplicable a todos los niveles, este
codigo asegura que las operaciones se realicen de forma responsable y alineada con los estandares
éticos y legales.

4. CONDICIONES BASICAS

En forma previa a la aplicacién de los procedimientos normales de calificacidn, se verificara si el
Emisor presenta informacidn representativa y suficiente, seguin los patrones de calificacién que ellos
contemplan. Sélo si ambas condiciones se cumplieran, dichos procedimientos serdn aplicados. Se
entendera por informacién representativa aquella que permite inferir razonablemente la situacidn
financiera del Emisor.

La calificacion de riesgo de cuotas de fondos colectivos y cotizados de inversién, que incluye un
analisis cualitativo y cuantitativo, comprenderad el analisis de los siguientes factores:

o Calidad de los activos que componen el portafolio de inversiones del fondo

. Politica de inversion del fondo

. Rentabilidad y seguridad del proyecto a desarrollarse

o La pérdida esperada por el no pago de créditos que mantenga el fondo

. Otros factores tales como tipo de titulo, indicadores de mercado, liquidez, y dispersion

de la propiedad

. Otros riesgos tales como los riesgos operacionales, tecnoldgicos, reputacionales y
legales del fondo y de la administradora de fondos

En las secciones siguientes se detalla la racionalidad de la evaluaciéon asociada a cada factor, asi como
los principales indicadores que deben ser construidos y analizados por el equipo de analistas y el
comité de calificaciéon, a fin de determinar una opinién de riesgo confiable respecto a la
vulnerabilidad del fondo. De manera complementaria al analisis de cada factor, la evaluacién debera
considerar el ritmo de crecimiento del fondo, sus objetivos de corto y largo plazo, y su horizonte de
inversién, a fin de interpretar en el contexto adecuado, los resultados del analisis.
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5. CONDICIONES ESPECIFICAS

5.1 Metodologia
5.1.1 Calidad de los activos que componen el portafolio de inversiones del fondo
Riesgo del portafolio de inversiones

Mientras mayor sea el riesgo del portafolio de inversiones del fondo mayor serd la variabilidad del
valor econdmico de éste y consecuentemente mayor sera la volatilidad del valor. El riesgo de un
portafolio de inversiones bien diversificado esta en funcién al riesgo de mercado de los titulos
incluidos en el mismo.

En tal sentido, se evalian dos aspectos fundamentales; por un lado, se analiza el riesgo propio, no
sistematico o diversificable que enfrentan las empresas y/o proyectos productivos cuyos Valores de
deuda integran el portafolio de inversiones del fondo. Se aprecia el mercado en el que desarrollan
sus actividades, la naturaleza de su actividad (servicios o productiva), la calidad del recurso humano,
los planes de expansion, investigacion y desarrollo, la solvencia financiera, el tamafio, el grado de
diversificacion sectorial y territorial. Y, por otro lado, se analiza el riesgo que no se puede evitar, por
mucho que se diversifique, conocido como riesgo sistematico o no diversificable, el cual depende de
la existencia de determinados acontecimientos que amenazan a todos los negocios y que responde
a la coyuntura econémica general.

Tamaiio de los proyectos

La experiencia muestra que los precios de proyectos pequefios tienden a ser mas fluctuantes que los
precios de aquellos de mayor tamafio. Las razones que podrian explicar este comportamiento de los
precios serian, por un lado, que existe una mayor informacién - no necesariamente publica - de los
proyectos de mayor tamafio y, por otro lado, que se asume que éstos presentan una menor
vulnerabilidad frente a eventos o situaciones adversas. En consecuencia, a mayor tamano de los
proyectos cuyos titulos adquiere el Fondo, menor serd el riesgo relativo asignado.

Variabilidad de los precios

En el caso de este fondo, por la naturaleza de la inversion, no existe necesariamente una correlacion
directa entre la cotizacién de los instrumentos invertidos y la variabilidad del valor de la cuota, mas
bien existe una relacion directa entre la posibilidad de realizacidn de los titulos que conforman el
portafolio de inversiones en el mercado y el valor al cual serian adquiridos, lo que influiria en el valor
o precio de la Cuota de participacién del fondo. En consecuencia, la valorizacién diaria es mas
compleja y menos representativa.

5.1.2 Politica de inversién del fondo
Definicién de la politica de inversiones

El grado de definicidn de las politicas de inversion del fondo tiene dos implicancias que podrian influir
en el riesgo. Por un lado, mientras mas especificas sean las politicas de inversion del fondo, mayor
serd el grado de informacidn con que los aportantes adquieran las cuotas y, por lo tanto, mayor es la
probabilidad de que dichos aportantes sean mas estables y menos sensibles en cuanto a su decision
de inversién ante sucesos coyunturales. Por otro lado, mientras mas explicitas sean las politicas del
fondo, menor grado de maniobra tendran las administradoras de éste para variar significativamente
el perfil de riesgo de las inversiones del fondo, lo cual también debiera ayudar a una mayor
estabilidad en la cotizacidn.
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El fondo debera precisar su estructura de inversiones detallando: el perfil del proyecto en el que
decide invertir (tamafo, volumen de ventas, etc.); los titulos en los que pretende invertir, qué
porcentaje sobre el portafolio es el maximo y minimo por sector y por tipo de activo financiero, qué
riesgo de inversidn asume, quienes toman la decisidn de la inversidn, cémo se revisa el portafolio de
inversidn, las garantias que respaldaran las inversiones, el nivel maximo de endeudamiento, la
politica de dividendos, entre otros aspectos. Se vuelve imprescindible para el fondo, contar con
informacidn financiera actualizada de los proyectos cuyos Valores adquiere.

La calificacién evalla la coherencia en la gestién de la politica de inversidon, tomando en cuenta el
cumplimiento de las metas trazadas en el plan estratégico.

5.1.3 Rentabilidad y seguridad del proyecto a desarrollarse
Racionalidad econémica y complejidad de las inversiones

Por definicion, los fondos colectivos tienen como finalidad invertir en Valores de proyectos
productivos especificos. En este contexto es importante estudiar entre otras cosas, el plan de
negocios del proyecto especifico, la consistencia en las proyecciones utilizadas en el estudio de
factibilidad con las utilizadas para el sector y la economia, los indicadores de rentabilidad del
proyecto productivo especifico (VAN, TIR), en base al estudio de factibilidad del mismo, vy la
consistencia de la rentabilidad esperada con la realidad del sector econdmico en que se desarrollard
el mismo, asi como los riesgos inherentes a la etapa previa a la operacidon y los vinculados con la
etapa operativa y las garantias.

Para el caso de los fondos cotizados, la evaluacidn de la rentabilidad de los fondos dependera del
tipo de gestién del fondo y los costos asociados. En el caso de los fondos cotizados con gestidn activa,
se analizan los rendimientos del fondo con relacién a su benchmark para determinar si el fondo
genera un rendimiento adicional. En el caso de los fondos cotizados con gestidn pasiva, se evaluan

las desviaciones de los rendimientos respecto al indice bursatil nacional especifico.

5.1.4 Pérdida esperada por el no pago de créditos

Para determinar la pérdida esperada por el no cumplimiento de las obligaciones contraidas por un
fondo cotizado, se realizard el andlisis de la capacidad de pago de este, la cual dependera de la calidad
de las inversiones que el Fondo mantenga en su portafolio y/o en los que pretenda adquirir / invertir,
dado que la generacion de recursos de estos activos repagara las obligaciones contraidas por el
fondo.

En el caso de los fondos colectivos, el andlisis se enfocara en los siguientes aspectos:

J Posicién del fondo en el mercado.

J Indicadores de la situacién financiera del fondo.

. Destino de los recursos.

. Racionalidad del proyecto.

J Seguros y garantias de la inversion.

. Experiencia y motivacion de los patrocinadores del proyecto.

5.1.5 Otros factores
Titulos de renta variable y renta fija

El portafolio de inversién de un fondo cotizado podria dividirse entre titulos inscritos y no inscritos.
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En cuanto a los titulos de empresas inscritas en el Catastro Publico de Mercado de Valores, las
categorias asignadas por tipo de activo en el que el fondo invierte tendran relacién directa con las
variables que comprenden el procedimiento de calificacién y las categorias de riesgo asignadas a
cada uno de los puntos de evaluacion.

Los segundos no constituirian el objeto principal del fondo, por lo que, se convierten en elementos
complementarios para la asignacién de la categoria de riesgo de la Cuota de participacion.

Indicadores de mercado

Agquellos fondos que se transan con una relacion precio / utilidad muy superior a la del mercado y a
la de sus competidores, probablemente son aquellos que se encuentran involucrados en grandes
proyectos de inversion. Dichos proyectos pueden ser muy positivos desde el punto de vista de la
rentabilidad futura del fondo, pero a la vez detras de ello hay un mayor riesgo comparado con la
situacién de una empresa en marcha, que opere en un marco de mayor estabilidad. Otros indicadores
indirectos del riesgo de invertir en una determinada sociedad son la relacién entre el valor en libros
y el valor de mercado existente (patrimonio / nimero de acciones) y el rendimiento de los
dividendos. En consecuencia, a los fondos con indicadores de mercado superiores al promedio del
sistema, se les asignard un menor riesgo relativo.

Liquidez en el mercado

La liquidez es un factor importante dentro del analisis, debido a que mientras mayor sea ésta, menor
sera la pérdida que tendrd que soportar un inversionista que requiera liquidar rdpidamente su
posiciéon en un fondo. Adicionalmente, mientras mayor sea el nivel de liquidez, mayor serd la
probabilidad de que el precio de mercado refleje el verdadero valor de las cuotas y, por ende, del
fondo.

Dispersion de la propiedad

Hay ciertos aspectos de la composicién de la propiedad de un fondo que pueden influir en la
estabilidad en cotizacidn de sus cuotas en el mercado. En particular, la presencia de inversionistas
institucionales en el fondo y un mayor grado de dispersion de la propiedad de este, son factores que
contribuyen a una mayor estabilidad de los precios de las cuotas en el mercado. En consecuencia, a
los fondos cuya propiedad se encuentra mds atomizada y en la cual participan inversionistas de largo
plazo, se les asignara un menor riesgo relativo. La dispersion de la propiedad estara en funcion al
promedio que presenten otros fondos similares en el mercado, en caso de existir.

5.1.6 Otros riesgos
Riesgo operativo y legal

Se analiza también riesgo operativo y legal del portafolio, el funcionamiento del back office para
verificar que todas las operaciones realizadas por el fondo son finalizadas de manera eficaz.

Las inversiones en Valores de oferta publica deben estar inscritas y aprobadas por el ente regulador
de Valores; y en el caso de empresas no publicas, debe estar inscritas en registros publicos y no estar
en procesos de liquidacion.

Asimismo, se analiza como riesgo legal, los posibles procedimientos administrativos que pueda tener
la entidad y las contingencias legales a las que podria estar expuesta la sociedad administradora por
diversas circunstancias.

Como minimo se espera que todos los eventos de perdida (operativos y legales) estén siendo
registrados y sean sujetos de seguimiento y control lo que permitira que el portafolio muestre baja
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exposicién y cuando dicho registro no pueda sustentarse documentalmente presentard mayor
exposicion.

Riesgo tecnoldgico y de reputacién

El riesgo tecnoldgico y de reputacidn estd vinculado, ampliamente, a cuatro elementos: entidad
administradora, organizacién y procesos, calidad de los recursos humanos y sistemas de informacion
de las Administradoras de Fondos, siendo determinantes para la calificacion la estructura de la
administradora, la solvencia y la competencia profesional del personal que interviene en el proceso
de inversiones.

En ese sentido el andlisis esta orientado a la evaluacién de la gestidn de la administradora en la
estructura organizacional, asi como los recursos humanos y tecnolégicos de la Administradora de
Fondos vy al riesgo de sufrir pérdidas en el valor del portafolio del Fondo de inversion.

Respecto a la entidad administradora se considera el cumplimiento normativo referente a los
requerimientos necesarios de capital, valorando como excepcional el que se cuente con un 50%
adicional al requerimiento de capital necesario, asi mismo, ademéas de Cédigos de Etica y Conducta,
gue se cuente con politicas y mecanismos para evitar conflictos de interés.

En el caso de la organizacién y procesos se evalua la politicas y procedimientos asociados al proceso
de inversiones necesarios de acuerdo con la norma, como son los procedimientos relacionados a la
custodia, compensacion y la liquidacion de las subclases de activo, asegurando el correcto control en
la liquidacion de fondos y/o Valores. Se considerara como excepcional la existencia de
procedimientos y mecanismos que aseguren la diligencia en las decisiones de inversion, asi como la
existencia de un procedimiento de valorizacion alterna de las inversiones e impugnacién de precios.

En recursos humanos se revisa la capacidad y competencia profesional del personal en la estrategia
del fondo, negociacién de las subclases de activos, actividades de due diligence y ongoing diligence
de acuerdo con el tipo del fondo, considerando como excepcional una experiencia mayor a 5 afios
administrando fondos de las mismas caracteristicas, asi como estudios de post grado relacionados a
las actividades de inversiones o certificaciones internacionales reconocidas. De igual forma se
considera como excepcional que se cuente con un esquema de retribuciones que fomente el
comportamiento prudente alineado a los intereses de largo plazo del Fondo tomando en cuenta el
apetito de riesgo y los niveles de tolerancia del Fondo. Asimismo, que la referida politica incentive y
promueva la retencién del personal calificado.

También, para los sistemas de informacion, se considera que se cuente con sistemas de front office,
middle office y back office, obteniendo una ponderacién alta si estos sistemas son integrados a través
de interfaces automaticas, ademds que estos consideren autorizaciones, accesos y restricciones
segun perfiles a fin de garantizar la independencia y/o la segregacion de funciones del personal.
Adicionalmente se considerard que se cuente con sistemas de administracion de limites legales y
limites de autonomia en funcién al nivel de responsabilidad, la experiencia y/o competencia.

Para los fondos de inversidn que estén en las etapas de constitucion y en inicio de operaciones, el
andlisis se centrard en la capacidad de gestion de la Administradora de Fondos, experiencia y
competencias de acuerdo con la naturaleza del fondo, en la claridad y precisién de los objetivos,
documentos que contengan el reglamento de los fondos de inversion y prospecto; politicas de
inversidn entre otros que PCR estime necesario considerar y que le permita emitir un dictamen
apropiado respecto al riesgo y clase de activos que incorporard el fondo una vez iniciado su proceso
de inversion.
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1) Analizando la entidad administradora
En el andlisis cualitativo de la sociedad se consideran los siguientes puntos:

o Solvencia financiera: se analiza la solvencia de la entidad de acuerdo con los analisis que
se realice en la metodologia de PCR.

. Politicas para la transparencia y administraciéon de los conflictos de interés: Se analizara
si cuenta con las politicas y si estas son conocidas e institucionalizadas en la entidad.

o Politicas de administracion de mercadeo y ventas de los fondos de inversion: Se
analizard las politicas de venta de la entidad, que permitan la sostenibilidad del fondo.

2) Analizando la organizacion y sus procesos

El analisis de la organizacidén y procesos se orienta fundamentalmente a evaluar dos aspectos de la
gestién del fondo:

o Se examina las politicas y mecanismos utilizados para la toma de decisiones de inversion
Y su ejecucion.

. Se evaluan las politicas y mecanismos que guian la ejecucion de las actividades de back
office, haciendo énfasis en los procesos y métodos de valoracién de inversiones, los
cuales podrian constituir fuente de vulnerabilidad o fortaleza ficticias.

En lo referido a los procesos vinculados a la toma de decisiones de inversion, el andlisis examina el
disefo e implementacién de politicas formales de inversién y de gestion de riesgo, asociadas a
estandares internacionalmente aceptados en dichas materias. En este aspecto se evalua la existencia
de politicas de topes y controles de inversidon por actividad, por Emisor, por nivel de riesgo maximo
aceptable, por tipo de Titulo valor, entre otros. Segun la naturaleza del fondo, este criterio podra
incorporar el andlisis de politicas asociadas a la compra de repos (fondos de inversién de mercado de
dinero), de bonos indexados (fondos de inversién mixtos), entre otros. Se evalua la transparencia en
la realizacién de operaciones de trading, considerando, entre otros, la existencia de potenciales
conflictos de interés asociados. Asimismo, se evallia el compromiso y la credibilidad de la
organizacidn con el cumplimiento de las politicas y de las normativas.

Por otro lado, es importante analizar que los métodos de valorizacién de portafolio utilizados por el
back office sean precisos y transparentes (VAN, mark to market, benchmarks, entre otros). Es
importante que la Administradora de Fondos cuente con una sdlida unidad de back office,
independiente de las unidades de trading, con capacidad de construir adecuados indicadores de
desempefo del portafolio. Asimismo, la evaluacidén considerarad la evidencia pasada respecto a
posibles problemas registrados en este tipo de actividades.

La estructura organizacional de la Administradora de Fondos debera permitir la identificacidon clara
de tareas, derechos, y responsabilidades de sus empleados. Las tareas que deben ser ejecutadas por
los diferentes empleados, especialmente los vinculados a la gestidon de inversiones, deben ser
descritas en detalle y de manera precisa, a fin de evitar vacios organizacionales que puedan afectar
la toma de decisiones eficientes. Las responsabilidades deberan estar claramente delimitadas y
asociadas a cada empleado, y supervisadas en un contexto de rendicién de cuentas y transparencia
permanente.

La estructura organizacional de la Administradora de Fondos debera contemplar el desarrollo y
mantenimiento de adecuados canales de comunicacion periddicos y no periddicos con el participe, a
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fin de que pueda tomar decisiones de mantenimiento, incremento o retiro de Cuotas de participacion
sobre la base de informacién veraz y oportuna provista por los administradores.

Adicionalmente, la estructura organizacién debe estar comprometida con mantener un elevado nivel
analitico, asi como realizar investigaciones necesarias o relacionadas con el fondo.

Es fundamental que en la composicidon organizacional se incluya la formaciéon de un Comité de
Inversiones y Comité de Vigilancia, encargado de establecer los lineamientos de politica de la gestion
de inversiones y supervisar permanentemente los resultados del portafolio.

Finalmente, es importante que la estructura organizacional de la Administradora de Fondos
contemple la existencia de una unidad de auditoria interna, que pueda realizar actividades de control
periddicas a la gestidn de diversas areas de la institucion.

3) Analizando los recursos humanos

El analisis se orienta a examinar:

o La capacidad profesional del personal que participa en la gestién del fondo.

o La transparencia de los procesos de seleccidn de personal.

. Los sistemas disefiados para garantizar un adecuado plan de sucesion de posiciones
clave.

o La descripcidn precisa de los perfiles requeridos en las posiciones.

o El efecto en los esquemas de retribucién e incentivos sobre el personal.

Es fundamental evaluar el método de seleccién y contratacidon de personal que se utiliza en la
Administradora de Fondos. La existencia de procesos transparentes promoverda una adecuada
gestidn de riesgo. La ausencia de dichos criterios podria comprometer el desempefio de la institucién,
en la medida que podrian promover errores de seleccion y contratacion.

En este sentido, es necesario que las posiciones de trabajo cuenten con una descripcidn precisa del
perfil requerido de sus postulantes, indicando formacién profesional, afios de experiencia,
habilidades y aptitudes necesarias.

Asimismo, es importante que la unidad de recursos humanos realice una evaluacién periédica del
desempeno del personal, a fin de identificar y corregir posibles ineficiencias en la gestion del fondo
causadas por sus recursos humanos, e incorporando dichos resultados en los mecanismos de
renovacion y reemplazo de personal.

Adicionalmente, es muy importante que la Administradora de Fondos maneje un plan de sucesion
para sus recursos humanos. La existencia de dicho plan reducird la vulnerabilidad de la
Administradora de Fondos a sufrir deterioros en la gestion, ocasionados por la salida o rotacion de
personal clave. Este constituye un factor de riesgo crucial, que exige la implementacion preventiva
de mecanismos permanentes de transferencia de conocimientos y sistematizacion de procesos en la
gestion.

Finalmente, al analizar el impacto de los recursos humanos sobre la fortaleza de la Administradora
de Fondos, es fundamental evaluar los incentivos que generan los esquemas de compensacion y
retribucién en la conducta de los empleados. Es importante evaluar que dichos esquemas no generen
incentivos perversos o desalineados con los objetivos de los participes del fondo.
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4) Analizando los sistemas de informacién

Los sistemas de informacidn estan constituidos por los equipos y procesos tecnolégicos
interconectados que soportan las operaciones de la Administradora de Fondos. En este aspecto se
evalla la calidad de dicha infraestructura tecnoldgica, asi como la capacidad de los procesos para
promover la generacién y fluidez de informacién confiable y oportuna a los gestores del fondo.

Dado que la toma de decisiones sustentada en informacién imprecisa o inoportuna, provista por
deficientes sistemas de informacidn, tendria un efecto negativo critico sobre la vulnerabilidad de la
institucion a sufrir pérdidas de valor, es fundamental considerar la calidad de la tecnologia utilizada
al realizar un analisis de riesgo integral.

La tecnologia juega un rol fundamental en diversos procesos ejecutados por la Administradora de
Fondos. Los principales procesos que se analizan desde el enfoque de calidad de tecnolégica son la
identificacion de oportunidades de inversidn, seleccién y analisis de riesgo, toma de decisiones de
inversidn, transmisién de decisiones de inversién, trading, VAR, seguimiento de inversiones v,
finalmente, valorizacién del portafolio.

En este sentido, es fundamental que la institucién cuente con soporte tecnolégico integrado
(hardware y software) adecuado para la naturaleza y velocidad de sus actividades. Asimismo, es
importante que la Administradora de Fondos cuente con una unidad encargada de evaluar
permanentemente el desempefio de los sistemas de informacién, a fin de proponer mejoras a los
sistemas, renovacion de equipos, redisefio de procesos, entre otros.
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5.2 Determinacion de la calificacién de riesgo

La calificacién final del instrumento se obtendrd mediante una combinacion de las etapas anteriores

del proceso, previa explicacion y anadlisis de la documentacidn que sirvié de base para realizar la

evaluacidn y andlisis de cada uno de los factores considerados. Mediante la combinacién de los

aspectos cuantitativos y cualitativos mencionados anteriormente, el comité de calificacion asignard

la calificacidn final en una de las categorias indicadas previamente.

5.2.1 Cuota de fondos colectivos y cotizados de inversién

Categoria

Detalle

Categoria AAA

La composicién de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversién, otorgan una excelente proteccién ante pérdidas asociadas al
riesgo crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de excelente
seguridad y rentabilidad.

Categoria AA

La composicidon de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversidn, otorgan una muy buena proteccién ante pérdidas asociadas
al riesgo crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de seguridad y
rentabilidad muy alta.

Categoria A

La composicidon de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversién, otorgan una buena protecciéon ante pérdidas asociadas al
riesgo crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de seguridad y
rentabilidad buena.

Categoria B

La composicién de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversidn, otorgan una aceptable proteccidn ante pérdidas asociadas al
riesgo crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de seguridad y
rentabilidad moderada.

Categoria C

La composicién de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversién, otorgan una baja proteccién ante pérdidas asociadas al riesgo
crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de seguridad vy
rentabilidad minima.

Categoria D

La composicién de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversién, otorgan una muy baja proteccion ante pérdidas asociadas al
riesgo crediticio. El fondo en si tiene una perspectiva de seguridad y
rentabilidad insuficiente.

Categoria E

La composicién de la cartera de inversiones del Fondo y su politica de
inversién, no otorgan proteccién ante pérdidas asociadas al riesgo
crediticio. El fondo en si no tiene perspectiva de seguridad ni
rentabilidad.

A estas categorias de calificacion de riesgos, se podran complementar si correspondiese, sighos mas

(+) o menos (-), que indicaran la posicién relativa dentro de la categoria. El sigho mas (+) indicara que

la calificacion podria subir hasta su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira

descenso a la categoria inmediata inferior.
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5.2.2 Niveles de calificaciones de riesgos iniciales de fondos colectivos, cuya oferta publica sea
dirigida

Corresponde a los fondos colectivos en los que la estructura
R organizacional de la administradora de fondos, la solvencia y calidad de

ive , . . ., .
los aportantes al fondo, asi como la politica de inversidn del mismo, son

excelentes.

Corresponde a los fondos colectivos en los que la estructura
. organizacional de la administradora de fondos, la solvencia y calidad de

ive , f . ., .
los aportantes al fondo, asi como la politica de inversién del mismo, son

muy buenos.

Corresponde a los fondos colectivos en los que la estructura
- organizacional de la administradora de fondos, la solvencia y calidad de

ive , -, . ., .
los aportantes al fondo, asi como la politica de inversién del mismo, son

buenas.

Corresponde a los fondos colectivos en los que la estructura
S organizacional de la administradora de fondos, la solvencia y calidad de

ive , . . L .
los aportantes al fondo, asi como la politica de inversidn del mismo, son

regulares.

Corresponde a los fondos colectivos en los que la estructura

organizacional de la administradora de fondos, la solvencia y calidad de

Nivel 5 , . . ., .
los aportantes al fondo, asi como la politica de inversidn del mismo, son

deficientes.




