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EDITORIAL

“ANTECEDENTES DE LA EFICIENCIA DE LA ADMINISTRACION
PREVISIONAL PRIVADA, 1981-1986"

Uno de los aspectos del Nuevo Sistema Previsional que ha suscitado controversia ha sido el costo que
impone al sistema de capitalizacién individual, su administracién privada.

Por una parte se argumenta que el esfuerzo de venta que, naturalmente acompaiia la expansion de las
Administradoras de Fondos de Pensiones, exige destinar, para su financiamiento, una proporcion significa-
tiva y quizds creciente de la renta imponible de los afiliados. Como contrapartida se sostiene que la com-
petencia que desarrollan los agentes privados al interior del mercado previsional trae consigo reducciones
de costos y mejoras de la calidad del servicio, que contrarrestan con creces el gasto del esfuerzo de venta
que los acompafia.

Aunque la vida del Nuevo Sistema es alin muy corta para esclarecer definitivamente esta controversia,
un andlisis de las tendencias observadas en la evolucion de los ingresos y gastos operacionales de las AFP,
sugiere que la administracion privada del Programa de Pensiones del Nuevo Sistema en Chile constituye
un estimulo importante mis que una traba hacia el maximo aprovechamiento de la eficiencia potencial
del Sistema.

En efecto, de la informacion que entregan los Estados de Resultados de las AFP entre el segundo
semestre de 1982 y el primer semestre de 1986 se observa lo siguiente (1):

1. El aporte que cada afiliado y cotizante hace semestralmente a las AFP estd disminuyendo sistemética-
mente.

Entre junio 1984 y junio 1986, dichos aportes pasaron desde $ 4.110 semestrales promedio ($ junio
1986) por cotizante a $§ 3.620, registrando una disminucién real de 12% durante estos ultimos dos
afios (2). Explica en buena medida esta disminucién, la permanente reduccién experimentada por
las comisiones cobradas por las AFP durante el periodo, tendencia que continfia hacia junio de 1987.

Estos antecedentes indican que la eficiencia de la administracion previsional se encuentra aumentan-
do sistemdticamente a medida que el Nuevo Sistema incrementa su cobertura poblacional y que parte
significativa de estos ahorros estd siendo traspasada a los propios afiliados. Lo anterior resulta atn
mas evidente si se considera que la calidad del servicio que prestan las AFP, lejos de desmejorar, refleja
progresivamente los beneficios de la asimilacién de técnicas de informacioén y procesamiento adecua-
das a los requerimientos del sistema.

2. La reduccion del costo de la Administracion Previsional con cargo a los afiliados del Nuevo Siste-
ma, se ha acompafiado de un aumento de la utilidad operacional de las AFP. Esto ha sido posible
gracias a la importante reduccion de los Gastos Operacionales per cdpita experimentada durante los
ultimos afios.

Entre junio 1984 y junio 1986 los Gastos Operacionales promédio en que incurrieron las AFP por
afiliado cayeron desde $§ 4.051 a $ 3.121 semestrales, registrando una tasa de disminucién real de
23% durante estos ultimos dos afios (3). Explica en buena medida esta disminucién, la evolucién

(1) Dicha informacién se incluye en los Cuadros N°S- 1 al 6.

(2) La variacién indicada corresponde al promedio. Su magnitud varia segiin los niveles de renta imponible y AFP, pero su direccién es
inambigua.
(3) La magnitud de la tasa de disminucidn varia entre las AFP, pero la direccién de dicho cambio es inambigua.
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de los Gastos de Comercializacion, los cuales de representar el 23% de los Gastos Operacionales
de las AFP durante el primer semestre de 1982, pasan a ser s6lo un 4% de dichos Gastos durante el
primer semestre de 1986. Este cambio implica una caida de mds de seis veces en términos reales de
los Gastos de Comercializacion durante estos cinco afios.

La importante reducciéon de los costos medios de operacién de las AFP, constituye una sefial inequi-
voca del éxito que ha tenido la administracién privada del Nuevo Sistema al reducir los costos de
administracion sin afectar desfavorablemente la calidad del servicio que prestan.

Sin duda que la distribucién de los ahorros de recursos asi generados, entre los propios afiliados y la
utilidad operacional de las AFP, depende de una serie de factores. Entre ellos, del periodo de tiempo
que toma en completarse la amortizacién del capital invertido y de los gastos de puesta en marcha, as{
como del grado de competencia entre las AFP que el mercado sea capaz de incentivar. En este sentido,
el hecho de que ya estos Gltimos afios alrededor del 50« de esos beneficios estén en promedio siendo
traspasados a los propios trabajadores, constituye también una sefial alentadora.

El esfuerzo de ventas desplegado por las AFP constituye un porcentaje relativamente alto del total
de Gastos Operacionales en que incurren. Sin embargo, el monto real destinado a dicho gasto se ha
estabilizado desde 1983 y desde entonces esté disminuyendo en términos pér cipita.

Si se considera como “Esfuerzo de Ventas” la Remuneracién al Personal de Ventas y los Gastos de
Comercializacién en que incurren las AFP, entonces dicho gasto alcanzé a los $ 1.043 millones durante
el primer semestre de 1986. Ello representa un 20% del Gasto Operacional total de las AFP ese
semestre, proporcién que puede considerarse alta para una industria de servicios que opera con
un mercado virtualmente cautivo. El Esfuerzo de Ventas alcanz6 durante el primer semestre de 1982 a
representar el 38% de los Gastos Operacionales totales, habiendo cafdo desde entonces en alrededor
de un 50% real como consecuencia de la fuerte disminucién de los Gastos de Comercializacién. Esto
ultimo explica que el Esfuerzo de Ventas per cdpita haya disminuido desde $ 957 semestrales por
cotizante durante el segundo semestre de 1984 a § 630 durante el segundo semestre de 1986.

Estos antecedentes sugieren que si bien el Esfuerzo de Ventas constituye un egreso operacional i impor-
tante de la administracién privada de los recursos previsionales, su magnitud no presenta una tendencia
endémica hacia el crecimiento, sino mis bien una tendencia a disminuir significativamente en términos
per cdpita, con la expansion del sistema.
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CUADRON® 5

MONTOS SEMESTRALES PER CAPITA DE GASTO OPERACIONAL Y ESFUERZO DE VENTAS

INCURRIDOS POR LAS AFP, 1984-1986
($ de junio 1986)

’ NUMERO GASTOS OPERACIONALES ESFUERZO DE VENTAS
PERIODO COTIZANTES TOTALES PER CAPITA PER CAPITA
JUL.-DIC. 1984 1.338.809 4,051 957
ENE.-JUN. 1985 1.441.556 3.609 720
JUL.-DIC. 1985 1.558.194 3.689 743
ENE.-JUN. 1986 1.655.779 3.121 630
Fuente: Cuadro NO 3 y Boletin Estadistico de la Superintendencia de AFP, varios niimeros.
CUADRO N° 6
ESFUERZO DE VENTAS COMO PORCENTAIJE DEL GASTO
OPERACIONAL EN TERMINOS REALES
1982-1986
(En % y en $ miles de junio 1986)
ESFUERZO DE VENTAS ESFUERZO DE VENTAS
PERIODO (% TOTAL) ($M, JUNIO 1986)
11-1981
1-1982 384 2.149.857
11-1982 27,2 1.526.377
I —1983 27,9 1.365.662
I1-1983 20,0 1.047.776
I -1984 21,5 1.096.006
11-1984 23,6 1.280.927
I —1985 20,0 1.038.491
11-1985 20,1 1.158.220
I -1986 20,2 1.042.764
PROMEDIO 243 1.300.675

Fuente: Cuadro NO 3.
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APRUEBA EL REGLAMENTO DE CLASIFICACION
DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS QUE
SE PUEDAN ADQUIRIR CON RECURSOS DE
LOS FONDOS DE PENSIONES

(Publicado en el Diario Oficial de 24 de Junio de
1985).

Num. 35.— Santiago, 25 de Abril de 1985.— Vistos:
Lo dispuesto en el decreto ley N© 3.500, de 1980, y
sus modificaciones, y la facultad que me confiere el ar-
ticulo 32, N© 8, de la Constitucién Politica de la Repa-
blica.

Decreto:

Apruébase el siguiente Reglamento para la clasifica-
cion de los Instrumentos Financieros que se puedan
adquirir con Recursos de los Fondos de Pensiones.

TITULO 1
De las Categorias de Riesgo

Articulo 1.— Todos los instrumentos de oferta
plblica y que correspondan a los sefialados en las letras
b), ¢), d) y e) del articulo 45 de la Ley, deberin estar
clasificados, en consideracién a la probabilidad de no
pago del capital e intereses pactados, a las caracteristi-
cas del instrumento, a la solvencia del emisor y a la li-
quidez en el mercado, en alguna de las signientes cinco
categorfas de riesgo: Categorfa A, Categorfa B, Cate-
gorfa C, Categoria D y Categoria E. La Categoria A es
la de mas bajo riesgo, el que aumenta progresivamente
hasta la Categoria D, que serd la de mais alto riesgo. En
la Categoria E estarin los instrumentos sin informacién
disponible para clasificar.

Artfculo 2.— Las acciones de sociedades andnimas’

abiertas que puedan ser adquiridas con recursos de los
Fondos deberin aprobarse por la Comisién previa
solicitud de su emisor, en consideracion. al riesgo de
la rentabilidad esperada, para lo cual se evaluaran los
siguientes elementos: solvencia del emisor, caracteris-
ticas propias del titulo y liquidez de éste en el mercado.

Artfculo 3.— Para los efectos de la clasificaciéon y
de la aprobacidn, segtin corresponda, se entenderé por:

a) Solvencia del emisor: la capacidad financiera ac-
tual y futura del emisor de un instrumento para cumplir
sus compromisos en las condiciones pactadas, la cual
estard determinada por las caracteristicas econdmicas,
financieras, administrativas y de propiedad de la empresa
y por la estabilidad en el tiempo de estas caracteristicas.

b) Caracteristicas del instrumento: el conjunto de
atributos de un instrumento, en cuanto a la proteccién
qQue se otorga al inversionista respecto al pago de los mis-
mos, tales como garantias, obligaciones, modalidades,
etcétera.

c) Margen de protecciéon: el nivel de seguridad que '

se otorga al tenedor de instrumentos representativos
de deuda respecto al pago de los mismos, determinado
por la solvencia del emisor y por las caracteristicas del
instrumento.

d) Mercado liquido: el mercado caracterizado por la
facil enajenacion de instrumentos de oferta phiblica a los
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precios vigentes en plaza, donde existen transacciones
periddicas y de volumen significativo que impiden a
compradores o vendedores afectar en forma importante
las condiciones de transaccion.

Artfculo 4.— En Categoria A serdn clasificados aque-
llos instrumentos que tengan un alto margen de protec-
ci6bn para el pago del capital y de sus intereses, y tengan
ademds un mercado liquido, o aquéllos respecto de
los cuales exista una garantia del Estado que cubra la
totalidad del valor de la obligacidn contraida por el
emisor. Para poder determinar el alto margen de protec-
cion, tanto la solvencia del emisor como las caracteris-
ticas del instrumento deberin dar seguridad de cumpli-
miento oportuno de la obligacion. La garantia del Esta-
do debera asegurar al acreedor, en términos econdmicos
y financieros, el pago total de la obligacion en los
vencimientos respectivos, en las mismas condiciones
pactadas con el emisor. (1).

Articulo 5.— En Categoria B seran clasificados aque-
llos instrumentos que tengan un mercado liquido y un
buen margen de proteccion para el pago de capital y de
sus intereses, pero presenten cierta incertidumbre de que
este Gltimo pueda mantenerse en el largo plazo, aten-
diendo a un eventual cambio en las condiciones generales
de la empresa emisora, del sector de la economia donde
ésta desarrolla sus actividades o de la economia del pafis,
que puedan afectar el cumplimiento oportuno de la obli-
gacion. También estaran en esta categoria los instrumen-
tos que tengan un margen de proteccion como el sefiala-
do en el articulo anterior pero que no tengan un merca-
do liquido, o aquellos respecto de los cuales exista una
garantia del Estado que, aunque cubra la obligacién
contraida por el emisor, no lo haga en las condiciones
seiialadas en dicho articulo, a menos que los referidos
instrumentos cuenten con un alto margen de proteccién
para el pago de su capital e intereses, y tengan ademas
un mercado liquido, en cuyo evento el instrumento sera
clasificado en Categoria A. (2).

Articulo 6.— En Categoria C serin clasificados aque-
llos instrumentos que no tengan un buen margen de
proteccion para el pago del capital y de sus intereses
¥, por lo tanto, ante eventuales cambios en las condicio-
nes generales de la empresa emisora, del sector de la
economia donde ésta desarrolla sus actividades o de la
economfia del pafs, estos instrumentos cuenten con pro-
babilidad de retardo en el pago o de pérdida de los inte-
reses. También serdn clasificados en esta Categorfa de
riesgo aquellos instrumentos que no tengan mercado li-
quido, aun cuando presenten un buen margen de pro-
teccion.

Artfculo 7— En Categorfa D seran clasificados aque-
llos instrumentos que presenten incertidumbre en el

_ pago del capital y de sus intereses.

1 Este articulo fue sustituido por el que aparece en el texto
por el NO 1, del Articulo 10 del D.S. NO 54, del 13.11.86.

2 Este articulo fue sustituido por el que aparece en el texto
por el NO 2, del Articulo NO 10 del D.S. N© 54, del 13.11.86.



Articulo 8.— En Categoria E seran clasificados aque-
llos instrumentos cuyos emisores no posean informacion
disponible para clasificar en las Categorias antes sefia-
ladas, en conformidad a lo dispuesto en los articulos
93 al 99. (3).

Articulo 9.-- La clasificacién en alguna de las cate-
gorias sefialadas precedentemente serid indicativa de
riesgo y sera considerada para el sélo efecto de determi-
nar la diversificacion de las inversiones que realicen con
los recursos de los Fondos de Pensiones. Para ello, cada
una de las Categorias tendrad asignado el factor que en
cada caso se indica:

1. Categoria A con factor 1,0 (uno);

2. Categoria B con factor 0,8 (cero coma ocho);

3. Categoria C con factor 0,4 (cero coma cuatro);

4. Categoria D con factor 0,0 (cero) y

5. Categoria E con factor 0,0 (cero).

TITULO 1II

De la Clasificacion de los Instrumentos Representativos
de Deuda Emitidos por Instituciones Financieras

Articulo 10.— Todos los instrumentos de oferta pa-
blica y que correspondan a los sefialados en las letras
b) y d) del articulo 45 de la Ley, deberdn clasificarse
en alguna de las categorias de riesgo sefialadas en el
articulo 1, en consideracién a los siguientes elementos:
solvencia del emisor, caracteristicas del instrumento y
liquidez en el mercado de éste.

1. Solvencia del Emisor

Articulo 11.— La solvencia del emisor se determinari
para los efectos de la clasificacidén, a través de indicado-
res fundamentales e indicadores complementarios, y
se clasificara en Categorias A, B, C o D. La Categoria A
sera la de mayor solvencia, la que disminuira progresiva-
mente hasta la Categoria D, que serd la de menor sol-
vencia. :

Articulo 12.— Los indicadores fundamentales daran
la clasificacion base de solvencia y los indicadores com-
plementarios sdlo podrin modificarla, bajindola a lo mis
en una categoria. Los indicadores fundamentales no se-
rin, por si solos, suficientes para determinar la clasifica-
cién de solvencia del emisor y requeririn de la evalua-
cion de los indicadores complementarios, o clasificaciéon
complementaria, 1a que en definitiva serd determinante
en la clasificacién final de solvencia.

Artfculo 13.— Los indicadores fundamentales seran
el endeudamiento, el calce y la rentabilidad. Estos indi-
cadores se medirin en forma absoluta respecto de cada
empresa, independientemente de lo que esté sucediendo
en las distintas empresas del medio.

3 Este articulo fue sustituido por el que aparece en el texto,
por el NO 1, del Articulo 10 del D.S. N© 74, del 27.02.87.

14

Articulo 14.— La raz6n de endeudamiento de una ins-
titucion financiera correspondera al valor de la deuda
dividido por el patrimonio de ésta. Este indicador deberd
clasificarse segin el valor del endeudamiento econémico
y del legal.

Articulo 15.— Para los efectos de este reglamento se
entendera por:

a) Endeudamiento econdbmico de una institucién fi-
nanciera: el valor de su pasivo exigible dividido por su
patrimonio econdmico;

b) Patrimonio econémico: el patrimonio de la insti-
tucién menos la pérdida potencial y més las provisiones
contables, correspondiendo éstas a aquella parte de dicha
pérdida que ya se descontd del patrimonio, y

c) Pérdida potencial: la sobreestimacién del valor
del activo de una institucién financiera, la cual se calcu-
lara por la suma de las diferencias entre el valor contable
de los activos, incluido los intereses por cobrar y la co-
rreccidbn monetaria, y el valor econdmico de los mismos.

El endeudamiento econédmico deberi reflejar el verda-
dero respaldo que tiene la empresa para responder ante
eventuales pérdidas en el valor de sus activos. Mientras
mayor sea el indicador, ante un determinado porcentaje
de pérdida en los activos, mayor serd el porcentaje de
pérdida del patrimonio, por lo cual menor seri el nivel
de seguridad para los acreedores. El giro de las institu-
ciones financieras permite un alto nivel de endeudamien-
to, razdon por la cual este indicador comenzarj a reflejar
un mayor riesgo de que la empresa se vea impedida de
absorber las pérdidas con capital propio y de cancelar
sus obligaciones cuando éste exceda el l{mite maximo
establecido en la Categoria A de endeudamiento, segiin
lo establecido en el articulo 17.

Artfculo 16.— Se entender4 por endeudamiento legal
de una institucién financiera el establecido en los art{cu-
los 81 y 115 de la Ley General de Bancos, segiin corres-
ponda, calculado de conformidad a las normas dictadas
por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Finan-
cieras.

El endeudamiento legal indica el margen de creci-
miento que tiene una institucion financiera, en relacion
a su nivel de endeudamiento, por cuanto si ésta se en-
cuentra en el limite establecido por la Ley, y presenta
una pérdida patrimonial, quedard excedida en su deuda
debiendo reducir su nivel de actividad o aumentar su
patrimonio.

Articulo 17.— El indicador de endeudamiento se
clasificard en Categoria A, B, C o D, y corresponderi
a una combinacion de endeudamiento econdémico y
legal. El endeudamiento econémico tendrd una mayor
significacién que el legal, para los efectos de la clasifi-
cacion de endeudamiento, toda vez que éste tiene impli-

.cito uno de los elementos determinantes del riesgo de

una institucioén financiera, cual es la pérdida potencial.

El endeudamiento econdémico se clasificard en cuatro
niveles. Para el caso de bancos, el nivel 1 seri el que ten-
ga endeudamiento econémico menor que 20; el nivel 2,
igual o mayor que 20 y menor que 25; el nivel 3, igual
o mayor que 25 y menor que 30, y el nivel 4, igual o
mayor que 30 o menor que cero.



Para las sociedades financieras, el nivel 1 sera el de
endeudamiento econémico menor que 15; el nivel 2,
igual o mayor que 15 y menor que 20; el nivel 3, igual o
mayor que 20 y menor que 25, y el nivel 4, igual o ma-
yor que 25 0 menor que cero.

El endeudamiento legal se clasificard en tres niveles.
Para el caso de bancos, el nivel 1 serd el de endeudamien-
to legal menor que 17; el nivel 2, igual o mayor que 17
y menor que 20, y el nivel 3, igual o mayor que 20.

Para las sociedades financieras, el nivel 1 serd el de
endeudamiento legal menor que 13; el nivel 2, igual o
mayor que 13 y menor que 15, y el nivel 3, igual o ma-
yor que 15,

Deberan clasificarse en Categoria A de endeudamien-
to las instituciones financieras que tengan endeudamien-
to econémico y legal en el nivel 1; en Categoria B, las
que tengan endeudamiento econdmico y legal en nivel 1
y 2 0 2 y 1, respectivamente; en Categorfa C, las que
tengan endeudamiento econémico y legal en nivel 2y 2,
1 y 36 3y 1, respectivamente. Las instituciones finan-
cieras que no sean clasificadas en alguna de las categorias
anteriores, deberin serlo en Categoria D de endeuda-
miento.

Articulo 18.— El calce se medird a través de la dife-
rencia entre pasivos y activos de un mismo tipo, dividida
por el patrimonio econémico.

Este indicador deberd reflejar si la empresa cuenta
con recursos suficientes de caracteristicas similares, para
cubrir obligaciones de la misma naturaleza. El giro de
una institucién financiera contempla la intermediaciéon
de plazos y monedas, razén por la cual, mientras mayor
sea la diferencia entre pasivo y activos de un mismo tipo,
mayor serd también el riesgo en que se incurra de no
contar con los recursos necesarios en un determinado
momento para cumplir las obligaciones contraidas. La
capacidad de una institucién para enfrentar dicha dife-
rencia dependerd de los recursos propios de que dispon-
ga, razén por la cual los calces se mediran en relacién al
patrimonio econémico.

Articulo 19.— El indicador de calce se clasificara en
Categorfa A, B, C o D, atendiendo al calce de plazos y
calce de monedas, en la forma que se indica en el articu-
lo 22, En la determinacién de la categoria se dard mayor
relevancia a los calces de plazos y dentro de éstos al de
corto plazo.

En el evento de que una institucidon financiera presen-
te descalce en el corto plazo, se considerara que ello
agrava negativamente su solvencia.

Articulo 20.— El calce de plazo se clasificard en tres
niveles: riesgo bajo, riesgo mediano y riesgo alto. Para
determinar dichos niveles se establecerin los siguientes
rangos de calce de plazo, los que se medirdn tanto para
el total de un determinado plazo como para las diferen-
tes monedas dentro de ese plazo:

a) Para el corto plazo: se debera ubicar en rango 1, si
el calce es menor que 100%; en rango 2, si es igual o ma-
yor a 100% y menor que 150%, y en rango 3, si es igual
o mayor que 150%.

b) Para el mediano plazo: se deberd ubicar en rango
1, si el calce es inferior a 150%; en rango 2, si es igual o
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mayor a 150% y menor que 200%, y en rango 3, si es
igual o superior a 200%.

c) Para el largo plazo; se deberd ubicar en rango 1, si
el calce es menor que 200%; en rango 2, si es igual o ma-
yor que 200% e inferior a 250%, y en rango 3, si es igual
o0 mayor que 250%.

Para clasificar un determinado plazo en el nivel de
riesgo bajo de calce, se deberd haber clasificado en el
rango uno, tanto el calce total de ese plazo como al me-
nos el calce de un 60% del nimero de monedas dentro
de ese plazo, aceptindose que el resto de las monedas
esté clasificado, como médximo, en el rango dos.

Para clasificar un determinado plazo en el nivel de
riesgo mediano de calce, se debera haber clasificado
en rango uno o dos el calce total de ese plazo, pudiendo
haber a lo mas un calce de moneda, dentro de ese plazo,
clasificado en rango tres.

Se clasificara un determinado plazo en el nivel de ries-
go alto de calce, cuando éste no se haya clasificado en el
nivel de riesgo bajo o mediano.

Para establecer el nivel final de calce de plazo, se de-
berd considerar el nivel determinado para cada plazo, se-
gain lo sefialado en los incisos anteriores, de acuerdo al
siguiente criterio:

a) Riesgo Bajo: cuando el calce de corto plazo haya
sido clasificado en riesgo bajo, aceptindose como maxi-
mo que una de las otras categorias de plazo haya sido
clasificado en riesgo mediano.

b) Riesgo Mediano: cuando ninguna de las categorias
de plazo haya sido clasificada en riesgo alto, a menos que
el calce de corto y mediano plazo hayan sido clasificados
en riesgo bajo y el de largo plazo en riesgo alto.

c) Riesgo Alto: cuando alguna de las categorias de
plazo haya sido clasificada en riesgo alto, con la excep-
cién del caso mencionado en la letra b) anterior.

Articulo 21.— El calce de moneda se clasificard en
algunos de los siguientes niveles: riesgo bajo, riesgo me-
diano o riesgo alto. Para determinar dichos niveles se
establecerdn los siguientes rangos de calce por moneda:

a) Rango 1: si el calce es menor que 150%;

b) Rango 2: si el calce es igual o mayor que 150% y
menor que 200%, y

¢) Rango 3: si el calce es igual o mayor que 200%,

El nivel de riesgo del calce por moneda se determinaré
segln el siguiente criterio:

a) Riesgo Bajo: si existe a lo mds un 40% de las mo-
nedas clasificadas en rango dos en el calce de moneda y
el resto en rango uno.

b) Riesgo Mediano: cualquier combinacién no inclui-
da en la categorfa anterior, siempre que no exista algiin
calce de moneda clasificado en rango tres, a menos que
el 60% de las monedas esté en rango uno en el calce de
moneda y el resto en rango tres.

c) Riesgo Alto: cualquier combinacion no incluida en
las categorias de riesgo anteriores.

Articulo 22.— La clasificacion del calce en las catego-
rias sefialadas en el articulo 19 se realizara segn el si-
guiente criterio:

a) Categoria A: cuando el calce de plazo sea de riesgo
bajo y el de moneda de riesgo bajo o mediano.

b) Categoria B: cuando el calce de plazo sea de riesgo
mediano y el de moneda de riesgo bajo o mediano.



c) Categoria C: cuando el calce de moneda sea de
riesgo alto y el de plazo de riesgo bajo o mediano.

d) Categoria D: cuando el calce de plazo sea de rissgo
alto, cualquiera sea el riesgo del calce de moneda.

Articulo 23.— El indicador de rentabilidad se clasifi-
card atendiendo a la rentabilidad promedio de los ulti-
mos cinco afios de la respectiva institucién financiera,
para lo cual se sumari la rentabilidad de cada uno de los
afios y se dividira por cinco, calculo que debera ajustarse
por la pérdida potencial no reconocida en el patrimonio.

La rentabilidad anual se determinara dividiendo el re-
sultado operacional antes de impuesto por el total de ac-
tivos,

La rentabilidad debera reflejar la eficiencia de la ad-
ministraciébn de una institucidn financiera para generar
utilidades para la empresa como un todo. Este indica-
dor serd un estimador del riesgo, por cuanto la inefi-
ciencia en la administracion financiera puede generar
pérdidas que disminuyan el patrimonio y que provoquen
una situacién de insolvencia.

La rentabilidad se calculari en relacidon a los activos,
independizindola del nivel de endeudamiento, el cual ha
sido considerado como uno de los indicadores funda-
mentales de la clasificacién de riesgo. Para instituciones
con endeudamiento inferior a uno y mayor que cero, en
el célculo de la rentabilidad no se deberin considerar los
gastos financieros, utilizando el mismo criterio aplicado
a las empresas emisoras de bonos, ya que en estas cir-
cunstancias la institucion no estd actuando como tal al
no hacer uso de su capacidad de endeudamiento.

En el cilculo de esta razdn se deberin tomar los ac-
tivos promedio anual, considerando sblo aquellos que
generan o permiten generar flujos a la empresa. Para
estos efectos, se deberin deducir partidas del activo,
tales como, pérdidas acumuladas de ejercicios ante-
riores, pérdidas diferidas, etc. El cilculo de esta razén
debera basarse en los estados financieros auditados.

En el evento de que no existan cinco afios para deter-
minar la rentabilidad promedio, se tomaran los existen-
tes, considerando como minimo los Gltimos tres, Del
mismo modo, cuando en una institucién se hubieren
producido cambios significativos en su administracién
o en su propiedad, debidamente acreditados, que hagan
presumir que el promedio de cinco afios no es un buen
indicador para estimar la solvencia, se podridn tomar me-
nos afios, con un minimo de tres, debiendo fundamen-
tarse tal medida. En caso que el emisor no disponga del
minimo de afios representativos requerido, el indicador
de rentabilidad se clasificari en categoria D de riesgo y
la clasificacion base de solvencia disminuird una catego-
ria respecto a la que le corresponda segiin el procedi-
miento de clasificacion general.

Asimismo, cuando en una institucion se hubieren pro-
ducido cambios significativos en su administracion o en
su propiedad, debidamente acreditados, que hagan pre-
sumir que algunos eventos, que afectaron la rentabilidad
de los Gltimos afios no se repetirdn en el futuro, éstos po-
dran desestimarse en el cilculo de la rentabilidad prome-
dio, debiendo fundamentarse tal acuerdo. (4).

4 Los incisos 50 y 69 fueron reemplazados por los que apare-
cen en el texto por el NO 2 del Articulo 10 del D.S. N© 74
del 27.02.87.
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Artfculo 24.— El indicador de rentabilidad se clasifi-
cara en Categoria A, B, C o D, segiin el nivel de endeuda-
miento econdmico. Cuando el endeudamiento econémi-
€O sea menor que uno y mayor que cero, la clasificacion
en las categorfas antes sefialadas se hara segiin el siguien-
te criterio:

a) Categoria A: cuando la rentabilidad sea igual o ma-
yor que 10%;

b) Categoria B: cuando la rentabilidad sea igual o ma-
yor que 6% y menor que 10%;

c) Categorfa C: cuando la rentabilidad sea igual o ma-
yor que 3% y menor que 6%, y

d) Categoria D: cuando la rentabilidad sea inferior a
3%,

Cuando el endeudamiento econémico sea igual o ma-
yor que uno y menor que cinco, la clasificacién en las ca-
tegorfas sefialadas en el inciso primero, se har4 segin el
siguiente criterio:

a) Categorfa A: cuando la rentabilidad sea igual o
superior a 8,5% menos el producto entre 1,5% y el en-
deudamiento econdmico;

b) Categoria B: cuando la rentabilidad sea igual o
mayor que 3,6% menos el producto entre 0,6% y el en-
deudamiento econémico y menor que el valor sefialado
en la letra a) anterior;

¢) Categorfa C: cuando la rentabilidad sea igual o su-
perior a cero y menor que el valor sefialado en la letra
b) anterior, y

d) Categoria D: cuando la rentabilidad sea negativa.

Cuando el endeudamiento econémico sea igual o ma-
yor a cinco, la rentabilidad se clasificara en las categorfas
mencionadas en el inciso primero, segun el siguiente cri-
terio: ’

a) Categorfa A: cuando la rentabilidad sea igual o
mayor a 1%;

b) Categorfa B: cuando la rentabilidad sea igual o ma-
yor que 0,6% y menor que 1%;

¢) Categorfa C: cuando la rentabilidad sea igual o ma-
yor que cero y menor que 0,6%, y

d) Categoria D: cuando la rentabilidad sea negativa.

Artfculo 25.— La clasificaciébn base de solvencia, re-
ferida en el articulo 12, y que se determina atendiendo a
los indicadores fundamentales, se realizardi combinando
la clasificaciéon de endeudamiento, calce y rentabilidad,
dando una mayor importancia en la clasificacion a la pri-
mera de éstas e igual ponderacién a la de calce y renta-
bilidad, en la forma que se sefiala a continuacion.

Se clasificarad en Categorfa A de solvencia a la institu-
cién financiera que haya sido clasificada en Categorfa A
de endeudamiento y que se encuentre en alguna de las
siguientes alternativas:

a) Haber sido clasificada en Categoria A de calce o
de rentabilidad;

b) Haber sido clasificada en Categorfa B de calce y
en B o C de rentabilidad, o viceversa;

Se clasificara en Categoria B de solvencia a la institu-
cion financiera que se encuentre en alguna de las siguien-
tes alternativas: .

a) Haber sido clasificada en Categorfa A de endeuda-
miento y en C de calce y rentabilidad o en B y D de cal-
ce y de rentabilidad, respectivamente, o viceversa.



b) Haber sido clasificada en Categoria B de endeuda-
miento y encontrarse en alguna de las situaciones sefiala-
das en las letras a) o b) del inciso anterior.

Se clasificard en Categorfa C de solvencia a la institu-
cidon financiera que se encuentre en algunas de las si-
guientes alternativas:

a) Haber sido clasificada en Categorfa A de endeuda-
miento y en Cy D de calce y de rentabilidad, respectiva-
mente, o viceversa,

b) Haber sido clasificada en Categorfa B o C de en-
deudamiento y en C de calce y rentabilidad o en By D
de calce y rentabilidad, respectivamente, o viceversa.

c¢) Haber sido clasificada en Categorfa C de endeuda-
miento y encontrarse en alguna de las situaciones sefiala-
das en las letras a) o b) del inciso anteprecedente.

Se clasificard en Categoria D de solvencia si la institu-
ciébn no se encuentra clasificada en alguna de las catego-
rias anteriores.

Articulo 26.— Los indicadores complementarios se
agruparan en dos tipos: indicadores dependientes e indi-
cadores de administracién y propiedad. La combinacion
de la clasificacion de ambos tipos de indicadores dari la
clasificacién complementaria, que tendrd como resulta-
do mantener o bajar en una categorfa la clasificacion
base de solvencia, obtenida de los indicadores funda-
mentales.

Artfculo 27.— Los indicadores dependientes seran
aquellos que contribuyan a determinar la solvencia, pro-
porcionando informacién financiera cuantitativa adicio-
nal y complementaria a la contenida en los indicadores
fundamentales y adquieren importancia al ser compara-
dos con lo que ocurre en el sector de las empresas finan-
cieras o segQin su evolucién en el tiempo.

Artfculo 28.— Los indicadores dependientes se divi-
dirén en tres grupos:

a) Primer grupo: aquellos que se refieren a la diversi-
ficaciébn de activos;

b) Segundo grupo: aquellos que se refieren a la com-
posicion de pasivos y liquidez, y

¢) Tercer grupo: aquellos que se refieren a la eficien-
cia y generacién de utilidades.

Los indicadores dependientes del primer grupo seran
aquellos que midan si la institucién financiera tiene sus
activos adecuadamente diversificados. Estos indicadores
deberin considerar al menos, la diversificacion por tipo
de crédito, para lo cual se deberin considerar los créditos
relacionados, los hipotecarios y de consumo; por tipo de
moneda, sector de actividad econémica, y region; por
niimero de deudores, y entre éstos la concentracion en
los principales deudores; y la diversificaci6én de los otros
activos que no correspondan a créditos.

Los indicadores dependientes del segundo grupo serin
aquellos que reflejen las fuentes de financiamiento y la
liquidez de la institucioén financiera.

Los indicadores dependientes del tercer grupo serin
aquellos que muestren la composicién de ingresos y cos-
tos de la institucién financiera a objeto de medir la efi-
ciencia de las diferentes dreas en que opera la empresa.

Articulo 29.— El objeto del anilisis de los #hdica-
dores dependientes serd el de detectar si existen in-
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dicadores dependientes calificados. Se entendera por
indicadores dependientes calificados aquellos que pro-
porcionan informacién adicional y complementaria a
la contenida en los indicadores fundamentales y que
puedan reflejar problemas en la solvencia de una ins-
titucién financiera.

El procedimiento de anilisis de estos indicadores de-
bera hacerse en conformidad a lo siguiente:

a) No podri haber més de diez indicadores en cada
grupo.

b) Para la diversificacién por tipo de crédito, se debe-
14 definir el porcentaje maximo que se aceptar4, seghn el
tipo de que se trate, para que el indicador no esté califi-
cado. .

c) Para el resto de los indicadores, se deberd explici-
tar en qué casos éste es indicativo de riesgo, esto es, si el
indicador se encuentra sobre o bajo el promedio de las
instituciones, o en ambos casos.

d) Se deber4 determinar si la distribuciébn de cada in-
dicador, considerando a todas las instituciones financie-
ras, se aproxima a una distribucion estadisticamente nor-
mal u otra conocida.

¢) De cumplirse con lo anterior, se debera determinar
el nivel de confianza con que se trabajara y, en conside-
racion a lo obtenido en la letra c) precedente, se deber4
realizar la prueba estadistica correspondiente, que dé co-
mo resultado los indicadores significativamente distintos
del promedio.

f) En el evento de que no se pueda realizar una prue-
ba estadistica por las caracteristicas de los datos de que
se dispone, se deberd establecer un porcentaje, depen-
diendo del indicador de que se trate, por sobre o bajo el
cual, segin corresponda, se obtengan aquellos indicado-
res significativamente distintos del promedio.

g) Se debera analizar la evolucion en el tiempo de ca-
da uno de los indicadores dependientes a objeto de
detectar variaciones significativas.

h) Seran indicadores calificados en una institucion fi-
nanciera los que se sefialan en la letra b) anterior y, ade-
mas, aquellos que sean significativamente distintos del
promedio de las instituciones o que hayan tenido varia-
ciones significativas en el tiempo y que después de un
anilisis fundamentado se haya determinado que efecti-
vamente el valor de estos indicadores refleja un problema
de solvencia del emisor.

Artficulo 30.— Cada uno de los grupos definidos en el
articulo 28 se clasificaran en tres niveles:

a) Nivel uno: corresponderi a aquél que no tiene in-
dicadores calificados.

b) Nivel dos: correspondera a aquél que tiene uno o
dos indicadores calificados.

c) Nivel tres: corresponderi a aquél que tiene tres o
més indicadores calificados.

Articulo 31.— Los indicadores complementarios de-
pendientes se clasificardn en categoria A, B o C, seglin
el nivel en que se hayan clasificado los tres grupos a que
se refiere el art{culo anterior.

Se clasificardn en Categorfa A las instituciones que
cumplan con el requisito de que a lo més uno de los gru-
pos esté en nivel dos y el resto en nivel uno.



Se clasificardn en Categorfa B aquellas instituciones
que no estén en Categorfa A y que se encuentren en al-
guna de las siguientes alternativas:

a) Ninguno de los grupos esté clasificado en nivel
tres.

b) El primer grupo esté clasificado en nivel uno y el
segundo y tercer grupo estén clasificados en nivel uno y
tres, respectivamente, o viceversa.

Se clasificardn en Categorfa C aquellas instituciones
que no cumplan los requisitos para estar en Categorfa A
o en Categorfa B.

Articulo 32.— Los indicadores complementarios de
administracion y propiedad serin aquellos que propor-
cionan informacién cualitativa, adicional y comple-
mentaria a la contenida en los indicadores fundamenta-
les y complementarios dependientes que determinan la
solvencia, a través de la gestion de la institucion y de
las directrices generales en la cual ésta se desenvuelve.

El andlisis de estos indicadores consistiri en una
evaluacién cualitativa de los administradores y propieta-
rios. Sin perjuicio de ello, los antecedentes e informa-
cién en los cuales ésta se fundamente deberan ser obje-
tivos, comprobables e independientes del juicio que le
merezca a quien los evaliie. En atencidon al caricter cua-
litativo de la evaluacion se deberi sefialar expresamente
los fundamentos que amparen la clasificacién de estos
indicadores.

Articulo 33.— Los indicadores a que se refiere el ar-
ticulo anterior se dividirdn en dos grupos:

a) Primer grupo: corresponderd a los indicadores de
administracién, y

b) Segundo grupo: corresponderi a los indicadores de
propiedad.

Los indicadores del primer grupo seran aquellos que
midan la competencia de la administracién en relacion
a su influencia en la solvencia de la institucidon financie-
ra. Mientras més coherente y formalmente estructurada
sea la organizacibn y mas técnicamente se administre,
mayor debera ser su solvencia. Dicha medicion se realiza-
14 en base a la preparacién, experiencia, trayectoria
comercial y permanencia de sus administradores en la
institucion; a la estructura organizacional de la institu-
ciébn; y a las politicas de planificacién y control de la
administraciéon.

" Los indicadores del segundo grupo serin aquellos
que reflejen como los propietarios ejercen el control
sobre las decisiones de la administracién y cémo influ-
yen en la forma como se dirige la institucién, en sus po-
sibilidades futuras y en general en su solvencia. La eva-
luacion de estos indicadores se realizara en base a la dis-
persion de la propiedad y al mercado de la accién; a
la relacion con el Directorio; y, cuando exista concen-
tracion en la propiedad accionaria, a la estabilidad
patrimonial, experiencia, preparacién y trayectoria co-
mercial del o los accionistas mayoritarios y a la politica
crediticia de la institucién hacia los accionistas y perso-
nas relacionadas directa o indirectamente con éstos.

Artfculo 34.— Los indicadores sefialados en el artfcu-
lo anterior deberdn calificarse toda vez que los antece-
dentes e informacién tenida en cuenta lleven a concluir
que los indicadores fundamentales y complementarios
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dependientes no reflejan en toda su magnitud la influen-
cia negativa que tiene el indicador analizado en la
solvencia de la institucion financiera.

Cada uno de los grupos referidos en el articulo an-
terior deberd clasificarse en tres niveles, en considera-
cidn al siguiente criterio general:

a) Nivel uno: corresponderd a aquél que no tiene in-
dicadores calificados.

b) Nivel dos: correspondera a aquél que tiene indica-
dores calificados, pero éstos no son suficientes para
concluir que el grupo como un todo deberi estar califi-
cado, segin el concepto definido en el inciso anterior.

c) Nivel tres: corresponderd a aquél que tiene indica-
dores calificados y éstos llevan a concluir que el grupo
como un todo debera estar calificado.

Artficulo 35.— Los indicadores complementarios de
administracién y propiedad se clasificarin en categorfa,
A, B o C segin el nivel en que se hayan clasificado los
dos grupos.

Se clasificard en Categorfa A a los indicadores com-
plementarios de administracién y propiedad, cuando
ambos grupos estén en nivel 1.

Se clasificard en Categorfa B a los indicadores comple-
mentarios de administracién y propiedad, cuando la
institucién tenga uno de los grupos en nivel 1 y el otro
en nivel 2, o ambos en nivel 2.

Se clasificard en Categoria C a los indicadores comple-
mentarios de administracibn y propiedad, cuando la
institucién no haya sido clasificada en categorias A o B.

Artfculo 36.— La clasificacion complementaria serd
el resultado de la combinacién de la clasificacién de los
indicadores complementarios dependientes y los indica-
dores complementarios de administracién y propiedad,
para lo cual existirdn tres categorfas: Categoria A,
Categorfa B y Categoria C.

La clasificacibn complementaria deberd estar en
Categorfa A, cuando los indicadores complementarios
dependientes y los indicadores complementarios de
administracion y propiedad hayan sido clasificados en
Categoria A.

La clasificacibn complementaria debera estar en
Categoria B cuando ésta no se haya clasificado en
Categorfa A, ni en Categoria C los indicadores comple-
mentarios dependientes o de administracién y pro-
piedad.

La clasificacibn complementaria deberi estar en
Categorfa C, cuando ésta no se haya clasificado en
categorias A ni B.

Articulo 37.— La solvencia del emisor se clasificard
en cuatro categorias de riesgo, seglin lo establecido en
el articulo 11, combinando la clasificacién base de sol-
vencia con la complementaria, de manera tal que aque-
lla se mantenga cuando la clasificaciébn complementaria
sea clasificada en categorfa A o B y baje una categoria
cuando ésta sea clasificada en Categorfa C.

2. Caracteristicas del Instrumento

Articulo 38.— Las caracteristicas del instrumento
se clasificardn en tres niveles: nivel O, nivel 1 y nivel 2.
Dicha clasificacién se hari en consideracién a la ma-



yor o menor proteccidbn que otorga al inversionista el
conjunto de atributos del instrumento respecto a su pa-
go.
Se clasificard en nivel 0 cuando el instrumento no
posea atributos especiales o, que de existir, éstos no
otorguen al inversionista una proteccion adicional a la
solvencia del emisor, respecto a su pago.

Se clasificard en nivel 1 cuando el instrumento
posea atributos especiales que otorguen al inversionista
una mayor proteccién, adicional a la solvencia del emi-
sor, respecto a su pago.

Se clasificara en nivel 2 cuando el instrumento posea
atributos especiales que otorguen una proteccion al
inversionistas, respecto a su pago, que lo hagan ser prac-
ticamente independiente de la solvencia del emisor.

Articulo 39.— Las caracteristicas de los depodsitos a
plazo y otros titulos representativos de captaciones se
clasificarin en nivel 0 cuando éstos no tengan garantias
adicionales a la solvencia del emisor.

Las caracterfsticas de los depdsitos a plazo y otros
titulos representativos de captaciones se clasificaran en
nivel 1, cuando tengan algiin sistema de seguro o cuenten
con garantias especiales, que otorguen una mayor pro-
teccién al inversionista respecto al pago del instrumento,
adicional a la solvencia del emisor. (5).

Articulo 40.— Las letras de crédito emitidas por ins-
tituciones financieras tienen caracteristicas especiales,
definidas en el articulo 55 de la ley de Bancos y su va-
lor, en cuanto a la mayor protecciébn que otorga el
instrumento al inversionista respecto al pago de éstas,
depende de la calidad de la cartera de créditos hipote-
carios. En atencién a lo anterior, las caracteristicas de
estos instrumentos se clasificardn en los tres niveles de-
finidos en el articulo 38.

3. Margen de Proteccion

Articulo 41.— El margen de proteccion de un instru-
mento emitido por una determinada instituciéon finan-
ciera, se clasificard en categoria A, B, C o D, dependien-
do del nivel de seguridad que se otorga al tenedor del
mismo, determinado por la solvencia del emisor y por
las caracterfsticas del instrumento.

El criterio que se debera utilizar serd el de mante-
ner la clasificacion de solvencia de la institucion emiso-
ra, cuando las caracteristicas del instrumento por ella
emitido se hayan clasificado en nivel 0, subirla una cate-
gorfa cuando el nivel sea 1; y subirla dos categorias
cuando el nivel sea 2.

4. Liquidez en el Mercado

Articulo 42.— La liquidez en el. mercado de los
instrumentos emitidos por instituciones financieras
se clasificard en dos niveles: el primero mantendra
la clasificacién del margen de protecciéon y el segundo
bajara una categoria dicha clasificacion.

5 Este articulo fue modificado por el NO 3 del Articulo 1° del
D.S. N© 54, del 13.11.86.
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Los instrumentos cuyo plazo sea inferior o igual a
un afio y aquellos de mayor plazo que tengan un mer-
cado liquido, mantendrin la clasificacion del margen
de proteccién, y si no presentan estas caracteristicas,
bajaran la clasificacion en una categoria.

Articulo 43.— Se entenderd que existe un mercado
liquido cuando el instrumento tenga efectivamente in-
dicadores de rotaciéon y presencia en el mercado supe-
riores a los l1fmites que se determinen, en consideracién a
los indicadores promedio de los instrumentos que se
transan en el mercado.

El indicador de rotacién se calculard dividiendo el
monto efectivamente transado en los ultimos doce
meses de un tipo de instrumento emitido por una misma
institucién, por el monto total de dichos instrumentos
emitidos por una misma institucién, valorado a precios
de mercado que en promedio hayan existido en dicho
periodo.

El indicador de presencia se calculari dividiendo el
nimero de dfas que efectivamente se ha transado un
tipo de instrumento de un mismo emisor en los Gltimos
doce meses por el nimero de dias hdbiles de transac-
cién en dicho periodo.

Para los efectos del cdlculo de los indicadores an-
tes sefialados se entenderi por transacciones efectivas,
todas aquellas que no se encuentren en las situaciones
previstas en los articulos 52 y 53 de la Ley 18.045,
sobre mercado de valores.

No obstante lo anterior, podri medirse la liquidez
del instrumento en base a la dispersion de la propiedad
de éstos.

Para los efectos del cdlculo de los indicadores antes
sefialados se considerarin los siguientes tres tipos de ins-
trumentos a nivel de cada institucién financiera:

a) Depdsitos a plazo y otros titulos iinicos represen-
tativos de captaciones.

b) Bonos y otros titulos seriados representativos de
captaciones.

c) Letras de crédito.

Cuando algiin tipo de instrumento sea emitido por
primera vez o no existan otros del mismo tipo en el mer-
cado de un mismo emisor, se entenderd que existe un
mercado liquido en los primeros doce meses, cuando su
emisiéon contemple mecanismos de colocacion que tien-
dan a formar un mercado liquido para el instrumento.

TITULO III

De la Clasificacién de los Bonos de Empresas Pablicas
y Privadas

Articulo 44.— Los instrumentos de oferta pablica
sefialados en la letra e) del articulo 45 de la ley, debe-
ran clasificarse en alguna de las categorias de riesgo se-
fialadas en el articulo 1, en consideracion a los siguien-
tes elementos: solvencia del emisor, caracteristicas del
instrumento, y liquidez de éste en el mercado.

1. Solvencia del Emisor

Articulo 45.— La solvencia del emisor se determina-
ra, para los efectos de la clasificacién, a través de los



indicadores sefialados en el articulo 11, y se clasificard
en las categorfas alli establecidas.

No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, la
solvencia del emisor se clasificard en Categoria D de
riesgo, cuando éste no tenga estados financieros anuales
representativos durante el periodo minimo exigido. para
determinar la rentabilidad promedio de los activos, segiin
lo establecido en el articulo 48°. (6).

Articulo 46.— Los indicadores fundamentales darin
la clasificacion base de solvencia y los indicadores com-
plementarios podrin modificarla, bajindola a lo mais
dos categorfas. Se debera entender que los indicadores
fundamentales no son por si solos, suficientes para de-
terminar la clasificacién de solvencia del emisor y se
requerird de la clasificacién complementaria para esta-
blecer la clasificacion final de solvencia.

Los indicadores fundamentales se medirin en forma
absoluta respecto de cada empresa, independientemente
de lo que esté sucediendo en el sector de actividad eco-
némica donde ésta se desenvuelve, y seran el indicador
de la cobertura de gastos financieros de la empresa
emisora, el indicador de la estabilidad de ésta y el in-
dicador de endeudamiento econémico.

Articulo 47.— El indicador de la cobertura de gastos
financieros de una empresa emisora de bonos, en ade-
lante cobertura, se medira dividiendo su flujo esperado
de utilidades por su nivel actual de gastos financieros.

Este indicador deberi reflejar la capacidad de una
empresa para cubrir los gastos financieros comprome-
tidos, con los flujos de utilidades generados por sus ac-
tivos, los cuales son la principal fuente de recursos de
que dispone la empresa para cumplir con sus obligacio-
nes. Mientras mayor sea el indicador, ante una determi-
nada disminucién del flujo de utilidades, menor seri la
probabilidad de no pago de sus deudas.

El célculo de este indicador se hard sobre la base del
flujo de utilidades operacionales y del flujo de utilida-
des totales. En el primer caso se denominara cobertura
operacional y en el segundo, cobertura total.

Articulo 48.— El flujo esperado de utilidades se de-
terminara multiplicando la rentabilidad promedio de los
activos por el valor de los activos totales, el cual debera
obtenerse del Gltimo balance disponible para el pablico.
Dicha rentabilidad deberi calcularse sobre la base de la
rentabilidad operacional o de la rentabilidad total, segiin
se trate de la cobertura operacional o cobertura total,
respectivamente.

Se entendera por activos operacionales los que gene-
ran los recursos provenientes de la operacion y por
activos totales a la suma de aquellos que generan benefi-
cio futuro para la empresa o que tienen un vaioi residual.

La rentabilidad operacional anual se determinari
dividiendo el resultado operacional por los activos ope-
racionales promedio del ejercicio.

La rentabilidad total anual se calculara dividiendo el
resultado antes de impuestos, intereses y cormreccion
monetaria, por el total de activos promedio del ejercicio.

6 Este inciso fue agregado por el N© 3 del Articulo 1° del
D.S. N© 74 del 27.02.87.
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La rentabilidad promedio de los activos corresponde-
ra a la suma de las rentabilidades anuales, operacionales
o totales seglin se trate, dividida por el nimero de afios

‘que se considere.

Deberin considerarse los estados financieros audita-
dos de al menos los iltimos cinco afios para lo sefialado
en el inciso anterior, debiendo aumentarse a un maximo
de diez afios, toda vez que existan estados financieros
anuales auditados e ininterrumpidos, segiin base de
confeccidn y presentacion homogéneas.

Cuando haya empresas que tengan cinco o0 mas
afios, pero que en el periodo se hubieren producido
cambios significativos, debidamente acreditados, en el
giro, la administracion, la propiedad o en los procesos
productivos, que hagan presumir que el promedio de ren-
tabilidad calculado en base a dichos ejercicios no es un
buen estimador de la rentabilidad futura, se podrin
tomar menos afios, considerando como minimo los tres
filtimos, lo que debera fundamentarse. Asimismo, cuan-
do se hubieren producido dichos cambios, la rentabilidad
se podra modificar en conformidad a lo dispuesto en el
tltimo inciso del articulo 23.

También se podrin tomar los tres ultimos afios,
cuando se trate de empresas que no tengan mas afios
de existencia.

Para el calculo de la cobertura se deberi utilizar la
rentabilidad promedio histérica, debido a que se ha
considerado que éste es el mejor indicador de la capaci-
dad generadora de utilidades de los activos de una em-
presa en el largo plazo. Lo anterior se ha hecho conside-
rando que los estados financieros deben proveer una
indicacién razonable del resultado futuro de la empresa.
En caso contrario, la clasificacién base de solvencia del
emisor debera clasificarse en Categoria D o los bonos en
Categoria E, seglin corresponda, de acuerdo a lo dispues-
to en el articulo 45 6 93, respectivamente. (7).

Articulo 49.— El nivel actual de gastos financieros se
determinara multiplicando la tasa de interés real anual
promedio ponderado de la deuda vigente, por el valor
total de ésta, ambos segiin el Giltimo balance disponible.

Artfculo 50.— El indicador de la estabilidad de la
cobertura de una empresa emisora de bonos, en adelan-
te estabilidad de la cobertura, correspondera a una com-
binacion de la estabilidad de la rentabilidad y de la es-
tabilidad de los gastos financieros de dicha empresa
y se clasificara en nivel 1,2 6 3.

Dicha estabilidad deberd clasificarse sobre la base de
la rentabilidad operacional y de la rentabilidad total.
En el primer caso se denominari estabilidad operacional
y en el segundo, estabilidad total.

El nivel 1 serd aquél en que la cobertura es conside-
rada estable, porque la estabilidad de la rentabilidad
y de los gastos financieros se clasificaron en nivel 1 o
estables. Esto significard que el indicador de cobertura
calculado serd representativo y poco probable que se
vea afectado en el futuro.

El nivel 2 serd aquél en que la cobertura es conside-
rada medianamente estable, como consecuencia de que

7 Este articulo fue sustituido por el que aparece en el texto
por el NO 4 del Articulo 10 del D.S. N© 74, del 27.02.87.



la estabilidad de la rentabilidad o de los gastos financie-
ros o ambas, se clasificaron a lo més en nivel 2 o media-
namente estables. Esto significarid que existe una mayor
probabilidad que en el caso anterior, de que el nivel de
cobertura calculado pueda tener variaciones en el largo
plazo.

El nivel 3 serd aquél en que la cobertura es considera-
da inestable, debido a que la estabilidad de la rentabili-
dad o de los gastos financieros o ambas, se clasificaron
en nivel 3 o inestables y por lo tanto, significard que el
indicador de cobertura calculado serd poco representa-
tivo y serd probable que se vea afectado significativa-
mente en el futuro.

Artfculo 51.— La estabilidad de la rentabilidad co-
rresponderd a una combinacién del coeficiente de va-
riacion y de la tendencia de la rentabilidad, y se clasifi-
cara en nivel 1,2 6 3.

El coeficiente de variacion dard la clasificacion base
de la estabilidad de la rentabilidad y podrd modificarse
en el evento de existir una tendencia significativa y
persistente, creciente o decreciente, en el comporta-
miento histérico de la rentabilidad.

Articulo 52.— El coeficiente de variacion correspon-
dera a la desviacion estindar de la rentabilidad dividido
por la rentabilidad promedio, operacional o total, segiin
corresponda.

La desviacion estindar de la rentabilidad se obtendra
de la rafz cuadrada de la suma de las diferencias al cua-
drado entre la rentabilidad de cada uno de los afios y la
rentabilidad promedio anual, dividido por el nimero de
afios menos uno.

El célculo de la rentabilidad promedio y el niimero de
afios a considerar se hari en conformidad a lo sefialado
en el articulo 48.

El coeficiente de variacidn deberd reflejar la variabi-
lidad de la rentabilidad como proporcion de la rentabili-
dad promedio.

El coeficiente de variacién se clasificard en tres ni-
veles:

a) Nivel 1: cuando éste sea igual o mayor que ceroy
menor o igual que 0,3;

b) Nivel 2: cuando éste sea mayor que 0,3 y menor
o igual que 0,70,y

c) Nivel 3: cuando éste sea mayor que 0,70 o menor
que cero.

Articulo 53.— La tendencia de la rentabilidad corres-
ponderd a un andlisis secuencial de la rentabilidad
durante el periodo en que se basa la rentabilidad pro-
medio, tendiente a detectar si existe un crecimiento o
disminucién significativo y persistente de ésta y, que
después de un anilisis fundado de las causas de dicha
tendencia, se pueda concluir fehacientemente que, dado
su existencia, el cdlculo del coeficiente de variacion se
encuentra sobre o subestimado.

La tendencia de la rentabilidad se clasificard en tres
niveles:

a) Nivel 1: cuando ésta sea significativa y persisten-
temente positiva.

b) Nivel 2: cuando ésta no sea significativa ni persis-
tentemente positiva o negativa.
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c) Nivel 3: cuando ésta sea significativa y persisten-
temente negativa.

Articulo 54.— La estabilidad de la rentabilidad se
clasificard en los niveles sefialados en el articulo 51,
de acuerdo al siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando el coeficiente de variacion esté
en nivel 1 y la tendencia en nivel 1 6 2, o cuando el
coeficiente de variacion esté en nivel 2 y la tendencia en
nivel 1;

b) Nivel 2: cuando el coeficiente de variaciébn esté
en nivel 1 y la tendencia en nivel 3, o viceversa, o cuando
el coeficiente de variacién y la tendencia estén en nivel
2,y

¢) Nivel 3: cuando el coeficiente de variacion esté
en nivel 2 y la tendencia en nivel 3, o viceversa, o cuando
el coeficiente de variacién y la tendencia estén en ni-
vel 3.

El criterio implicito en la clasificacion anterior es
el de subir la clasificacion base de estabilidad de la ren-
tabilidad un nivel, toda vez que se concluya que existe
una tendencia positiva de ésta, por cuanto se estard
sobreestimando el coeficiente de variaciébn y, por lo
tanto, subestimando la estabilidad. Se mantendrd la
clasificacion base, toda vez que la tendencia sea neutra,
ya que ello significa que el indicador del coeficiente de
variacién es un indicador adecuado de la estabilidad. Se
bajard la clasificacion base, cuando se concluya que la
tendencia es negativa, debido a que este hecho indica
que se deberd esperar un deterioro permanente de la
rentabilidad promedio histérica y, en consecuencia,
el indicador de cobertura de gastos financieros estard
sobreestimado.

Articulo 55.— La estabilidad de los gastos financie-
ros correspondera a una combinacién de los indicadores
de calce de plazos, liquidez de la empresa y disponibili-
dad de garantias y se clasificard en tres niveles, al igual
que la estabilidad de la rentabilidad.

Articulo 56.— El calce de plazos se mediri dividiendo
el plazo al vencimiento del 75% de la deuda a mds de un
afio, expresado en términos anuales, por el nimero de
afios en que el total de ésta sea posible amortizar con la
utilidad neta.

Este indicador medira el grado de adecuacién entre
los plazos pactados de la deuda y el plazo en que la uti-
lidad neta permite pagar la deuda, contraida. Mientras
menor sea el plazo al cual estd pactada la deuda, menor
sera este indicador, dado un determinado plazo en que
la utilidad neta permite pagarla y, por lo tanto, mayor
sera el grado de exposicion de la empresa a un cambio
en las tasas de interés y de que la cobertura se vea afec-
tada.

El plazo del 75% de la deuda a mds de un afio, se de-
terminara sumando las amortizaciones mds proximas a
la fecha de los Gltimos estados financieros, hasta comple-
tar el 75% de la deuda a mis de un afio. El nimero de
afios que medie entre la fecha de los ultimos es*ados
financieros disponibles, y la fecha de vencimientu de
aquella amortizacibn que complete el mencionado
75%, serd el plazo que deberd utilizarse en el cdlculo del
indicador.



El nimero de afios en que sea posible amortizar la
deuda a mais de un afio con la utilidad neta se obtendra
de dividir el total de la deuda a mds de un afio, por la
utilidad neta.

La utilidad neta serd la diferencia entre el flujo espe-
rado de utilidades, calculado segiin lo dispuesto en el
articulo 48, y el nivel actual de gastos financieros, esti-
mado en conformidad a lo sefialado en el articulo 49,
menos los impuestos a la renta de la empresa de que
se trate. (8). )

Articulo 57.— El calce de plazo se clasificar en tres
niveles, segiin el siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando este indicador sea superior o igual
a0,8;

b) Nivel 2: cuando este indicador sea menor que 0,8
y mayor o igual que 0,5, y

¢) Nivel 3: cuando este indicador sea inferior a 0,s.

Articulo 58.— La liquidez corresponderd a una
combinacién de la liquidez dcida y la liquidez proyec-
tada.

La liquidez 4cida se determinari dividiendo el activo
circulante menos el exceso de inventarios y menos el
exceso de cuentas por cobrar, por el pasivo circulante.

El exceso de inventarios se calculard restando al va-
lor total del inventario, el equivalente a un determinado
periodo de costo de venta.

El exceso de cuentas por cobrar se determinara res-
tando al valor total de las cuentas por cobrar, el equiva-
lente a un determinado periodo de ventas.

En el evento de que el valor de algunos de los exce-
sos definidos en los incisos anteriores resultare negati-
vo, se considerard que éste no existe.

El indicador de liquidez 4cida medird si la empresa
cuenta con recursos ficilmente liquidables para cumplir
con sus obligaciones a menos de un afio. Mientras me-
nor sea la liquidez 4cida, mayor serd la probabilidad de
que la empresa tenga dificultades de acceso al crédito y,
por lo tanto, que el costo del mismo suba, provocando
un deterioro en la cobertura y, en consecuencia, ésta serd
inestable.

La liquidez dcida se clasificard en tres niveles, segin
el siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando este indicador sea igual o mayor
que 1;

b) Nivel 2: cuando este indicador sea menor que uno
e igual o mayora 0,5,y

c) Nivel 3: cuando este indicador sea menor que
0,s.

Articulo 59.— La liquidez proyectada sera la menor
entre la calculada a un afio y aquella calculada a dos
afios.

La liquidez proyectada a un afio se calculara dividien-
do el activo circulante mas una vez la utilidad neta,
segln lo dispuesto en el articulo 56, por la deuda a me-
nos de dos afios.

La liquidez proyectada a dos afios se calculara divi-
diendo el activo circulante mas dos veces la utilidad neta,

8 Este inciso fue reemplazado por el que aparece en el texto
por el NO 5 del Articulo 10 del D.S. N© 76, del 27.02.87.

22

segin lo dispuesto en el articulo 56, por la deuda a me-
nos de tres afios.

El indicador de liquidez proyectada medir4 si la em-
presa contari con recursos suficientes, considerando los
del activo circulante y los generados por las utilidades
netas durante uno o dos afios, seglin corresponda, para
cumplir con sus obligaciones que tengan vencimiento
en el transcurso del mismo periodo. Mientras menor
sea la liquidez proyectada, mayor sera la probabilidad
de que la cobertura se deteriore en el futuro y, por lo
tanto, ésta seri inestable.

La liquidez proyectada se clasificard en dos niveles
segQn el siguiente criterio:

a) Nivel 0: cuando ésta sea igual o mayor a 0,9; y

b) Nivel 1: cuando ésta sea menor que 0,9, (9).

Articulo 60.— La liquidez se clasificard en tres ni-
veles ‘utilizando para ello el criterio de mantener el nivel
en que se clasifique la liquidez acida, si la liquidez pro-
yectada es clasificada en nivel O, y bajarla en un nivel,
si 1a liquidez proyectada es clasificada en nivel 1.

Articulo 61.— La disponibilidad de garantias se me-
dira dividiendo el valor de los activos susceptibles de
constituirse en garantias, que estén libres de todo gra-
vamen, por el pasivo exigible. El cilculo anterior se
realizard seglin la situacidn existente al ltimo estado
financiero disponible y segiin aquella que agrega al valor
de los activos disponibles a dicha fecha, el excedente
de garantfas que se liberen en el transcurso de los tres
afios siguientes. Se entenderi por excedente de garantias
liberadas, la diferencia entre el valor de los bienes entre-
gados en garantia, a la fecha del Gltimo estado financiero
disponible, y un porcentaje del saldo de la deuda a la
cual se encuentran garantizando a esa misma fecha.

Dicho porcentaje deberid ser determinado, atendien-
do el monto de garantias habitualmente exigido para
amparar las obligaciones crediticias, no pudiendo ser
inferior al 100%.

Este indicador reflejari el grado de flexibilidad fi-
nanciera de que dispone la empresa para acceder a
nuevos recursos en el evento de requerirlos. Mientras
mayor sea el indicador, mayor serd la flexibilidad finan-
ciera y por lo tanto, la estabilidad de los gastos financie-
10S.
La disponibilidad de garantfas se clasificard en dos
niveles, segiin el siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando el indicador calculado a la fecha
del altimo estado financiero sea mayor que quince
por ciento y el indicador calculado considerando la li-
beracion de excedentes de garantfas, sea superior al
treinta por ciento.

b) Nivel 2: cuando no se cumplan simultineamente
los requisitos para estar en nivel 1.

Articulo 62.— La estabilidad de los gastos financie-
ros se clasificard en los niveles sefialados en el articulo
55, de acuerdo al siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando la liquidez y la disponibilidad de
garantias estén en nivel 1 y el calce de plazos en nivel
162;

9 Este articulo fue sustituido por el que aparece en el texto
por el N© 6 del D,S. NO 74 del 27.02.87.



b) Nivel 2: cuando la liquidez y la disponibilidad de
garantias estén en nivel 1 y el calce de plazos en nivel
3, o cuando la liquidez esté en nivel 2, la disponibilidad
de garantfas en nivel 1 y el calce de plazos en nivel 1 6 2,

c) Nivel 3: cuando no se esté en nivel 1 6 2.

El criterio implicito en la clasificacidn anterior es
que la liquidez sea el indicador que determina la clasifi-
cacién de la estabilidad de gastos financieros, por ser
éste el indicador que mejor refleja el concepto de varia-
bilidad en el tiempo m4ds proximo de los gastos financie-
ros que representa esta estabilidad. Lo anterior, siempre
y cuando el calce de plazos no alcance valores criticos,
como lo seria una clasificacién en nivel 3, en cuyo caso
la clasificacion de estabilidad debe bajar un nivel, por
considerarse que el problema de largo plazo que enfren-
ta la empresa es mas significativo que el de corto plazo,
representado por la liquidez. Todo lo anterior, siempre
y cuando la disponibilidad de garantias sea adecuada,
ya que en caso contrario, la estabilidad de los gastos
financieros se considerara de nivel 3.

Articulo 63.— El endeudamiento econémico de una
empresa emisora de bonos para estos efectos se medird
dividiendo el valor de mercado de sus activos por su pa-
sivo exigible.

Se entenderi por valor de mercado de los activos,
aquél que resulte de valorarlos economicamente en
funcion de sus usos alternativos fuera del contexto de
la empresa o, si fuere posible, atendiendo al precio a
que corrientemente son transados en los mercados res-
pectivos a la fecha de la evaluacion. Con todo, cuando
no exista un mercado para un determinado activo, en
ningiin caso se considerarin valores de mercado aquellos
que resulten de aplicar criterios basados en el costo
histérico o en el valor de reposicion.

Articulo 64.— La clasificacién base de solvencia, a
que se refieren los articulos 12 y 46, se realizard combi-
nando el indicador de cobertura y la clasificacién de su
estabilidad, utilizando para ello el criterio de exigir una
mayor cobertura, para estar en una determinada catego-
ria de solvencia, mientras menor sea la estabilidad.

La clasificaciébn base de solvencia, en las categorias
sefialadas en el articulo 45, se hard segiin el siguiente
criterio:

a) Categoria A: cuando la cobertura sea mayor o
igual que 4, 6 y 8, si su estabilidad fue clasificada en
nivel 1, 2 y 3, respectivamente.

b) Categorfa B: cuando la cobertura sea menor que 4
y mayor o igual que 2,5, menor que 6 y mayor o igual
que 3,25 y menor que 8 y mayor o igual que 4, si su
estabilidad fue clasificada en nivel 1, 2 y 3, respectiva-
mente,

c) Categoria C: cuando la cobertura sea menor que
2,5 y mayor o igual que 1,5, menor que 3,25 o mayor
o igual que 2 y menor que 4 y mayor o igual que 2,5,
si su estabilidad fue clasificada en nivel 1, 2 y 3, respec-
tivamente;

d) Categorfa D: cuando la cobertura sea menor que
1,5, 2 y 2,5 si su estabilidad fue clasificada en nivel 1,
2 y 3, respectivamente.

La Categoria de clasificacidbn base de solvencia sera
la mas baja entre las siguientes:
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a) La obtenida de sus estados financieros individua-
les, en base a la cobertura y estabilidad total.

b) La obtenida de sus estados financieros individua-
les, en base a la cobertura y estabilidad operacional. (10).

¢) La obtenida de sus estados financieros consolida-
dos, en base a la cobertura y estabilidad operacional.

d) La obtenida de sus estados financieros consolida-
dos, en base a la cobertura y estabilidad total.

Articulo 65.— Cuando la empresa emisora de bonos
sea una sociedad matriz, para los efectos de la clasifica-
cibn base de solvencia, no se considerari la sefialada en
la letra b) del Giltimo inciso del articulo anterior.

Articulo 66.— Cuando la empresa emisora de bonos
sea una sociedad filial, la clasificacion base de solven-
cia se determinardi combinando la correspondiente cla-
sificacion de la filial con la de la matriz, segiin el siguien-
te criterio:

a) Si la clasificacién base de solvencia de la sociedad
matriz es igual o superior a la de la filial por si sola, esta
altima se mantendra como clasificacion base de solven-
cia de la sociedad filial.

b) Si la clasificacion base de solvencia de la sociedad
matriz es inferior a la de la filial por si sola, la clasifica-
cibn base de solvencia de la sociedad filial bajaraz una
categoria.

Para los efectos de determinar la Categoria de la cla-
sificacidon base de solvencia de la sociedad filial por si
sola, se deberd aplicar el procedimiento establecido en el
articulo 64, y para determinar la correspondiente Ca-
tegoria de la sociedad matriz, se debera tomar la Cate-
goria de menor solvencia establecida por las letras c)
o d) del mismo articulo. (11).

Articulo 67.— La clasificacibn base de solvencia su-
bird una categoria toda vez que, a peticién del emisor,
se proceda a evaluar el indicador de endeudamiento
econémico y éste resulte superior a 5.

El emisor que solicitare dicho cdlculo, deberd propor-
cionar toda la informacion necesaria para determinar
el valor de mercado de sus activos.

Articulo 68.— Los indicadores complementarios se
agruparin en tres tipos: indicadores dependientes, in-
dicadores de administracidon y propiedad e indicadores
calificadores de la cobertura. La combinacion de la cla-
sificacion de estos indicadores dari la clasificacion com-
plementaria, que tendrd como resultado mantener o
bajar en una o dos categorias la clasificacion base de sol-
vencia, obtenida de los indicadores fundamentales. El
andlisis de estos indicadores debera aplicarse a la socie-
dad matriz o a la filial y en el contexto individual o
consolidado, segin sea el origen de la cobertura utili-
zada en la clasificacion base de solvencia. En el evento
de que dicha clasificacion para la matriz haya sido la
misma en ambos contextos, el andlisis de los indicadores

10 La letra b de este inciso fue reemplazada por la que aparece
en el texto por el NO 7 del Articulo 19 del D.S. NO 74 del
27.02.87.

11 Este articulo fue sustituido por el que aparece en el texto por
el N© 8 del Articulo 1° del D.S. N© 74 del 27.02.87.



complementarios se deberd aplicar al contexto que tu-
viere la menor cobertura.

Articulo 69.— Los indicadores complementarios de-
pendientes tendrian por objeto los sefialados en los ar-
ticulos 27 y 29 y se dividirdn en dos grupos, que serin
los sefialados en las letras b y ¢ del articulo 28, corres-
pondiendo al primer y segundo grupo, respectivamente.

Los indicadores a utilizar en cada grupo y el procedi-
miento de anilisis para determinar los indicadores cali-
ficados se estableceran, atendiendo a lo dispuesto en
las letras a, c, d, e, f, g ¥y h del inciso segundo del ar-
ticulo 29. ‘

Cada uno de los grupos se clasificard en tres niveles,
de acuerdo a lo sefialado en el articulo 30.

Articulo 70.— Los indicadores complementarios
dependientes se clasificarin en Categoria A, B o C,
segn el nivel en que se hayan clasificado los dos grupos.

Se clasificarin en Categoria A de dependientes las
empresas emisoras de bonos que cumplan con el requi-
sito de que a lo mas uno de los grupos esté en nivel dos
y el otro en nivel uno.

Se clasificarin en Categoria B de dependientes las
empresas emisoras de bonos que no estén clasificadas
en Categoria A y que se encuentren en alguna de las si-
guientes alternativas:

a) El primer y segundo grupo clasificados en el ni-
vel dos.

b) El primer grupo clasificado en nivel uno y el se-
gundo en nivel tres, o viceversa.

Se clasificarin en Categoria C de dependientes las
empresas emisoras de bonos que no estén clasificados
en categorias A o B.

Articulo 71.— Los indicadores complementarios de
administracién y propiedad, que se evaluarin para de-
terminar la clasificacion de solvencia de una empre-
sa emisora de bonos, tendrin el objeto, se analizarin y
se clasificardin, de manera andloga a los determinados
para instituciones financieras, en conformidad a lo dis-
puesto en los articulos 32, 33, 34 y 35, de este Regla-
mento.

Articulo 72.— Los indicadores complementarios'ca-
lificadores de la cobertura serin aquellos que propor-
cionen informacion adicional y complementaria a la
contenida en los indicadores fundamentales, en parti-
cular, en relacion a la estabilidad de la cobertura, que
determinen la solvencia de la empresa emisora de bonos.

Articulo 73.— Estos indicadores serdn los siguientes:
a) Calce de monedas; _

b) Proteccién arancelaria;

c) Representatividad de los gastos financieros;

d) Flexibilidad operacional, y

e) Factores adversos.

Articulo 74.— Los indicadores de calce de monedas,
protecciOn arancelaria, representatividad de los gastos
financieros y flexibilidad operacional se medirdn a
través de recalcular, para cada caso, la cobertura de gas-
tos financieros utilizada para determinar la clasificacién
base de solvencia, suponiendo determinadas variaciones
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en el tipo de cambio, aranceles de los insumos y produc-
tos finales, tasas de interés y ventas, respectivamente.

Si la clasificacién base de solvencia no se ve modifica-
da por dicho recilculo, al modificar el tipo de cambio,
los aranceles, las tasas de interés o las ventas, segiin
corresponda, se podrd concluir que dicha clasificacion
esti correctamente determinada, pues si bien la cober-
tura se podrd ver modificada por los sefialados cambios,
ello no aféctara la categoria de clasificacion,

El recdlculo de la cobertura, considerando separada-
mente determinadas variaciones del tipo de cambio y
determinado porcentaje de aumento de los aranceles de
los insumos y disminucién de los aranceles del producto
final, deberd hacerse modificando el flujo esperado de
utilidades y el nivel actual de gastos financieros, por la
proporcion en que éstos se vean afectados por dichas
variaciones. La cobertura recalculada a tomar en cuen-
ta seri la menor entre la obtenida de una disminucion
del tipo de cambio y un aumento de éste y de un aumen-
to de los aranceles de los insumos y una disminucién
de los correspondientes al producto final, segin corres-
ponda.

El recilculo de la cobertura, a objeto de medir la
representatividad de los gastos financieros, debera ha-
cerse modificando el nivel actual de gastos financieros,
al considerar tasas de interés promedio del mercado,
cuando para el cilculo de dicho nivel se hayan utilizado
tasas no representativas. Se considerara que las tasas
de interés son representativas cuando éstas provengan
de deudas con vencimiento a més de tres afios contados
desde la fecha de los estados financieros, siempre que no
se trate de deudas con empresas relacionadas.

El recilculo de la cobertura, a objeto de medir la
flexibilidad operacional, deberd hacerse modificando el
flujo esperado de utilidades, al considerar un deter-
minado porcentaje de disminucién de las ventas, para
lo cual se deberi distinguir los costos fijos de los varia-
bles.

Las variaciones correspondientes a cada caso no po-
drin ser inferiores al 10% ni superiores a 30%.

Cada uno de estos indicadores se clasificard en nivel
1, 2 6 3, dependiendo si la clasificacion base de solven-
cia se mantiene, baja una, dos o més categorias al recalcu-
lar la cobertura de gastos financieros considerando las
variaciones correspondientes a cada caso, en la siguiente
forma:

a) Nivel 1: Cuando la clasificacion base de solvencia
se mantiene;

b) Nivel 2: Cuando la clasificacidon base de solvencia
baja una Categoria, y

¢) Nivel 3: Cuando la clasificacién base de solvencia
baja dos categorias o cuando, al recalcular la cobertura,
ésta sea clasificada en Categoria D de riesgo. (12).

Articulo 75.— El indicador de factores adversos serd
una combinacion de elementos cualitativos, que propor-
cionen informacién adicional y complementaria a la
contenida en los indicadores fundamentales, comple-
mentarios dependientes, de administracién y propiedad

12 La letra c de este articulo fue reemplazada por la que aparece
en el texto por el NO 9 del Articulo 19 del D.S, NO 74 del
27.02,87.



y a los que se refiere el articulo anterior, que amenacen
la estabilidad de la empresa y, en consecuencia, afec-
ten la solvencia.

Si bien la evaluacién de estos factores es esencial-
mente cualitativa, los antecedentes e informaciéon en
los cuales ésta se fundamente deberin ser objetivos,
comprobables e independientes del juicio que le merezca
a quien los evaliie. En atencibn al cardcter cualitativo de
la evaluacion se debera sefialar expresamente los funda-
mentos que amparen la clasificacion de estos indica-
dores.

Se deberin tomar diez factores, eligiendo los mas
relevantes que determinen la solvencia del emisor.

Entre los factores a evaluar, podran considerarse los
siguientes:

a) Participacién de mercado;

b) Poder de negociacién con proveedores;

¢) Poder de negociacién con clientes;

d) Exposicion a la entrada de nuevos productores;

e) Existencia de barreras al crecimiento;

f) Rivalidad entre competidores;

g) Exposicidn a contingencias derivadas de juicios
pendientes, avales y garantias otorgados a terceros;

h) Exposiciéon a eventuales insolvencias de empresas
relacionadas;

i) Exposicidbn a las situaciones contempladas en el
inciso segundo del articulo 106 de la Ley;

j) Exposicién a conflictos laborales.

A cada uno de estos factores deberi asignirsele una
calificacibn entre uno y tres. Una calificacién igual a
uno reflejard que el factor no es adverso para la solven-
cia de la empresa, una calificacion igual a dos reflejard
que el factor es medianamente adverso y, una califica-
cion igual a tres reflejard que el factor es adverso.

El indicador de factores adversos se clasificara en tres
niveles:

a) Nivel 1: Cuando la suma de las calificaciones sea
menor o igual que 14, siempre que ninglin factor sea
adverso;

b) Nivel 2: Cuando no se esté en Nivel 1 y la suma
de las calificaciones sea menor o igual que 20, siempre
que no haya méis de un factor adverso y que éste no sea
suficiente para concluir que el indicador como un todo
es adverso,

c¢) Nivel 3: Cuando no se esté en nivel 1 o nivel 2.

(13).

Articulo 76.— Los indicadores complementarios cali-
ficadores de la cobertura se clasificarin en Categorias
A, B o C, seglin el nivel en que se hayan clasificado los
distintos indicadores.

Se clasificarin en Categoria A, las empresas emisoras
de bonos cuya suma de los niveles de cada uno de estos
indicadores sea menor o igual que ocho y que ninguno
de los indicadores haya sido clasificado en nivel tres.

Se clasificardn en categoria B, las empresas emisoras
de bonos cuya suma de los niveles de cada uno de estos
indicadores sea mayor que ocho y menor o igual que
diez y que ninguno de los indicadores haya sido clasifi-
cado en nivel tres.

13 Este articulo fue modificado como aparece en el texto por el
NO 10 del Articulo 1° del D.S. NO 74 del 27.02.87.
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Se clasificard en categoria C de indicadores comple-

- mentarios calificadores de la cobertura a las empresas

que no estén clasificadas en Categoria A o B. (14).

Articulo 77.— La clasificacién complementaria serd
el resultado de la combinacién de la clasificacién de los
tres tipos de indicadores complementarios, para lo
cual existirin tres categorias: Categoria A, Categoria
B y Categoria C.

La clasificacibn complementaria deberd estar en
Categoria A, cuando los indicadores calificadores de la
cobertura hayan sido clasificados en Categoria A y los
indicadores complementarios dependientes y de admi-
nistracion y propiedad hayan sido clasificados en Cate-
goria A 0 B,

La clasificacibn complementaria deberi estar en
Categoria B, cuando ésta no se haya clasificado en Ca-
tegoria A y la empresa se encuentre en alguna de las si-
guientes alternativas:

a) Los indicadores calificadores de la cobertura ha-
yan sido clasificados en Categoria A y los indicadores
dependientes o los de administracion y propiedad, o
ambos, hayan sido clasificados en Categoria C;

b) Los indicadores calificadores de la cobertura ha-
yan sido clasificados en Categoria B y los indicadores
complementarios dependientes y de administracion y
propiedad hayan sido clasificados en Categoria A o B.

La clasificacién complementaria deberd estar en
Categoria C, cuando ésta no se haya clasificado en Ca-
tegoria A ni B.

Articulo 78.— En el evento de que en la clasificacién
base de solvencia se haya considerado el endeudamiento
econémico, en la forma establecida en el articulo 67, la
clasificacién complementaria se determinard combinan-
do la correspondiente a los indicadores complementarios
de administracién y propiedad y la del indicador de fac-
tores adversos, seglin el siguiente criterio:

a) Categoria A: cuando el indicador de factores ad-
versos haya sido clasificado en nivel 1 y el de adminis-
tracién y propiedad en Categoria A o B.

b) Categoria B: cuando el indicador de factores ad-
versos haya sido clasificado en nivel 1 y el de adminis-
tracion y propiedad en Categoria C o el primero en ni-
vel 2 y el segundo en Categoria A o B.

c) Categoria C: cuando ésta no se haya clasificado
en Categorfa A o B.

Articulo 79.— La solvencia del emisor se clasificard
en cuatro categorfas de riesgo, segiin lo establecido en
el articulo 45, combinando la clasificaciéon base de sol-
vencia con la complementaria, de manera tal que aqué-
lla se mantenga cuando la clasificacion complementaria
sea clasificada en Categoria A, baje una categoria cuando
ésta sea clasificada en Categoria B y, baje dos categorias
cuando ésta sea clasificada en Categoria C.

Articulo 80.— En el evento de que la clasificacién
de solvencia de un emisor se efectile como consecuencia
de una nueva emision de bonos, ésta deberd hacerse

14 Este articulo fue modificado como aparece en el texto por el
NO 11 del Articulo 10 del D.S. N© 74 del 27.02.87.



considerando, para todos los efectos, el monto y los
términos de la nueva deuda.

Sin perjuicio de lo anterior, cualquiera sea el uso de
los recursos de la nueva emision, no se consideraran, para
los efectos de la clasificacién de solvencia, las variaciones
en la tasa de rentabilidad histdrica ni los aumentos en el
nivel y composicion de activos.

2. Caracteristicas del Instrumento

Articulo 81.— Las caracteristicas del instrumento se
clasificaran en nivel —1, 0, 1 6 2. Dicha clasificacion se
hara en consideracion a si el bono tiene atributos espe-
ciales respecto a su pago que den al inversionista una
proteccidn adicional a la solvencia del emisor.

Los atributos especiales podrin ser garantias o res-
guardos y la clasificaciébn de las caracterfsticas del ins-
trumento dependera de la clasificacion de estos atribu-
tos.

Se entenderd por garantias para los efectos de este
reglamento, las hipotecas, las prendas constituidas sobre
determinados bienes y las fianzas de terceros que asegu-
ren el cumplimiento de la obligacién de pago contraida
en un contrato de emisién de bonos.

Se entenderd por resguardos todas aquellas cliusulas,
contenidas en el contrato de emisidn de bonos, a través
de las cuales el emisor se obliga a cumplir ciertos com-
promisos que protegen al inversionista respecto al pago
del bono, y que no constituyan garant{as.

Las garantias se evaluarin en relaci6bn al capital
adeudado de los instrumentos, determinando si éstas
otorgan al inversionista una proteccion adicional a la
solvencia del emisor. Dicha evaluacidén deberd considerar
el valor de liquidaciobn de los bienes entregados en
garantia, en consideracién a su uso o valor alternativo
fuera del contexto de la empresa, y en el caso de la
existencia de avales se deberd evaluar su solvencia.

Los resguardos deberin evaluarse en consideracion a
si proporciona estabilidad a la solvencia del emisor,
comprobando si éstos son controlables por los represen-
tantes de los tenedores de bonos, si son mayores a los
otorgados a otros acreedores y si éstos, evaluados en el
limite de su cumplimiento, garantizan que la clasifica-
cion de solvencia no disminuya a Categoria D.

Las caracteristicas del bono se clasificardn en nivel —1
cuando sus garantias o resguardos, o ambos, no propor-
cionen una mayor estabilidad a la solvencia del emisor;
en nivel 0 cuando se otorguen garantias o resguardos
que tiendan a mantener la solvencia del emisor; en nivel
1 cuando existan garantias o una combinacién de garan-
tfas y resguardos que den una proteccion al inversionis-
ta adicional a la solvencia del emisor, y en nivel 2 toda
vez que existan garantias o una combinacién de garan-
tias y resguardos que otorguen una proteccién al inver-
sionista respecto al pago del instrumento, que lo hagan
ser priacticamente independiente de la solvencia del
emisor. (15).

3. Margen de Proteccién
Articulo 82.— El margen de proteccién de un bono
serd una combinacién de su clasificacidn de solvencia y

15 Este articulo fue modificado como aparece en el texto por
el NO 12 del Articulo 19 del D.S. N© 74 del 27.02.87.
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de las caracteristicas del instrumento y se clasificard
en cuatro categorfas: A, B, Co D.

El criterio que se deberd utilizar serd el bajar una
categoria la clasificacién de solvencia del emisor cuando
las caracteristicas del instrumento se hayan clasificado
en nivel —1; mantener la clasificacion cuando el nivel
sea 0; subirla una categoria cuando el nivel sea 1, y dos
categorias cuando el nivel sea 2. (16).

4, Liquidez en el Mercado

Articulo 83.— La liquidez en el mercado de bonos
emitidos por un determinado emisor se clasificari en
forma andloga a lo dispuesto en los articulos 42 y 43
de este Reglamento.

TITULO 1V

De la Clasificacién de Titulos Garantizados por
Instituciones Financieras

Articulo 84.— Los instrumentos de oferta pablica,
sefialados en la letra c¢) del articulo 45 de la ley, debe-
14n clasificarse en alguna de las categorfas de riesgo
sefialadas en el articulo 1, en consideracion a los siguien-
tes elementos: margen de proteccion del titulo y liqui-
dez de éste en el mercado.

1. Margen de Proteccién

Articulo 85.— El margen de proteccién de un titulo
garantizado por una o més instituciones financieras serd
una combinacién de las clasificaciones de margen de pro-
tecciébn otorgado por el emisor y por las instituciones
garantes y de las caracteristicas propias del instrumento
de que se trate y se clasificard en Categoria A, B, Co D.

Articulo 86.— El margen de proteccibn otorgado
por el emisor de dichos titulos garantizados se determi-
nard, para los efectos de la clasificacibn, a través del
procedimiento establecido para los bonos, en conformi-
dad a lo dispuesto en los articulos 44 al 82,

Articulo 87.— El margen de protecciébn otorgado
por la institucién financiera garante se determinari,
para los efectos de la clasificacion, a través del procedi-
miento establecido en los art{culos 11 al 41,

Articulo 88.— En el evento de que el titulo haya
sido garantizado por m4s de una institucién financiera
se debera determinar el margen de proteccidn otorgado
por cada una de ellas, segiin lo dispuesto en el articulo
anterior.

Articulo 89.— Se entenderi por caracteristicas pro-
pias del titulo a la garantfa propiamente tal otorgada
por una o mds instituciones financieras. Dicha garant{ia
deberéd ser evaluada a objeto de determinar el porcentaje
total garantizado de la deuda contraida, como asimismo,
en el evento de que el titulo esté garantizado por mds

16 Este inciso fue sustituido por el que aparece en el texto por
el NO 13 del Articulo 19 del D.S. N© 74 del 27.02.87,



de una institucién financiera, los porcentajes de dicha
deuda que garantiza cada una de ellas.

Articulo 90.— En el evento de que el titulo esté
garantizado por una sola institucién financiera y por el
100% o mas de la deuda, la Categoria en que se clasifi-
cari el margen de protecciébn del titulo serd la mejor
entre la correspondiente al margen de proteccion otor-
gado por el emisor y por la institucion garante.

Articulo 91.— En el evento de que el tftulo esté
garantizado por mis de una instituciébn financiera o
por menos del 100% de la deuda, o ambas, la Categoria
en que se clasificard el margen de proteccién del titulo
serd el promedio ponderado de las Categorfas en que se
clasifique el margen de proteccion otorgado por el emi-
sor y por las instituciones garantes.

2, Liquidez en el Mercado

Articulo 92.— La liquidez en el mercado de titulos
garantizados por instituciones financieras se clasificard
en forma aniloga a lo dispuesto en los articulos 42 y
43 de este Reglamento.

TITULO V

De la Clasificacion de los Instrumentos
en Categoria E

Articulo 93.— Los instrumentos de oferta piblica
sefialados en las letras b), c), d) y €) del articulo 45 de
la ley, seran clasificados en Categoria E cuando el emi-
sor, o el garante en su caso, no cuente con la informa-
cion disponible para clasificar. Se entenderd que no se
cuenta con dicha informaciébn en cualquiera de las si-
guientes situaciones:

a) Cuando los estados financieros anuales del emisor
o garante, segin corresponda, no sean aceptados como
confiables;

b) Cuando el emisor o el garante, teniéndola, no
proporcione la informaciébn requerida para clasificar en
las Categorias A, B, C o D de riesgo;

¢) Cuando el emisor o el garante provea informacion
falsa o tendenciosa. (17).

1. Sin Informacidén Confiable (18)
Articulo 94.— Derogado (19).

Articulo 95.— Se considerard que los estados finan-
cieros anuales no son aceptados como confiables cuando
se encuentren en alguna de las siguientes situaciones:

a) Cuando no hayan sido auditados por auditores
externos, conforme a lo establecido en el articulo si-
guiente.

17 Este articulo fue reemplazado por el que aparece en el texto
por el NO 14 del Articulo 10 del D.S. N© 74 del 27.02.87.

18 Este subtitulo fue reemplazado por el que aparece en el texto
por los NOS- 15 y 16 del Articulo 10 del D.S. N° 74 del
27.02.87.

19 El Articulo 94 fue derogado por el NO 15 del Articulo 10
del D.S. N© 74 del 27.02.87.
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b) Cuando los dictimenes de auditores externos ten-
gan abstencién de opiniébn u opinibn adversa, cuyas
causas subsistan a la fecha de la clasificacion.

¢) Cuando presenten un alto grado de manipulacién.

Artfculo 96.— Los estados financieros anuales que no
se encuentren auditados externamente y aquellos exami-
nados por auditores externos que al momento de la eva-
luacién no estuvieren inscritos en el Registro de Audito-
res que lleva la Superintendencia de Valores y Seguros
y que no haya sido suspendida o cancelada su inscrip-
cién, habida consideracién a la falta de idoneidad o in-
cumplimiento de sus funciones, se consideraran estados
financieros no confiables desde el punto de vista de au-
ditoria externa. Respecto a los estados financieros an-
teriores al ejercicio 1983, se deberi verificar ademds
si los auditores externos eran personas relacionadas a los
propietarios y de serlo también se considerardn no con-
fiables.

Artfculo 97.— Se considerard que los estados finan-
cieros tienen un alto grado de manipulaciéon cuando
ésta sea significativa o periodica.

Se entenderd por manipulacién aquellas contabiliza-
ciones que hayan afectado los estados financieros sin
una justificacibn econémica y que distorsionen la
situacion financiera real de la empresa.

Para evaluar la significancia y periodicidad de las
manipulaciones se deberd proceder de la siguiente for-
ma:
a) Se extraera de los estados financieros del perfo-
do a analizar, todos los eventos susceptibles de consi-
derarse como manipulacion.

b) Se establecerd la periodicidad de las manipulacio-
nes, en base al namero de éstas detectadas en el perfodo.

c¢) Se recalculari la rentabilidad promedio, a que se
refiere el articulo 48, considerando el efecto de las
manipulaciones.

d) Se establecera la significancia relativa, dividiendo
la rentabilidad sefialada en la letra c), por la rentabili-
dad promedio total de los activos, establecida en el
articulo 48.

2. Discontinuidad en la Entrega
de la Informacién

Articulo 98.— Se clasificard en Categorfa E de riesgo
todo instrumento cuyo emisor no proporcione a la
Secretarfa Técnica, en forma completa y oportuna,
la informacién contable y financiera minima exigida
por ésta, con el objeto de realizar el proceso de clasifi-
cacién de instrumentos.

Articulo 99.— Se entenderd por informacién perio-
dica requerida, toda la informacion paiblica que se pre-
cise para efectuar las clasificaciones a que se refieren
los Titulos II, III y IV y aquella que establezcan las
normas referentes al funcionamiento del mercado pri-
mario formal.

3. Entrega de Informacion Falsa
o Tendenciosa

Articulo 100.— Se clasificard en Categorfa E aque-
llos instrumentos cuyo emisor hubiere hecho llegar



informacion que resultare falsa o tendenciosa, en el
sentido de que ésta indujere a conclusiones erréneas
respecto a una clasificacién.

TITULO VI

De la Aprobacion de Acciones de Sociedades
Anénimas Abiertas

Articulo 101.— Las acciones de sociedades andénimas
abiertas que puedan ser adquiridas con los recursos de
los Fondos de Pensiones deberin aprobarse por la Comi-
sion, previa solicitud de su emisor, en consideracién a la
disponibilidad de informacién para clasificar la solvencia
del emisor y al riesgo de la rentabilidad esperada. Para
la determinacion del riesgo de la rentabilidad esperada
se evaluaridn los siguientes elementos: solvencia del
emisor, caracteristicas propias del titulo y liquidez de
éste en el mercado.

Sin perjuicio de lo anterior, las acciones de sociedades
anonimas abiertas se desaprobarin cuando el emisor no
posea informacion disponible para clasificar 1a solvencia,
seglin lo sefialado en el articulo 93 de este Reglamento,
o cuando se encuentre en etapa de desarrollo. Se consi-
derdi que una empresa se encuentra en etapa de desa-
rrollo cuando esti destinando sustancialmente sus re-
cursos a establecer una nueva actividad industrial o
comercial, ya sea que no haya iniciado sus operaciones
productivas o que, habiéndolas iniciado, no haya efec-
tuado ventas por un monto significativo. (20).

1. Solvencia del Emisor

Articulo 102.— La solvencia del emisor se determi-
nard del mismo modo que el utilizado para la clasifica-
cion de instrumentos financieros representativos de
deuda emitidos por instituciones financieras o bonos,
segin se trate de acciones de instituciones financieras
o empresas distintas a éstas, respectivamente, y se
clasificardn en Categoria A, B, C o D, segiin correspon-
da. (21).

2. Caracteristicas del Instrumento (22)

Articulo 103.— Las caracteristicas de las acciones
se clasificaran en nivel —1, 0 6 1. Dicha clasificacién
se hard en consideracibn a si las acciones sometidas a
aprobacion tienen caracteristicas que den al inversionista
una proteccion adicional a la solvencia del emisor.
Estas altimas caracteristicas podrin ser especiales o
generales.

La clasificacién de las caracteristicas del instrumento
dependerd de la combinacién de la clasificacién de las
caracteristicas especiales y generales. (23).

20 Este articulo fue reemplazado por el que aparece en el tex-
. to por el niimero 17 del Articulo 10 del D.S. NO 74 del

27.02.87.

21 Este articulo fue sustituido por el que aparece en el texto
por el nimero 18 del Articulo 10 del D.S, N© 74 del 27.02.87.

22 Este subtitulo fue reemplazado por el que aparece en el texto
por el N© 20 del Articulo 1° del D.S. N© 74 del 27.02.87.

23 Este articulo fue derogado y reemplazado por el que aparece
en el texto, por los nimeros 19 y 20, respectivamente, del
Articulo 10 del D.S. N© 74 del 27.02.87.
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Articulo 104.— Se entendera que las acciones some-
tidas a trimite de aprobacion tienen caracteristicas
especiales cuando los estatutos del emisor contengan
una politica de administraciéon de la sociedad, perma-
nente o transitoria.

La politica de administracion a que se refiere el inciso
anterior, cuyo cumplimiento sera en todo momento veri-
ficable por las Administradoras, debera referirse, al me-
nos: a las politicas de financiamiento e inversiones, de
entrega de garantias y fianzas, y de liquidez; y a la forma
y plazos parciales, al menos anuales, en que el emisor
dara cumplimiento a la politica de administracion.

Los estatutos de! emisor deberan establecer que la
reforma de ellos en lo referente a la politica de adminis-
tracion sdlo podra ser efectuada en la forma sefialada en
el articulo 121 del Decreto Ley N° 3,500, de 1980.

El emisor, al solicitar la aprobacién de sus acciones,
debera presentar a la Comisidn Clasificadora de Riesgo
las garantias que haya constituido para asegurar el fiel
cumplimiento de la politica de administracion. Las refe-
ridas garantias formaran parte de las caracteristicas espe-
ciales a que se refiere este articulo. (23).

Articulo 105.— Las caracteristicas especiales se clasi-
ficaran en dos niveles: 1y 0.

Se clasificaran en nivel 1 cuando existan caracteris-
ticas especiales de las acciones que proporcionen una
proteccion adicional a la solvencia del emisor, y en nivel
0 en caso contrario.

Se entendera que las caracteristicas especiales propor-
cionan una proteccidon adicional a la solvencia del emi-
sor, cuando la politica de administracién establecida en
los estatutos de la sociedad, evaluada en el limite maxi-
mo de su cumplimiento, no permita inferir que la clasi-
ficacibn de solvencia del emisor sera categoria D de
riesgo al final de la vigencia de la garantia sefialada en
el Gltimo inciso del articulo 104, Adicionalmente, la
garantia constituida en favor de las Administradoras de
Fondos de Pensiones, deberd cumplir con los siguientes
requisitos:

a) Su vigencia no podra ser superior a 5 afios;

b) Debera asegurar a las Administradoras que, frente
a cualquier incumplimiento de la politica de administra-
cion establecida en los estatutos del emisor, éstas podran
recuperar, al menos, un 75% de lo invertido en acciones
de la sociedad emisora;

¢) No afectar al patrimonio del emisor, debiendo ser
completamente independiente y adicional a la solvencia
de éste. (23).

Articulo 106.— Se entendera por caracteristicas gene-
rales las establecidas en los estatutos y que se refieran
a privilegios de series de acciones, si los hubiere; a la
organizacion y modalidades de la administracién social
y de su fiscalizaciébn por los accionistas; a la forma de
distribucion de las utilidades; a la naturaleza del arbitraje
a que deberan ser sometidas las diferencias entre accio-
nistas o entre éstos y la sociedad; a la designacién del
directorio y demés pactos que acordaren los accionistas.

Las caracteristicas generales se clasificarin en nivel
-1y0.

Se clasificardn en nivel —1 cuando se dé una mayor
proteccibn a determinadas acciones, sin una adecuada
compensacion para las acciones sometidas a aprobacién,



o bien, cuando las caracteristicas generales afecten nega-
tivamente la proteccidon que representa la solvencia del
emisor; en caso contrario se clasificarin en nivel 0. (23).

Articulo 107.—- Las caracteristicas de las acciones se
clasificaran en nivel 1, 0 6 —1, seglin el siguiente criterio:

a) Nivel 1: Cuando las caracteristicas especiales estén
en nivel 1 y las caracteristicas generales estén en nivel 0.

b) Nivel 0: Cuando las caracteristicas especiales y
generales estén en nivel 0.

¢) Nivel —1: Cuando no se esté en nivel 1 6 0.

3. Margen de Proteccion (22)

Articulo 108.— El margen de proteccibn de una
accion serd una combinacion de su clasificacion de sol-
vencia y de las caracteristicas propias del instrumento.

El margen de proteccion se aprobara toda vez que las
caracteristicas se hayan clasificado en nivel 1 y la solven-
cia haya sido clasificada en Categoria A, B, C o D de
riesgo, o cuando la solvencia del emisor se haya clasifica-
do en Categoria A, B o C de riesgo y las caracteristicas
en nivel 0.

El margen de proteccién se desaprobarid cuando no
se cumpla con lo dispuesto en el inciso anterior. (23).

4, Liquidez en el Mercado (22)

Articulo 109. La liquidez de una acciébn en el merca-
do se determinaria en forma andloga a la dispuesta en el
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articulo 43. En el caso que la accion no disponga de un
mercado liquido, ésta sblo podra ser aprobada si en el
respectivo acuerdo se establece la obligacion para la
sociedad emisora de celebrar un compromiso de descon-
centracion de acuerdo con lo dispuesto en los articulos
123 y siguientes del Decreto Ley N© 3.500, de 1980.
(24).

5. Retiro de Solicitud de Aprobacién (22)

Articulo 110.— Los emisores que hubieren presenta-
do acciones para ser aprobadas por primera vez, sin que
éstas lo hubieren sido, podrin retirar su presentacion, la
que no sera publicada por la Comision. (24).

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo transitorio.— No obstante lo dispuesto en
los articulos 4 y 5§ de este Reglamento, los titulos de
depdsitos a plazo y otros instrumentos representativos
de captaciones emitidos por instituciones financieras que
a la fecha de publicacién de este Decreto Supremo ten-
gan un seguro estatal que cubra la totalidad de su valor,
mantendran su clasificacion en Categoria A de riesgo,
siempre y cuando su vencimiento sea anterior al 10 de
enero de 1987. (25).

24 Este articulo fue agregado por el nimero 20 del Articulo 1°
del D.S. N© 74 del 27.02.87.

25 Este articulo fue agregado por el N© 4 del Articulo 10 del
D.S. N© 54, del 13.11.86.






CIRCULARES

CIRCULAR N© 422
Santiago, 11 de febrero de 1987

Estadistica de Afiliados y Cotizantes: Modifica
Circular NO 368.

CIRCULAR NO© 423
Santiago, 17 de febrero de 1987
Determina Tabla de Reajustes e intereses para el

periodo comprendido entre el 10 y el 31 de
marzo de 1987.
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CIRCULAR N© 424
Santiago, 27 de febrero de 1987

Desafiliacién: Modifica Circular N© 398.

CIRCULAR NO© 425
Santiago, 11 de marzo de 1987
Determina Tabla de Reajustes e intereses para el

periodo comprendido entre el 10 y el 30 de abril
de 1987.




SANCIONES APLICADAS A LAS AF.P.

Sanciones ejecutoriadas en marzo de 1987

RESOLUCION FECHA SANCION PERSONA NATURAL CAUSAL

. O JURIDICA
NO 002 12.2.87 S0 UF, * AF.P, SUMMA S.A. Atraso en pago de pension de vejez.
NO 003 12.2.87 50 UF. A.F.P. SANTA MARIA S.A. Atraso en pago de pension de vejez.
N© 005 24.2.87 100 U.F. AF.P. INVIERTA S.A. Infraccién Articulo 45 bis D.L. 3.500.

Adquirir para si acciones que podrian
ser compradas por el Fondo de Pen-
siones.

Ord. No 11.3.87 Censura AF.P. PLANVITAL S.A. Infraccion al punto NO 1 de la Circular
01663 N© 190.
(Notif. de invalidez antes que dicta-
minen quedara ejecutoriado).
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RENTABILIDAD PROMEDIO MENSUAL ULTIMOS 12 MESES DE LAS

CUENTAS INDIVIDUALES POR INGRESO IMPONIBLE Y A.F.P.
PERIODO: MARZO 1986 — FEBRERO 1987

LL =$ 10.000 LL =$ 20.000 LL =$ 30.000

A.F.P. % AF.P. % AF.P. %
CUPRUM 2,480 CUPRUM 2,545 CUPRUM 2,564 .
PROTECCION (1) 2,311 PROTECCION (1) 2,365 PROTECCION (1) 2,381
EL LIBERTADOR 2,222 EL LIBERTADOR 2,291 EL LIBERTADOR 2,312
UNION 2,196 UNION 2,272 UNION 2,295
CONCORDIA 2,137 CONCORDIA 2,212 CONCORDIA 2,235
HABITAT 2,114 HABITAT 2,170 HABITAT 2,186
INVIERTA 2,030 INVIERTA 2,111 INVIERTA 2,135
SUMMA 2,006 PLANVITAL 2,099 PLANVITAL 2,131
SANTA MARIA 2,005 SUMMA 2,077 SUMMA 2,098
PROVIDA 2,000 SANTA MARIA 2,075 SANTA MARIA 2,097
PLANVITAL 1,994 PROVIDA 2,074 PROVIDA 2,096
MAGISTER 1,970 MAGISTER 2,043 MAGISTER 2,065
SISTEMA 2,122 SISTEMA 2,195 SISTEMA 2,216
LL =$ 40.000 LL =$ 60.000 LL =$ 120.000

AF.P. % A.F.P, % AF.P. %
CUPRUM 2,574 CUPRUM 2,583 CUPRUM 2,592
PROTECCION (1) 2,388 PROTECCION (1) 2,396 PROTECCION (1) 2,403
EL LIBERTADOR 2,322 EL LIBERTADOR 2,332 EL LIBERTADOR 2,341
UNION 2,306 UNION 2,316 UNION 2,327
CONCORDIA 2,245 CONCORDIA 2,256 CONCORDIA 2,266
HABITAT 2,194 HABITAT 2,202 HABITAT 2,209.
INVIERTA 2,147 PLANVITAL 2,160 PLANVITAL 2,175
PLANVITAL 2,146 INVIERTA 2,158 INVIERTA 2,169
SUMMA 2,108 SUMMA 2,118 SUMMA 2,128
PROVIDA 2,107 PROVIDA 2,117 PROVIDA 2,127
SANTA MARIA 2,107 SANTA MARIA 2,117 . SANTA MARIA 2,126
MAGISTER 2,076 MAGISTER 2,086 MAGISTER 2,096
SISTEMA 2,227 SISTEMA 2,237 SISTEMA 2,247

NOTA: (1) Lavariacién del valor de la cuota se inicia el 11 de marzo de 1986.

Supuestos:

INGRESO IMPONIBLE ($)

10.000
20.000
30.000
40.000
60.000
120.000

- Los saldos iniciales corresponden al promedio acumulado del sistema desde su inicio
imponible:

SALDO INIC

120.147
260.918
401.689
542.460
824.002
- 1,668.629

— Las cotizaciones fueron pagadas entre el 10 y el 10 de cada mes.

L1. = Ingreso Imponible.
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RENTABILIDAD PROMEDIO MENSUAL ACUMULADA DE LAS CUENTAS

INDIVIDUALES POR INGRESO IMPONIBLE Y A.F.P. (1)

PERIODO: JUNIO 1981 — FEBRERO 1987

LL. =§ 10.000 LL.=$15.000 L1 =$ 20.000
AFP, % AFP, % AFP. %
HABITAT 2,521 HABITAT 2,576 HABITAT 2,602
CONCORDIA 2,430 CONCORDIA 2,521 CONCORDIA 2,565
CUPRUM 2,400 CUPRUM 2,508 CUPRUM 2,560
SUMMA 2,257 UNION (2) 2415 UNION (2) 2,491
UNION (2) 2,255 SUMMA 2,398 SUMMA 2,464
PROVIDA 2,245 PROVIDA 2,388 PROVIDA 2,456
SANTA MARIA 2,238 SANTA MARIA 2,376 SANTA MARIA 2,442
EL LIBERTADOR 2,203 EL LIBERTADOR 2,353 EL LIBERTADOR 2,425
MAGISTER 2,180 MAGISTER 2,327 PLANVITAL 2,401
PLANVITAL 2,161 PLANVITAL 2,324 MAGISTER .2,398
INVIERTA 2,145 INVIERTA 2,311 INVIERTA 2,388
SISTEMA 2,276 SISTEMA 2,409 SISTEMA 2,472
LL =$§ 30,000 LI =$ 40.000 LI. = $ 60.000
AF.P. % A.F.P, % AF.P. %
HABITAT 2,629 HABITAT 2,642 CUPRUM 2,659
CUPRUM 2,610 CUPRUM 2,635 HABITAT 2,655
CONCORDIA 2,608 CONCORDIA 2,629 CONCORDIA 2,650
UNION (2) 2,564 UNION (2) 2,599 . UNION (2) 2,633
SUMMA 2,529 SUMMA 2,560 SUMMA 2,591
PROVIDA 2,522 PROVIDA 2,555 PROVIDA 2,586
SANTA MARIA 2,506 SANTA MARIA 2,537 SANTA MARIA 2,568
EL LIBERTADOR 2,493 EL LIBERTADOR 2,527 EL LIBERTADOR 2,560
PLANVITAL 2,475 PLANVITAL 2,511 PLANVITAL 2,546
MAGISTER 2,466 INVIERTA 2,500 INVIERTA 2,536
INVIERTA 2,464 MAGISTER 2,499 MAGISTER 2,532
SISTEMA 2,533 SISTEMA 2,563 SISTEMA 2,592 -
NOTAS: (1) Seexcluye A.F.P. PROTECCION $.A., por comenzar a operar el 20 de enero de 1986.

(2) Corresponde al promedio de las rentabilidades obtenidas por los afiliados provenientes de A.F.P. Alameda y A.F.P, San Cristo-

Supuestos: —
LL

bal y que son, para los ingresos imponibles anteriores, las siguientes respectivamente:

Alameda 2,308 2,461 2,533 2,603 2,637 2,670
San Cristobal 2,203 2,370 © 2,448 2,524 2,560 2,596

Los afiliados se han mantenido en una misma A.F.P. desde el inicio del sistema.
Las cotizaciones fueron pagadas entre el 10y el 10 de cada mes.
= Ingreso Imponible.
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SALDOS ACUMULADOS EN CUENTAS INDIVIDUALES A
FEBRERO DE 1987 DE AFILIADOS QUE HAN COTIZADO
REGULARMENTE DESDE JUNIO DE 1981 (1)

(En Pesos)
INGRESO IMPONIBLE

AF.P.

$ 10.000 $ 15.000 $ 20.000 $ 30.000 $ 40.000 $ 60.000
CONCORDIA 180.957 282.306 . 383.655 586.352 789.050 1.194.445
CUPRUM 179.288 281.731 384.175 589.061 793.947 1.203.720
EL LIBERTADOR 164.328 262.818 361.308 558.288 755.268 1.149.227
HABITAT 188.254 289.139 390.024 591.795 793.565 1.197.106
INVIERTA 160.222 257.840 355.458 550.694 745.929 1.136.400
MAGISTER (2) 167.879 265.950 364.015 560.151 756.287 1.148.558
PLANVITAL 161.274 259.257 357.240 553.206 749.172 1.141.104
PROVIDA 167.036 266.424 365.812 564.588 763.365 1.160.917
SANTA MARIA 166.630 265.183 363.736 560.843 757.949 1.152.162
SUMMA 167.794 267.239 366.684 565.574 764.464 1.162.244
UNION (3) 168.158 270.067 371.977 575.796 779.615 1.187.254
PROMEDIO 170.166 269.814 369.462 568.759 768.056 1.166.649

NOTAS: (1) Se excluye A.F.P. PROTECCION S.A., por comenzar a operar el 20 de enero de 1986.
(2) Considera MAGISTER desde junio de 1981, asumiendo para los meses entre junio de 1981 y septiembre de 1981 los saldos

promedios de las demds A.F.P.

(3) Corresponde al promedio de los saldos obtenidos por afiliados provenientes de A.F.P. ALAMEDA y A.F.P. SAN CRISTOBAL
¥ que son para los ingresos imponibles anteriores, los siguientes, respectivamente:

ALAMEDA
SAN CRISTOBAL

171.891
164.424

275.341
264.794

378.790
365.163

585.690
565.902

792.589
766.642

1.206.388
1.168.120
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Estadisticas del Nuevo
Sistema Previsional

Por una correccién a las cifras de cotizantes realizadas por una A.F.P., se incluyen los cua-
dros “Numero de Cotizantes Totales por A.F.P.” y “Namero de cotizantes Totales” a di-
ciembre de 1986, que reemplazan los publicados en las paginas NO 26 y 27 respectivamente,
en el Boletin Estadistico Mensual NO 65.






SOAT)O® SOpE[IJR SANJOU] ‘SAJOUSJUR SISO U SePESUaAAp sauolorlaunuIdl Iod SOPEIIPUL $359

‘soased soperije A (sofezar £ sej10391e0 ‘ANd “IVA)

w S0[ Op OUN EPED U3 UOIEzII0d onb sopeqye op orwnu [B apuodsarro) () :VION

*d’ 4V S¥[ 3P [ensusjy ooNSIpeIsT JULoIu] “HINANA

LSOPLLT 060°bTL'T  TLEPOL'T  6SETI9T  S9S°899'T  SOL'SIYT 6LL'SSYT 9TETOL'T  SSIOvYT ¥68'SI9T 606'ELST 609°0£9°T TVLOL
085°661 901°€07 +91°061 $S1°961 T€6'661 06T°L6T  1¥8°L61 788°90C €€6°€61  LTOT0C €ST'Y61 79€'50T NOINN
ST8°0L1 8%0'991 9pL €91 T1¥'091 668°6S1 069°LST 900951 S9T°191 801°9ST  6LS'TIST SYILyl 199°8V1 VIRNNS
9Ty SSE 8L0'6EE Y6L’LEE 967°67€ LSE'STE LETSTE 09L¥LE 6LO'EVE YOT'1€E  T68'6IE 6L1°0TE YET61E VIYVI VINVS
€61°6€S LOT'LTS PEEETS TSL€0S 899°90S 897°11S  806°C0S 99L°L0S 9L9'68v 8BEST8Y 1¥8°SLy S96'16¥ VAIAQUd
¥9¢’9 £01°9 96’ 9€$°S LSES (1881 (4484 14184 698°¢ 981°¢ I - NOIDDALO0Yd
8I6'TY 98$°6€ 898°LE (12414 08T 6¢ 86L'Ty  89V'IV T1€ed €1S°0p $80°0% TI8Le 61L°6¢ TVLIANVTd
08¢°6€ 9€8°LE bye6e L80'8¢E 098°6¢ 1ET'Ty  €99'8¢ SIT'LE T6L°LE T1€5°SE 90€°9¢€ S08'6€ YALSIOVI
vTr'L8 €75°98 8¥1'S8 868'C8 LSY'88 6S6°6L L8898 S6€°C6 119°'68  SLL68 681°L8 86968 V.LYAIANI
80¥'0¥T 6S9°LET 1v0°0€T 6£€°81T 818617 S6¥'LIT  €9E€¥1T ov0'SiT 6S6'90C €£08'%0C vhi'L6T (34914 LVLIGVH
897°CE 885°1€ SEL'TE 155°6C 8Ly'0g 19T°1€ 680°1¢ 88T°C¢ LSL'1E  898°0¢ ¥L90E yTece yoaviyada 1d
909°61 085761 8961 $95°61 998°61 191°0C  91€°0C $6¢£°0T 98€'0T 9V 0T 81°0C T€€°0T WA
$99°'1v 9L8°6€ 0LT6€ 19¢°8¢ €6S°LE SO0E9€  9ET'LE €69°8¢ Ly6'8€  ¥81°9¢ €8¥°9€ S9€°9¢ VIAYOONOD
alqualg  AIqWION  dIqnpQ  aiquendss  ojsofy oqng omung ofely mqv ozIBp 0131q3,] orouy
IV
9861

(1) "¢ A’V 40d SATV.LOL SHINVZILOD A O¥INNN

45



"eo1pur as anb sasous sof us sepeSuaiop sauoroeIsunual 10d 986 T AP SIQUISIOIP US UOIeZEI0d anb sopemiye op orewnu [e spuodssio) (1) :VLON
“d’d°V Se] 3P [EnSUSly 0dNsIpelsy sunojuy IJINANA

LSOPLLT 6£7°T SIS TLLT £56°991 88801 LESEST o0 IH¥ 1 TV10L
119°6L 817 €6€°SL LY981 €€8 SIT'Y S6L'TS SASANW SOULO
$90°S1 8T LEO'ST 806'1 8ST 0z8'1 IST'TI 9861 TAIWALLIIS
vIL9E £ 1L9°9€ LIVY 343 oILE S1T8C 9861 AALNLIO
L99°9v9°1 056’1 LILYY9'T 18S° b1 8956 689°EP1 6LS 6VE T 9861 TIGWHIAON
[e10L sogezoy seliogare) Add TVA

SANOCIDVIANNIWAY SV
NOIVONIAAQ IS ANO NI SAN

TV1O0L SOAISVd SOAILDYV

(9861 9p a1quistor)
(1) SATVLOL STINVZILLOD Ad OJTAWNN

46



*0JUSTUNDA[[B] SP BYOIJ UNSAs [ensuall OXWAN (7)

‘soprosyfe zafa 10d SOPEUOISUSG SO] FANIUL *,. 4"V J0d SOPIOS[IE,] SOAIOY SOPENIFY 9P OXSWNN],, OIPBENO |3 Ua opeorqnd ey a5 ajuawresrIolsty anb ugorwioqu &1 (1) :SV.ION
‘9861 9P QIQUIAIIP 3P T€ B 'd’d"V Se] 10d BPEIAUS UQIOBWIION] ‘HINANA

LoL'#1 9%6°C 1L ¥61 (474 18T 68T 6€T 8¥T 1414 S6T 182 Lyt 1343 TVIOL
6€S°T (144 o1 Lz 144 0¢ [44 34 134 (4% v oy 1€ 14 V'S NOINN
801 €Lt 8 (44 €C 14 ST 1 14 (44 (114 1 61 9T 8¢ V'S VANNS
8€S°T 96¥ I 1€ 134 0s 124 S€ 184 (4 4 (49 [43 ot 8¢ V'S VISVI VINVS
YOSy 016 61 199 19 8 68 LL 16 ¥9 16 ¥6 €8 201 V'S VAAOYd
9 9 0 1 I 0 1 I 0 0 1 ) 0 0 V'S NOIODILOYd
ss L01 1 8 1] § L 118 11 14 B €1 It 8 €l V'S TVIIANVTd
8¢l {113 (4 T 14 9 v T € S i 1 1 I V'S Y3ISIOVIN
81¢°'1 817 [4 St 14! 91 114 61 L1 1€ €1 X4 81 L7 V'S VLYHAIANI
bre'l 9i¢ 91 61 :14 Y4 9¢ 1[4 61 (33 44 144 @ 9¢ V'S LVLIGVH
SST 6v 1 S (4 € 8 (4 I 9 S € v 6 V'S 30aviyadi1 13
124} :14 1 € I I 1 [4 (4 v (4 14 (4 S V'S KNYdND
78T ¥8 0 L € 9 L S L 6 11 6 (4} 8 V'S VIMIOONOO

I8/oAvwr  sasow Z| o ‘AON ‘100 *dog ‘o3 me ‘ung *Ael .5<. Te ‘qaq “aug ‘Tav
apsop soumn

OPENUINOY OPENUWNOY 9861

reloL Tel0L

(2) (1) "' A’V J0d SOAIOATIVA ZATAA A SOAVNOISNAd A SOALLDV SOAVITIAV A TVASNIW O4FWNN

47



*0JUSIUNDIYTRY AP BYfod) unSas ‘ajusuriouraisod SOPIoaY[e] SOPIEAUL SOPRIE[IIP SOPEIIJe P [ensuswl oIoWnNN () :VLON
"986T 5P SIqWISTOIP 9P [ ¢ [© SATEUOISY SEIIPF SUOISIWIOD SB[ 10d SOPIIWD SOUSWPIONT —

‘9861 9P SIqISDIP 9P T [€ [e3U3D) BOIPSI UQISTUIC) B 10d SEPHIWS SSUORN[0SSY —

‘9861 OP AIqUISIOIP OP [ [¢ 'd"d"V 5¥] 10d EPLIAUG UQIBULIOJU] —

'STINAN
vHs'T 6v¥ St (43 o€ 10 Sy Ly 9 Ly 1€ b s€ 9¢ TV1OL
92 29 I v ¥ s 6 L 9 s b s 9 9 "V'S NOINN
o1t 8z 0 b 1 I s (4 s 1 € 4 3 1 V'S VIWWNS
18T 16 9 L L L 41 o1 L 6 L 9 8 9 V'S VIMVIN VINVS
108 EbT 3 6 6 91 L ¥ €1 81 8 T ot (A V'S VAIAOUd
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 V'S NOIDOALOud
s L 0 1 0 (4 0 0 1 1 z 0 0 0 V'S TVIIANVId
4 v 0 0 0 0 0 0 (4 1 0 0 I 0 V'S YAISIOVH
8zt 9% z T s v 3 S s b 3 £ s 9 V'S VINAIANI
65T 9% z v 3 S 6 9 ) ¥ 4 (4 1 v V'S LVIIEVH
61 S 0 0 0 0 1 (4 0 I 0 1 0 0 V'S ¥0av.LyEdIT 14
o1 S 0 z 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 V'S NN¥dND
0€ u 1 0 I 1 0 0 z € 1 I I 1 V'S VIQWOONOD

18/0Aew  sasouws Z| olg AN Q0  des 0By g unf ‘e 'IQy Ty 'geg  Coug TV
apsop  soumqn

OpPEMWINOY  OPEWNIY
feIoL [e10L

9861

(1) SOdIATIVA SOAITVANI SOAVITIAV 3d TVASNIW OYTWNN

48



UOISRITION 2 BY3J B OPSOp SOPEIUOD SINQBY SEIP S 9p ozeld [9p ONUSP ‘[eXjua) TOIPII UQISTWIOD) €] SIUB SI[QEWEBIOAI UOS SIUD

*ZSPITBAUT 3P UQIORIE[ISP 3P BYDAJ UNSas 9juaurIona)sod SOpIoo[[e] SOPIBAUL SOPBIE[ISP SOPENIJE #{S" | dAnfou]

*TeU3)) BOIPIW UOISTWo)) B 10d SEPHIWS SAUCION[OSOY UNSIs ePEZRYISI 9N ZOPI[EAUT BAND SOPRINIIE HST 9Anjoxg
*[BIOIPN BIOUSIUSS O [eIIUa)) BOIPIN UOBTWO)) Bf 1od SEPRIS SoUCLoN|osay Un3as SOPIRAUL SOPRIE[OSD STH dAnpuy  (€)

*BUOSIAOId ISTRIDIPISUOD QP BIJIO IS “Tend B Yod UQZEI ‘UoweldIp Jop
WERIP 50f ‘STT'3T oN A9 BI9p pruma ug (7)
*ZOPITEAUT 9P BYD9J undas rensuowr oouwmN (1)

‘SVION

*9861 3P SIQUISISIP Sp T I8 [RUDD BOIPIW UGITWIOD B 10d SEPHIWD SQUOPNIOsaY —
*9861 9P JIQUISFIP 6P [ [€ SO[EUOIE0Y SEIIPSJY SeUOISTWO) se] 10d SOPHIUWS SIUSUIPIOIA —

‘SAINANA
() UYT1T (D) ¥69'T Le 81 LeT 60T 08¢ S6T 9LT 6¥T 987 9T €0T 80T 1vioL
SL8'T 6¥¥ 6 9¢ 0s €€ [44 9s 14 9 op [43 14 14 V'S NOINN
06 £14 1 4 91 ¥ 0z LT 91 €T 0z 14 €T 0T 114 V'S VWWAS
0107 Iy 01 62 Le SE €9 8¢ 8¢ Ly [44 Sy €€ (43 'V'S VIUVK VINVS
€96°¢ Sé6L 9 % 89 9$ €8 L8 68 SL 16 89 09 6L V'S VAIAOYd
0 0 0 0 0 0 0 .0 0 0 0 0 0 0 V'S NOIDDALOYd
wy €8 1 01 9 8 S 8 6 9 6 6 9 9 V'S TVIIANVTd
ott 6€ 1 I € € S L £ € 14 L I I V'S Y41SIDOVN
696 102 (4 01 91 (174 1T Le 8T 91 61 9T [} 4 ST V'S VLUIIANI
£81°1 11€ L4 8T 144 €T €€ 6T Le 9 14 (113 LT 9z V'S LVLISVH
6¥1 €€ 0 0 0 S (4 € € [4 8 L [4 I V'S 3oaviyadar1 11
86 8T 0 T 14 4 I (4 4 [4 € (4 € [4 V'S NNAAND
681 €S 0 14 S (4 9 [4 L4 9 8 L 9 € V'S VIQIOONQO
I8/oAew  sasows ZT 1a "AON R0 *dag o8y ‘mf ‘unf ‘A8 ‘v "N ‘q94 rouyg Y04
apsep  sowmyn
OPEIUMIY OPBWINDY 9861

0L @01

(1) "d’'2'V 40d SOATVANI SOAVAVIOdd SOAVITIAY Ad TVASNIN OJTNNN

49



NUMERO DE AFILIADOS DECLARADOS INVALIDOS POR EDAD Y SEXO

SEXO
EDAD (Afios) T
Masculino Femenino TOTAL
Menores de 20 afios 5 1 6
+ 20 25 100 27 | 127
+ 25-30 321 91 412
+ 3035 - 531 222 753
+ 3540 825 288 1.113
+ 40 45 . 1.201 358 1.559
+ 45 =50 1.565 417 s 1982
+ 50 55 1.840 487 2.327
+ 55 -60 1.774 318 2.092
+ 60 —65 1.057 9 1.066
+ de 65 | 30 S 35
TOTAL 9.249 2.223 11.472
FUENTES: :

Informacion enviada por las Comisiones Médicas Regionales al 31 de diciembre de 1986,
Informacion enviada por la Comisién Médica Central al 12 de diciembre de 1986.
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Estados Financieros
de los Fondos de Pensiones






RESULTADO DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN ENERO DE 1987

(En Pesos)
Ingresos Egresos Resultado
AF.P. Revalorizacién Comisiones Ingresos - Egresos
CONCORDIA 203.512.712 10.528.489 192.984.223
CUPRUM 486.259.418 8.092.394 478.167.024
EL LIBERTADOR 236.788.817 8.403.480 228.385.337
HABITAT 1.869.945.187 52.179.292 1.817.765.895
INVIERTA 428.035.472 21.942.802 406.092.670
MAGISTER 231.692.538 11.959.228 1219.733.310
PLANVITAL 203.156.823 10.700.717 192.456.106
PROTECCION 61.733.563 879.036 60.854.527
PROVIDA 3.354.170.673 110.833.005 3.243.337.668
SANTA MARIA 2.630.937.571 98.654.039 2.532.283.532
SUMMA 1.326.984.598 50.753.506 1.276.231.092
UNION 1.510.676.651 53.440.955 1.457.235.696
TOTAL 12.543.894.023 438.366.943 12.105.527.080

VARIACION PATRIMONIAL CONSOLIDADA DE LOS

FONDOS DE PENSIONES EN ENERO DE 1987

(En Miles de Pesos)

PATRIMONIO INICIAL (31/12/86)

Aumentos

Abono de cotizaciones
Bonos de Reconocimiento
Revalorizaci6n

Otros Aumentos

Disminuciones

Comisiones Devengadas
Pensiones Pagadas

Trasp. a Cias. de Seguros
Otras Prestaciones

Otras Disminuciones

PATRIMONIO FINAL (30/01/87)

20.400.618

6.543,137
1.300.668
12.543.894
12.919

1.755.288

438.367
192.102
931.652

12.440
180.727

433.377.286

452.022.616
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RECAUDACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES

(En Miles de Pesos) — (Afio 1987)

AF.P

ENERO
CONCORDIA 96.176
CUPRUM 176.475
EL LIBERTADOR 106.704
HABITAT 1.065.114
INVIERTA 193.222
MAGISTER 139.981
PLANVITAL 97.521
PROTECCION 71.812
PROVIDA 1.866.174
SANTA MARIA 1.427.079
SUMMA 800.919
UNION 617.392
TOTAL 6.658.569
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COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DE LOS INSTRUMENTOS SERIADOS
(Enero de 1987) — (En Porcentaje)

Rentabilidad Seriados Financieros (2) Seriados Estatales (3)
de Ganancia Ganancia

Instrumentos Interés por cambios Interés por cambios
AF.P Seriados Reajustes . real de precios (1) real de precios (1)
CONCORDIA 2,22 1,46 0,62 0,10 0,39 0,39
CUPRUM 2,39 1,46 0,60 0,15 0,39 0,70
EL LIBERTADOR 2,27 1,46 0,59 0,13 0,39 0,49
HABITAT 2,18 1,46 0,61 0,02 0,37 0,40
INVIERTA 2,20 1,46 0,64 0,05 0,37 0,40
MAGISTER 2,30 1,46 0,62 0,14 0,39 0,51
PLANVITAL 2,26 1,46 0,64 0,11 0,37 0,46
PROTECCION 2,08 1 ,4.6 0,46 0,26 0,38 0,14
PROVIDA 2,22 146 0,64 0,10 0,37 0,40
SANTA MARIA 2,26 1,46 : 0,63 0,05 0,37 0,51
SUMMA 2,18 1,46 0,59 0,13 0,37 0,35
UNION 2,31 1,46 0,64 0,16 0,39 0,50
TOTAL 2,37 1,46 ' 0,63 0,08 0,37 0,67

NOTAS: (1) Incluye Ia aplicacién de la Tasa de Referencia.

(2) Letras hipotecarias emitidas por Instituciones Financieras.
Bonos Emitidos por Instituciones Financieras.
Bonos de Empresas Pablicas y Privadas.

(3)  Pagarés del Banco Central de Chile para Instituciones de Previsién Social,
Certificados de Ahorro Reajustable.
Bonos de la Reforma Agraria,
Pagarés Reajustables de la Tesorer{a General de la Repiblica,
Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile.
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SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS

DE FONDOS DE PENSIONES
HUERFANOS 1273 - 89,90y 100 Piso
SANTIAGO - CHILE

Solicito suscripcién anual al Boletin Estadistico Mensual publicado por la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, a partir del nii-
mero

PRECIO: CHILE: § 4.000.—
EXTRANJERO: US$ 70.—

Adjunto la cantidad de: $
USS$ Cheque N©

Banco

Fecha

Enviar ejemplares a:

Nombre o Razén Social:
RUT. N©
Direcci6n:
Ciudad:
Pais:
Casilla: ' Teléfono:

Factura N© de:




