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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).

NGm. 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 mé confiere el ar-
ticulo 32, N© 8, de la Constitucién Politica de la Repii-
blica. .

Decreto:

Apruébase el siguiente Reglamento para la clasifica-
cibn 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
phblica y que correspondan a los sefialados en las letras
b), ¢), d) y e) del articulo 45 de la Ley, deberan 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 siguientes 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 més alto riesgo. En
la Categoria E estaran los instrumentos sin informacion
disponible para clasificar.

Artfculo 2.— Las acciones de sociedades anénimas
abiertas que puedan ser adquiridas con recursos de los
Fondos deberin aprobarse por la Comision previa
solicitud de su emisor, en consideracion al riesgo de
la rentabilidad esperada, para lo cual se evaluarin 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 clasificacion y
de la aprobacién, segln corresponda, se entendera 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
estara determinada por las caracteristicas econdmicas,
financieras, administrativas y de propiedad de la empresa
y por la estabilidad en el tiempo de estas caracteristicas.

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

c) Margen de proteccién: 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 enajenaciéon de instrumentos de oferta piblica a los
precios vigentes en plaza, donde existen transacciones
peribdicas y de volumen significativo que impiden a
compradores o vendedores afectar en forma importante
las condiciones de transaccion.

Artfculo 4.— En Categorfa A serin clasificados aque-
llos instrumentos que tengan un alto margen de protec-
cién para el pago del capital y de sus intereses, y tengan
ademés, un mercado liquido. Para poder determinar el
alto margen de proteccion, tanto la solvencia del emisor
como las caracterfsticas del instrumento deberin dar
seguridad de cumplimiento oportuno de la obligacién.

Articulo 5.— En Categorfa B seran clasificados aque-
llos instrumentos que tengan un mercado liquido y un
buen margen de proteccién para el pago del capital y de
sus intereses, pero presenten cierta incertidumbre de que
éste pueda mantenerse en el largo plazo, atendiendo 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 pais, que
afecten el cumplimiento oportuno de la obligacion. Tam-
bién estaridn en esta Categorfa los instrumentos que ten-
gan un margen de proteccibn como el sefialado en el
artfculo anterior, pero que no tengan un mercado l-
quido. .

Articulo 6.— En Categoria C serin clasificados aque-
llos instrumentos que no tengan un buen margen de
proteccién para el pago del capital y de sus intereses
y, 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
economia 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 1i-
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.

Articulo 8.— En Categoria E seran clasificados aque-
llos instrumentos cuyos emisores no posean informacion
histérica vilida para clasificar en las Categorias antes
sefialadas, no proporcionen la informacién requerida
para clasificar o que provean informacion falsa o tenden-
ciosa.

Artfculo 9.-- La clasificacién en alguna de las cate-
gorias sefialadas precedentemente seri indicativa de
riesgo y. serd considerada para el s6lo 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 tendré asignado el factor que en
cada caso se indica:

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

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

. Categoria C con factor 0,4 (cero como cuatro);
. Categoria D con factor 0,0 (cero) y

. Categorfa E con factor 0,0 (cero).

DB W -



TITULO 1II

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

Artfculo 10.— Todos los instrumentos de oferta ph-
blica y que correspondan a los seitalados 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 clasificacion, 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 Categorfa D, que serd la de menor sol-
vencia.

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

Articulo 13.— Los indicadores fundamentales serin
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.

Articulo 14.— La razén de endeudamiento de una ins-
titucion financiera corresponderd al valor de la deuda
dividido por el patrimonio de ésta. Este indicador debera
clasificarse segn el valor del endeudamiento econémico
y del legal.

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

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

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

c) Pérdida potencial: la sobreestimacion 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-
rreccion monetaria, y el valor econémico de los mismos.

El endeudamiento econémico deber4 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, razon por la cual este indicador comenzar4 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 limite méximo
establecido en la Categorfa A de endeudamiento, segin
lo establecido en el articulo 17.

Artfculo 16.— Se entenderd 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 Superintedencia 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 correspondera
a una combinacién de endeudamiento econémico y
legal. El endeudamiento econdémico tendrd una mayor
significaciéon 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 institucion financiera, cual es la pérdida potencial.

El endeudamiento econémico se clasificard en cuatro
niveles. Para el caso de bancos, el nivel 1 seri el que ten-
ga endeudamiento econdmico 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 econdémico 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 sera 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,

Deberin clasificarse en Categoria A de endeudamien-
to las instituciones financieras que tengan endeudamien-
to econdémico y legal en el nivel 1; en Categoria B, las
que tengan endeudamiento econémico y legal en nivel 1
y 2 6 2 y 1, respectivamente; en Categorfa C, las que
tengan endeudamiento econdmico y legal en nivel 2y 2,
1y 363y 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 medira a través de la dife-
rencia entre pasivos y activos de un mismo tipo, dividida
por el patrimonio econémico.



Este indicador debera 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 intermediacion
de plazos y monedas, razoén 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 medirdn en relacién al
patrimonio econdémico.

Articulo 19.— El indicador de calce se clasificard en
Categoria 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 determinacion 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 institucioén 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 medirin tanto para
el total de un determinado plazo como para las diferen-
tes monedas dentro de ese plazo:

a) Para el corto plazo: se deberd 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 debera ubicar en rango
1, si el calce es inferior a 150%; en rango 2, si esigual o
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
o 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 méximo, en el rango dos.

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

Se clasificard 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-
gan lo seiialado 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 categorfas de plazo haya sido
clasificado en riesgo mediano.

b) Riesgo Mediano: cuando ninguna de las categorfas
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 categorfas 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

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

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

a) Riesgo Bajo: si existe a lo mas 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 combinacion no inclui-
da en la categoria 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.

¢) Riesgo Alto: cualquier combinacién no incluida en
las categorias de riesgo anteriores.

Artfculo 22.— La clasificacion del calce en las catego-
rias sefialadas en el articulo 19 se realizara segin 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) Categorfa D: cuando el calce de plazo sea de riesgo
alto, cualquiera sea el riesgo del calce de moneda.

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

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

La rentabilidad debera reflejar la eficiencia de la ad-
ministracion de una institucion 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 calcularé en relacion a los activos, in-
dependizéndola del nivel de endeudamiento, el cual ha
sido considerado como uno de los indicadores funda-
mentales de la clasificaciéon de riesgo. Para instituciones
con endeudamiento inferior a uno y mayor que cero, en
el célculo de la rentabilidad no se deberan considerar los .
gastos financieros, utilizando el mismo criterio aplicado



a las empresas emisoras de bonos, ya que en estas cir-
cunstancias la institucién no esti actuando como tal al
no hacer uso de su capacidad de endeudamiento.

En el célculo de esta razén se deberin tomar los ac-
tivos promedio anual, considerando sélo aquellos que
generan o permiten generar flujos a la empresa. Para
estos efectos, se deberin deducir partidas del activo ta-
les como pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores,
pérdidas diferidas, provisiones, etc. El célculo de esta
raz6n debera basarse en los estados financieros audita-
dos.

En el evento de que no existan cinco afios para deter-
minar la rentabilidad promedio, se tomaran los existen-
tes, considerando como mfinimo los tltimos tres, Del
mismo modo, cuando en una institucidon se hubieren
producido cambios significativos en su administracion
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 podran tomar me-
nos afios, con un minimo de tres, debiendo fundamen-
tarse tal medida.

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

Artfculo 24.— El indicador de rentabilidad se clasifi-
card en Categorfa A, B, C o D, segiin el nivel de endeuda-
miento econémico. Cuando el endeudamiento econémi-
CO S¢a menor que uno y mayor que cero, la clasificacién
en las categorfas antes sefialadas se hari segfin el siguien-
te criterio:

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

b) Categorfa B: cuando la rentabilidad se 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) Categorfa D: cuando la rentabilidad sea inferior a
3%,

Cuando el endeudamiento econémico sea igual o ma-
Yyor que uno y menor que cinco, la clasificacién en las ca-
tegorfas sefialadas en el inciso primero, se haré segiin 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 econdémico;

b) Categorfa B: cuando la rentabilidad sea igual o
mayor que 3,6% menos el producto entre 0,6% y el en-
deudamiento econdémico 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) Categorfa 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, segan el siguiente cri-
terio:

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

10

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

c) 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.

Articulo 25.— La clasificacién base de solvencia, re-
ferida en el artfculo 12, y que se determina atendiendo a
los indicadores fundamentales, se realizard combinando
la clasificacion de endeudamiento, calce y rentabilidad,
dando una mayor importancia en la clasificacion a la pri-
mera de éstas e igual ponderacion a la de calce y renta-
bilidad, en la forma que se sefiala a continuacion. .

Se clasificara en Categorfa A de solvencia a la institu-
cion 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 Categorfa B de solvencia a la institu-
cién 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 Categorfa B de endeuda-
miento y encontrarse en alguna de las situaciones sefiala-
das en las letras a) o b) del inciso anterior.

Se clasificara en Categorfa C de solvencia a la institu-
ci6bn 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 B y D
de calce y rentabilidad, respectivamente, o viceversa.

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

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

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

Artfculo 27.— Los indicadores dependientes serin
aquellos que contribuyan a determinar la solvencia, pro-
prorcionando 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 seglin su evolucién en el tiempo.

Artfculo 28.— Los indicadores dependientes se divi-
diré4n en tres grupos:



a) Primer grupo: aquellos que se refieren a la diversi-.

ficacién de activos;

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

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

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

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

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

" Articulo 29.— El objeto del analisis de los indica-
dores dependientes serd el de detectar si existen in-
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-
titucion financiera.

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

a) No podri haber mas de diez indicadores en cada

grupo. .
b) Para la diversificacién por tipo de crédito, se debe-
4 definir el porcentaje maximo que se aceptara, segin el
tipo de que se trate, para que el indicador no esté califi-
cado,

 ¢) Para el resto de los indicadores, se deberé 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 distribucién de cada in-
dicador, considerando a todas las instituciones financie-
ras, se aproxima a una distribucion estad{sticamente nor-
mal u otra conocida.

e) De cumplirse. con lo anterior, se debera determinar
el nivel de confianza con que se trabajard y, en conside-
racion a lo obtenido en la letra c) precedente, se deberd
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 caracterfsticas de los datos de que
se dispone, se deberi establecer un porcentaje, depen-
diendo del indicador de que se trate, por sobre o bajo el
cual, seglin 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-
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nanciera los que se sefialan en la letra b) anterior y, ade-
més, 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
anélisis fundamentado se haya determinado que efecti-
vamente el valor de estos indicadores refleja un problema
de solvencia del emisor.

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

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

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

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

Artfculo 31.— Los indicadores complementarios de-
pendientes se clasificardn en categorfa A, B o C, segiin
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 clasificaran 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 Categoria A
o en Categorfa B.

Articulo 32.— Los indicadores complementarios de
administracién y propiedad serén 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 gestidon de-la institucién y de
las directrices generales en la cual ésta se desenvuelve.

El analisis de estos indicadores consistird en una
evaluacién cualitativa de los administradores y propieta-
rios. Sin perjuicio de ello, los antecedentes e informa-
ci6bn en los cuales ésta se fundamente deberdn ser obje-
tivos, comprobables e independientes del juicio que le
merezca a quien los evalie. En atencion al caricter cua-
litativo de la evaluacién 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 dividirin en dos grupos:

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

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

Los indicadores del primer grupo serian aquellos que
midan la competencia de la administracién en relacién
a su influencia en la solvencia de la institucion financie-
ra. Mientras més coherente y formalmente estructurada
sea la organizacion y mas técnicamente se administre,



mayor deberi ser su solvencia. Dicha medicién se realiza-
rd en base a la preparaciébn, experiencia, trayectoria
comercial y permanencia de sus administradores en la
institucion; a la estructura organizacional de la institu-
cion; y a las polfticas de planificacién y control de la
administracién,

Los indicadores del segundo grupo serin aquellos
que reflejen como los propietarios ejercen el control
sobre las decisiones de la administracién y c¢émo influ-
yen en la forma como se dirige la institucién, en sus po-
sibilidades futuras y en general en su solvencia. La eva-
luacién de estos indicadores se realizard en base a la dis-
persion de la propiedad y al mercado de la accién; a
la relacién con el Directorio; y, cuando exista concen-
traciobn 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.

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

Cada uno de los grupos referidos en el articulo an-
terior debera clasificarse en tres niveles, en considera-
cion 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 debers estar califi-
cado, segiin 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 deberi estar calificado.

Artfculo 35.— Los indicadores complementarios de
administracién y propiedad se clasificarin en categorfa,
A, B o C segln 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 administracién y propiedad, cuando la
institucion no haya sido clasificada en categorfas A o B.

Articulo 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 existirin tres categorias: Categoria A,
Categoria B y Categorfa C.

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

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

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

Artfculo 37.— La solvencia del emisor se clasificara
en cuatro categorfas de riesgo, segiin lo establecido en
el art{culo 11, combinando la clasificacién base de sol-
vencia con la complementaria, de manera tal que aque-
Ila se mantenga cuando la clasificacién complementaria
sea clasificada en categorfa A o B y baje una categoria
cuando ésta sea clasificada en Categoria C.

2, Caracteristicas del Instrumento

Articulo 38.— Las caracteristicas del instrumento
se clasificardn en tres niveles: nivel O, nivel 1 y nivel 2.
Dicha clasificacion 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 proteccién adicional a la
solvencia del emisor, respecto a su pago.

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

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

Las caracter{sticas 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 garantfas especiales, que otorguen una mayor pro-
tecciébn al inversionista respecto al pago del instrumento,
adicional a la solvencia del emisor.

Cuando exista un seguro estatal que cubra la totali-
dad del valor de los depdsitos a plazo u otros titulos
representativos de captaciones de una determinada ins-
titucién financiera, dichos instrumentos serdn clasifica-
dos en Categorfa A de riesgo, siempre y cuando su fe-
cha de vencimiento esté dentro del perfodo de vigencia
del mencionado seguro.

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 proteccidn que otorga el
instrumento al inversionista respecto al pago de éstas,
depende de la calidad de la cartera de créditos hipote-



carios. En atencion a lo anterior, las caracteristicas de
estos instrumentos se clasificardn en los tres niveles de-
finidos en el articulo 38.

3. Margen de Protecciébn

Articulo 41.— El margen de proteccion de un instru-
mento emitido por una determinada institucion 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 caracteristicas del instrumento.

El criterio que se debera utilizar serd el de mante-
ner la clasificacién 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 mantendrd
la clasificacién del margen de proteccion y el segundo
bajard una categorfa dicha clasificacion.

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 proteccion, y si no presentan estas caracterfsticas,
bajaran la clasificacién en una categoria.

Articulo 43.— Se enteénderi que existe un mercado
l{quido cuando el instrumento tenga efectivamente in-
dicadores de rotacidon y presencia en el mercado supe-
riores a los lfmites que se determinen, en consideracion a
los indicadores promedio de los instrumentos que se
transan en el mercado.

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

El indicador de presencia se calculari dividiendo el
namero de dias 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 cilculo de los indicadores an-
tes seiialados se entenderid 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) Depésitos a plazo y otros titulos Ginicos represen-
tativos de captaciones. ;
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b) Bonos y otros titulos seriados representativos de
captaciones.

¢) Letras de crédito.

Cuando alglin tipo de instrumento sea emitido por
primera vez o no existan otros del mismo tipo en el mer-
cado de un mismo emisor, se entenderé que existe un
mercado liquido en los primeros doce meses, cuando su
emisién 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 Phiblicas
y Privadas

Articulo 44.— Los instrumentos de oferta piblica
sefialados en la letra €) 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-
4, para los efectos de la clasificacién, a través de los
indicadores sefialados en el articulo 11,y se clasificard
en las categor{as alli establecidas.

Articulo 46.— Los indicadores fundamentales dardn
la clasificacion base de solvencia y los indicadores com-
plementarios podrin modificarla, bajindola a lo mids
dos categorias. Se deberi entender que los indicadores
fundamentales no son por s{ solos, suficientes para de-
terminar la clasificaciébn de solvencia del emisor y se
requerird de la clasificaci6on complementaria para esta-
blecer la clasificaciéon 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 serdn 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 medird 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 sera 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-

terminard multiplicando la rentabilidad promedio de los -

activos por el valor de los activos que generan dicha ren-
tabilidad, cdlculo que deberi hacerse sobre la base de la
rentabilidad operacional y de los activos operacionales o
bien, de la rentabilidad total y de los activos totales,
respectivamente, segin se trate de la cobertura opera-
cional o cobertura total.

El valor de los activos operacionales o totales, segiin
corresponda, debera ser el del ltimo balance disponi-
ble. Se entenderd por activos operacionales los que ge-
neran los recursos provenientes de la operacion,

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

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

La rentabilidad promedio de los activos corresponde-
rd a la suma de las rentabilidades anuales, operacionales
o totales segln se trate, dividida por el nimero de afios
que se considere.

Deberin considerarse los estados financieros audita-
dos de al menos los Gltimos cinco afios de historia 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 confeccién y presentacion homogéneas.

Cuando hayan empresas que tengan cinco o mas
afios, pero que en el perfodo se hubieren producido
cambios significativos, debidamente acreditados, en el
giro, la administracion o la propiedad, que hagan presu-
mir que el promedio de rentabilidad calculado en base a
dichos ejercicios no es un buen estimador de la rentabi-
lidad futura, se podrin tomar menos afios, considerando
como minimo los tres Gltimos, lo que deberd fundamen-
tarse. Asimismo, cuando se hubieren producido dichos
cambios, la rentabilidad se podri modificar en conformi-
dad a lo dispuesto en el Gltimo inciso del articulo 23.
También se podrd tomar los tres Gltimos afios, cuando se
trate de empresas que no tengan mas afios de existencia.

Para el cdlculo de la cobertura se deberd utilizar la
rentabilidad promedio historica, 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, los bonos de la empresa deberin
clasificarse en Categoria E, segiin lo dispuesto en el ar-
ticulo 93, por no disponer de informacién confiable para
clasificar.

Articulo 49.— El nivel actual de gastos financieros se
determinard multiplicando la tasa de interés real anual
promedio ponderado de la deuda vigente, por el valor
total de ésta, ambos segin el Gltimo balance disponi-
ble.

Articulo 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-
binacién de la estabilidad de la rentabilidad y de la es-
tabilidad de los gastos financieros de dicha empresa
y se clasificars en nivel 1,2 6 3.
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Dicha estabilidad deberi 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
la estabilidad de la rentabilidad o de los gastos financie-
ros o ambas, se clasificaron a lo mds en nivel 2 o media-
namente estables. Bsto significard 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 seri 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 seri poco representa-
tivo y serd probable que se vea afectado significativa-
mente en el futuro.

Artficulo 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-
caraennivel 1,26 3.

El coeficiente de variacion dard la clasificacién 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 variacién correspon-
derd a la desviaci6bn estindar de la rentabilidad dividido
por la rentabilidad promedio, operacional o total, segiin
corresponda.

La desviacién estindar de la rentabilidad se obtendrd
de la raf{z 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 nimero de
aiios a considerar se hard en conformidad a lo sefialado
en el articulo 48.

El coeficiente de variaciobn deberi reflejar 1a variabi-
lidad de la rentabilidad como proporcién de la rentabili-
dad promedio.

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

a) Nivel 1: cuando éste sea igual o mayor que cero y
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-
ponderdA a un anilisis secuencial de la rentabilidad
durante el perfodo 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 calculo 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.

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 variacién 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 variacién 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 clasificacibn 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 variacién y, por lo
tanto, subestimando la estabilidad. Se mantendri la
clasificacién 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 deberid 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 corresponderd a una combinacion 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 medira 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 mediri el grado de adecuacion 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
serd este indicador, dado un determinado plazo en que
la utilidad neta permite pagarla y, por lo tanto, mayor
serd el grado de exposicion de la empresa a un cambio
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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-
terminard sumando las amortizaciones mds préximas a
la fecha de los iltimos 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 Gltimos estados
financieros disponibles, y la fecha de vencimiento de
aquella amortizacidén que complete el mencionado
75%, serd el plazo que deberi utilizarse en el cdlculo del
indicador.

El niimero de afios en que sea posible amortizar la
deuda a mas de un afio con la utilidad neta se obtendrd
de dividir el total de la deuda a més de un aiio, por la
utilidad neta.

La utilidad neta serd la diferencia, entre el flujo
esperado de utilidades calculado segiin lo dispuesto en
el articulo 48, y el nivel actual de gastos financieros,
estimado en conformidad a lo sefialado en el articulo
49, multiplicada por uno menos la tasa relevante de
impuesto a la renta para la empresa de que se trate.

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

a) Nivel 1: cuando este indicador sea superior o igual
a08;

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 0,5.

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

La liquidez acida se determinara 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 acida medird si la empresa
cuenta con recursos ficilmente liquidables para cumplir
con sus obligaciones a menos de un ano. Mientras me-
nor sea la liquidez acida, 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 icida se clasificard en tres niveles, segiin
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 liqixidez proyectada serd la menor
entre la calculada a menos de dos afios y aquella calcu-
lada a menos de tres afios.



La liquidez proyectada a menos de dos afios se calcu-
lard dividiendo el activo circulante més dos veces la uti-
lidad neta, seglin lo dispuesto en el articulo 56, por la
deuda a menos de dos afios.

La liquidez proyectada a menos de tres afios se cal-
culard dividiendo el activo circulante mds tres veces la
utilidad neta, segiin lo dispuesto en el articulo 56,
por la deuda a menos de tres afios.

El indicador de liquidez proyectada mediri si la
empresa contara con recursos suficientes, considerando
los del activo circulante y los generados por las utilida-
des netas durante dos o tres afios, seglin corresponda,
para cumplir con sus obligaciones que tengan vencimien-
to en el transcurso del mismo periodo. Mientras menor
sea la liquidez proyectada, mayor serad la probabilidad
de que la cobgrtura se deteriore en el futuro vy, por lo
tanto, ésta serd inestable.

La liquidez proyectada se clasificard en dos niveles se-
gln 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.

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 0, y bajarla en un nivel,
si la liquidez proyectada es clasificada en nivel 1.

Articulo 61.— La disponibilidad de garantias se me-
dird dividiendo el valor de los activos susceptibles de
constituirse en garantfas, que estén libres de todo gra-
vamen, por el pasivo exigible. El cdlculo anterior se
realizara segln la situacion existente al Gltimo estado
financiero disponible y segiin aquella que agrega al valor
de los activos disponibles a dicha fecha, el excedente
de garantias que se liberen en el transcurso de los tres
afios siguientes. Se entendera por excedente de garantias
liberadas, la diferencia entre el valor de los bienes entre-
gados en garantfa, 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 debera ser determinado, atendien-
do el monto de garantfas habitualmente exigido para
amparar las obligaciones crediticias, no pudiendo ser
inferior al 100%.

Este indicador reflejard 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-
ros.

La disponibilidad de garantfas se clasificari en dos
niveles, segiin el siguiente criterio:

a) Nivel 1: cuando el indicador calculado a la fecha
del ultimo estado financiero sea mayor que quince
" por ciento y el indicador calculado considerando la li-
beracién 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:
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a) Nivel 1: cuando la liquidez y la disponibilidad de
garantfas estén en nivel 1 y el calce de plazos en nivel
162;

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 garant{as en nivel 1 y el calce de plazos en nivel 1 6 2,

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

El criterio implicito en la clasificacién 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 més préoximo de los gastos financie-
Tos que representa esta estabilidad. Lo anterior, siempre
y cuando el calce de plazos no alcance valores criticos,
como lo serfa 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 mds 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.

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

Se entenderd por valor de mercado de los activos,
aquél que resulte de valorarlos econémicamente 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 evaluacién. Con todo, cuando
no exista un mercado para un determinado activo, en
ninglin 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 realizarid 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 clasificacién base de solvencia, en las categorfas
sefialadas en_ el articulo 45, se hard segin 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) Categorfa 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,
2y 3, respectivamente.



La Categoria de clasificacién base de solvencia serd
1a mis baja entre las siguientes:

a) La obtenida de sus estados financieros individua-
les, en base a la cobertura y estabilidad total.

b) La obtenida de sus estados financieros individuales -

y estabilidad operacional.
¢) 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-
cién base de solvencia, no se considerard la sefialada en
la letra b) del Gltimo inciso del articulo anterior.

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

a) Si la clasificacidn base de solvencia de la socie-
dad matriz esti en la misma categoria o en una mejor
que la de la filial por si sola, esta Giltima se mantendra
como clasificacibn base de solvencia de la sociedad
filial.

b) Si la clasificacion base de solvencia de la sociedad
matriz es una o dos categorias inferior a la de la filial
por si sola, la clasificacién base de solvencia de la socie-
dad filial bajardi una categoria, a excepcién de lo sefia-
lado en la letra c) siguiente. )

c) Si la clasificacién base de solvencia de la matriz
es categoria D, la clasificacibn base de solvencia de la
filial bajara dos categorias.

Para los efectos de determinar la Categoria de la cla-
sificacion 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 deberd tomar la Cate-
goria de menor solvencia establecida por la letra c) o
d) del mismo articulo.

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

El emisor que solicitare dicho cdlculo, deberi propor-
cionar toda la informacién 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 administracién y propiedad e indicadores
calificadores de la cobertura. La Combinacién de la cla-
sificacion de estos indicadores dard la clasificacion com-
plementaria, que tendri como resultado mantener o
bajar en una o dos categorfas la clasificacién 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 clasificacibn base de solvencia. En el evento
de que dicha clasificacién para la matriz haya sido la
misma en ambos contextos, el andlisis de los indicadores
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complementarios se deberé af:l.icar al contexto que tu-
viere la menor cobertura.

Articulo 69.— Los indicadores complementarios de-
pendientes tendrin 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 andlisis para determinar los indicadores cali-
ficados se establecerin, atendiendo a lo dispuesto en
las letras a, ¢, 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 Categorfa A de dependientes las
empresas emisoras de bonos que cumplan con el requi-
sito'de que a lo mds 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 Categorfa 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 categorfas A o B.

Articulo 71.— Los indicadores complementarios de
administracion y propiedad, que se evaluarin para de-
terminar la clasificacién de solvencia de una empre-
sa emisora de bonos, tendrin el objeto, se analizardn y
se clasificaran, de. manera aniloga 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 relacién a la estabilidad de la cobertura, que
determinen la solvencia de la empresa emisora de bonos.

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

b) Proteccion arancelaria;

¢) Representatividad de los gastos financieros;

d) Flexibilidad operacional, y

e) Factores adversos.

Articulo 74.— Los indicadores de calce de monedas,
proteccién arancelaria, representatividad de los gastos
financieros y flexibilidad operacional se medirin a
través de recalcular, para cada caso, la cobertura de gas-
tos financieros utilizada para determinar la clasificacién
base de solvencia, suponiendo determinadas variaciones



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 recdlculo, al modificar el tipo de cambio,
los aranceles, las tasas de interés o las ventas, seglin
corresponda, se podri concluir que dicha clasificacion
estd correctamente determinada, pues si bien la cober-
tura se podrd ver modificada por los sefialados cambios,
ello no aféctard 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 serd la menor entre la obtenida de una disminucién
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, deberd ha-
cerse modificando el nivel actual de gastos financieros,
al considerar tasas de interés promedio del mercado,
cuando para el cdlculo de dicho nivel se hayan utilizado
tasas no representativas. Se considerari que las tasas
de interés son representativas cuando éstas provengan
de deudas con vencimiento a mds 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 deberd distinguir los costos fijos de los varia-
bles.

Las variaciones correspondientes a cada caso no po-
dran 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 mds 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 clasificacion base de solvencia
baja una Categoria, y

¢) Nivel 3: Cuando la clasificaciéon base de solvencia
baja dos o mds categorias.

Articulo 75.— El indicador de factores adversos sera
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
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 informacién en
los cuales ésta se fundamente deberin ser objetivos,
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comprobables e independientes del juicio que le merezca
a quien los evalie. En atencion al caricter 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 mds
relevantes que determinen la solvencia del emisor.

Entre los factores a evaluar estarin:

a) Participacion de mercado;

b) Poder de negociacién con proveedores;

¢) Poder de negociacién con clientes;

d) Exposicién a la entrada de nuevos productores;

¢) Existencia de barreras al crecimiento;

f) Rivalidad entre competidores;

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

h) Exposicién a eventuales insolvencias de empresas
relacionadas;

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

i) Exposicién a conflictos laborales.

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

El indicador de factores adversos se clasificari en tres
niveles:

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

b) Nivel 2: Cuando la suma de las calificaciones sea
mayor que 14 y menor o igual que 20, siempre que no
haya mis de un factor adverso, y que lo anterior no sea
suficiente para concluir que el indicador como un todo
es adverso;

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

Articulo 76.— Los indicadores complementarios cali-
ficadores de la cobertura se clasificarin en Categorias
A, B o C, segiin 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 clasificarin 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
doce y que ninguno de los indicadores haya sido clasifi-
cado en nivel tres.

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.

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

La clasificacibn complementaria debera 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-
nistracién y propiedad hayan sido clasificados en Cate-
gorfa Ao B.

La clasificacibn complementaria deberd estar en
Categorfa 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 administraciébn y
propiedad hayan sido clasificados en Categoria A o B.

La clasificacion complementaria deberd estar en
Categorfa C, cuando ésta no se haya clasificado en Ca-
tegorfa 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, 1la
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) Categorfa 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-
tracién y propiedad en Categoria C o el primero en ni-
vel 2 y el segundo en Categoria A o B.

c) Categorfa 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 clasificacién base de sol-
vencia con la complementaria, de manera tal que aqué-
lla se mantenga cuando la clasificacién complementaria
sea clasificada en Categoria A, baje una categoria cuando
ésta sea clasificada en Categoria By, baje dos categorias
cuando ésta sea clasificada en Categoria C. :

Articulo 80.— En el evento de que la clasificacion
de solvencia de un emisor se efectie como consecuencia
de una nueva emisién de bonos, ésta deberd hacerse
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 clasificacion de solvencia, las variaciones
en la tasa de rentabilidad histérica ni los aumentos en el
nivel y composicion de activos.

2. Caracteristicas del Instrumento

Articulo 81.— Las caracteristicas del instrumento se
clasificarin en nivel -1, 0 6 1. Dicha clasificacion se hard
en consideracidbn a si el bono tiene atributos especiales
respecto a su pago que den al inversionista una protec-
cion adicional a la solvencia del emisor.
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Los atributos especiales podrdn ser garantias o res-
guardos y la clasificaciébn de las caracteristicas del ins-
trumento dependerd 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 obligacion de pago contraida
en un contrato de emisién de bonos.

Se entenderé por resguardos todas aquellas cliusulas,
contenidas en el contrato de emisién 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 garantias.

Las garantias se evaluarin en relacién al capital
adeudado de los instrumentos, determinando si éstas
otorgan al inversionista una proteccion adicional a la
solvencia del emisor. Dicha evaluacién deberd considerar
el valor de liquidacién 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 deberdn 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 clasificarin en nivel -1
cuando sus garantias o resguardos, o ambos, no propor-
cionen una mayor estabilidad a la solvencia del emisor,
y en nivel 0 cuando se otorguen garantias o resguardos
que tiendan a mantener la solvencia del emisor y en nivel
1 cuando existan garantias o una combinacién de garan-
tias y resguardos que den una proteccion al inversionis-
ta adicional a la solvencia del emisor.

3. Margen de Proteccion

Articulo 82.— El margen de proteccion de un bono
serd una combinacion de su clasificacion de solvencia y
de las caracteristicas del instrumento y se clasificara
en cuatro categorias: A, B, Co D.

El criterio que se deberd utilizar sera el bajar la cla-
sificacién de solvencia del emisor, cuando las caracte-
risticas del instrumento se hayan clasificado en nivel -1;
mantener la clasificacién cuando el nivel sea 0, y subirla
una categoria cuando el nivel sea 1.

4. Liquidez en el Mercado
Articulo 83.— La liquidez en el mercado de bonos
emitidos por un determinado emisor se clasificard 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 publica,
sefialados en la letra c) del articulo 45 de la ley, debe-



rin clasificarse en alguna de las categorfas de riesgo
sefialadas en el articulo 1, en consideracién a los siguien-
tes elementos: margen de proteccion del titulo y liqui-
dez de éste en el mercado.

1. Margen de Proteccion

Articulo 85.— El margen de protecciéon de un titulo
garantizado por una o mis instituciones financieras serd
una combinacion de las clasificaciones de margen de pro-
teccion 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, C o D.

Articulo 86.— El margen de proteccidbn otorgado
por el emisor de dichos titulos garantizados se determi-
nari, para los efectos de la clasificacion, 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 proteccién otorgado
por la institucién financiera garante se determinard,
para los efectos de la clasificacién, a través del procedi-
miento establecido en los artfculos 11 al 41.

Articulo 88.— En el evento de que el titulo haya
sido garantizado por mds de una institucién financiera
se deberd determinar el margen de proteccién otorgado
por cada una de ellas, seglin lo dispuesto en el articulo
anterior.

Articulo 89.— Se entenderd por caracteristicas pro-
pias del titulo a la garant{fa propiamente tal otorgada
por una o mds instituciones financieras. Dicha garantfa
deberd 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 mas
de una institucidon 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 Categorfa en que se clasifi-
card el margen de protecciéon del titulo serd la mejor
entre la correspondiente al margen de proteccion otor-
gado por el emisor y por la institucidn garante.

Articulo 91.— En el evento de que el titulo esté
garantizado por mas de una institucion financiera o
por menos del 100% de la deuda, o ambas, la Categorfa
en que se clasificard el margen de proteccién del titulo
serd el promedio ponderado de las Categorias en que se
clasifique el margen de proteccién 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 andloga a lo dispuesto en los articulos 42 y
43 de este Reglamento.
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TITULO V

De la Clasificacién de los Instrumentos
en Categoria E

Articulo 93.— Los instrumentos de oferta pablica
sefialados en las letras b), ¢), d) y e) del articulo 45 de
la ley se clasificaran en Categoria E, cuando se encuen-
tre en alguna de las siguientes situaciones: que el emisor
o el garante, segiin corresponda, no posea informaciéon
historica vilida para clasificar en las Categorias A, B,
C o D de riesgo sefialadas en el articulo 1; que éste no
proporcione la informacion requerida para clasificar en
dichas categorias; o, que éste provea informacion falsa o
tendenciosa.

1. Sin Informacidon Historica Vilida

Articulo 94.— Se considerari que el emisor o el
garante, segin corresponda, no dispone de informa-
ciobn historica valida cuando esté en alguna de las siguien-
tes situaciones:

a) No disponga de estados financieros anuales duran-
te el perfodo minimo establecido en los articulos 23 y
48, seghin corresponda.

b) Los estados financieros anuales de una empresa
emisora de bonos no sean aceptados como confiables.

Los estados financieros deberin proveer una indica-
cidbn razonable del resultado futuro de la empresa y
por tal razén, en el evento de que éstos no sean confia-
bles, 1a calificacién que se practique deberi reflejar este
riesgo.

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

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

b) Cuando los dictimenes de auditores externos ten-
gan abstencién de opinibn u opinidn adversa, cuyas
causas subsistan a la fecha de la clasificacion.

¢) Cuando presenten un alto grado de manipulacion.

Articulo 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

Yy que no haya sido suspendida o cancelada su inscrip-
cion, habida consideraciéon a la falta de idoneidad o in-
cumplimiento de sus funciones, se consideraran estados
financieros no confiables desde el punto de vista de au-
ditorfa 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 consideraran no con-
fiables.

Articulo 97.— Se considerard que los estados finan-
cieros tienen un alto grado de manipulacién cuando
ésta sea significativa o periddica.

Se entenderi por manipulacién aquellas contabiliza-
ciones que hayan afectado los estados financieros sin



una justificaciobn econémica y que distorsionen la
situacidon financiera real de la empresa.

Para evaluar la significancia y periodicidad de las
manipulaciones se debera proceder de la siguiente for-
ma: .
a) Se extraeri 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 nimero de éstas detectadas en el perfodo.

¢) Se recalculard la rentabilidad promedio, a que se

refiere el artfculo 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 clasificara en Categoria E de riesgo
todo instrumento cuyo emisor no proporcione a la
Secretarfa Técnica, en forma completa y oportuna,
la informaciébn contable y financiera minima exigida
por ésta, con el objeto de realizar el proceso de clasifi-
cacion de instrumentos.

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

3. Entrega de Informacion Falsa
o Tendenciosa

Artfculo 100.— Se clasificard en Categoria E aque-
llos instrumentos cuyo emisor hubiere hecho llegar
informacién que resultare falsa o tendenciosa, en el
sentido de que ésta indujere a conclusiones erroneas
respecto a una clasificacion.

TITULO VI

De la Aprobacion de Acciones de Sociedades
Anbnimas Abiertas

Artfculo 101.— Las acciones de sociedades an6nimas
abiertas que puedan ser adquiridas con recursos de los
Fondos deberan aprobarse por la Comision, previa so-
licitud de su emisor, en consideracién al riesgo de la
rentabilidad esperada, para lo cual se evaluarin los si-
guientes elementos: solvencia del emisor, caracterfs-
ticas propias del titulo y liquidez de éste en el mercado.

1. Solvencia del Emisor

Articulo 102.— La solvencia del emisor se determi-
nari, para los efectos de la aprobaci6én, del mismo modo
utilizado para la clasificacion de instrumentos financie-
ros representativos de deuda emitidos por instituciones
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financieras o bonos, segin se trate de acciones de institu-
ciones financieras o empresas distintas a éstas, respec-
tivamente, y se clasificard en dos categorfas: aprobadas
y desaprobadas.

Articulo 103.— La solvencia del emisor se aprobari
toda vez que al aplicarse el procedimiento establecido
en los articulos 11 al 37 u 46 al 79, segiin se trate de
acciones emitidas por instituciones financieras o empre-
sas distintas a éstas, respectivamente, ésta se haya cla-
sificado en Categorfas A, B o C, y en caso contrario se
desaprobara.

2. Caracteristicas del Instrumento

Articulo 104.— Las caracteristicas de las acciones
se dividiran en dos tipos: especialés y generales.

Las caracterfsticas especiales determinaran si las ac-
ciones son preferidas u ordinarias. Se entendera por
acciones preferidas, para estos efectos, aquellas que ten-
gan prelacion de pago respecto a las acciones ordinarias
y posean un limite respecto al pago de dividendos, es-
tablecido en los estatutos de la sociedad.

Las caracteristicas generales seridn las establecidas
en los estatutos, distintas a las caracteristicas especiales,
y se referirdn a privilegios de series de acciones, si los
hubiere, a la organizacién y modalidades de la adminis-
tracién social y de su fiscalizaciébn por los accionistas, a
la forma de distribucién de las utilidades, a la naturaleza
del arbitraje a que deberdin ser sometidas las diferencias
entre accionistas o entre éstos y la sociedad, a la desig-
nacion del directorio y demds pactos que acordaren los
accionistas.

Articulo 105.— Las caracteristicas generales se clasi-
ficarin en nivel Oy 1. .

Se clasificard en nivel 1 cuando se dé una mayor
proteccidon a determinadas acciones, sin una adecuada
compensacién para las acciones sometidas a aprobacion,
o bien, cuando las caracterfsticas generales afecten ne-
gativamente la protecciébn que representa la solvencia
del emisor y, en caso contrario, se clasificara en nivel 0.

3. Margen de Proteccion

Articulo 106.— El margen de proteccion de una ac-
ci6on serd una combinacién de su clasificacion de sol-
vencia y de las caracteristicas propias del instrumento.

El margen de proteccién se aprobari cuando la sol-
vencia del emisor se haya aprobado y las caracteristicas
generales se hayan clasificado en nivel 0, cuando se trate
de acciones preferidas o de acciones ordinarias de so-
ciedades que no tengan ademas acciones preferidas.

E! margen de proteccién, en el caso de acciones ordi-
narias de sociedades que ademdis tengan acciones prefe-
ridas, se aprobard cuando la solvencia del emisor que se
haya aprobado, considerando como deuda dichas accio-
nes preferidas, y las caracteristicas generales se hayan
clasificado en nivel 0.

El margen de proteccion se desaprobard cuando no
se cumpla con lo dispuesto en los incisos anteriores.



4. Liquidez en el Mercado

Articulo 107.— La liquidez en el mercado de una
accion se clasificard en forma andloga a lo dispuesto en
el articulo 43. En el caso que la accién no disponga de
un mercado liquido, ésta se entenderi desaprobada.

5. Desaprobacién de Acciones por Primera Vez

Articulo 108.— Los emisores que hubieren presen-
tado acciones para ser aprobadas por primera vez, sin
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que éstas lo hubieren sido, podrin retirar su presenta-
cién, la que no seri publicada por la Comisién.

Témese razén, comuniquese, publiquese e insértese
en la Recopilacién que corresponda de la Contraloria
General de la Repiblica.— AUGUSTO PINOCHET
UGARTE, General de Ejército, Presidente de la
Reptiblica.— Alfonso Mirquez de la Plata Yrarrizaval,
Ministro del Trabajo y Previsidn Social.

Lo que transcribo a U. para su conocimiento.—
Saluda a U. — Marfa Teresa Infante Barros, Subsecre-
tario de Prevision Social.
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SANCIONES APLICADAS A LAS AF.P.

Sanciones aplicadas por la Superintendencia de A.F.P.

RESOLUCION FECHA SANCION PERSONA NATURAL CAUSAL
O JURIDICA
ORD. N° 5250 10/07/85 Censura GERMAN GONZALEZ COSTABAL Infraccidn circular
GERENTE GENERAL A.F.P. NO 322; enviar in-
CONCORDIA S.A. formacién incom-
pleta y atrasada.
ORD. N© 5249 10/07/85 Censura ORLANDO DEL FIERRO DEMARTINI Infraccién circular
GERENTE GENERAL AF.P. NO 322; enviar in-
MAGISTER S.A. formacién incom-
pleta y atrasada.
ORD. N© 5248 10/07/85 Censura CARLOS MACKENNA INIGUEZ Infraccibén circular
. GERENTE GENERAL A.F.P. NO 322; enviar in-
SUMMA S.A. formacién requeri-

da atrasada.
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RENTABILIDAD PROMEDIO MENSUAL ULTIMOS 12 MESES DE LAS
CUENTAS INDIVIDUALES POR INGRESO IMPONIBLE Y A F.P.

— Las cotizaciones-fueron pagadas entre el 19y el 10 de cada mes.

L1. = Ingreso Imponible.

30

PERIODO: AGOSTO 1984 — JULIO 1985
LL =$ 10.000 LI. =§ 15.000 11.=§ 20.000
AF.P, % AF.P % AFP, %
HABITAT 2,733 HABITAT 2,804 ALAMEDA 2,853
PROVIDA 2,692 ALAMEDA 2,800 PROVIDA 2,845
ALAMEDA 2,684 PROVIDA 2,797 HABITAT 2,837
MAGISTER 2,683 MAGISTER 2,782 MAGISTER 2,828
SUMMA 2,576 INVIERTA 2,684 INVIERTA 2,738
SANTA MARIA 2,575 PLANVITAL 2,681 PLANVITAL 2,735
CUPRUM 2,573 SUMMA 2,678 SUMMA 2,725
INVIERTA 2,568 SANTA MARIA 2,675 SANTA MARIA 2,722
PLANVITAL 2,564 CUPRUM 2,673 EL LIBERTADOR 2,719
EL LIBERTADOR 2,560 EL LIBERTADOR 2,669 CUPRUM 2,719
CONCORDIA 2,557 CONCORDIA 2,657 CONCORDIA 2,703
SAN CRISTOBAL 2,539 SAN CRISTOBAL 2,649 SAN CRISTOBAL 2,699
SISTEMA 2,609 SISTEMA 2,712 SISTEMA 2,760
LIL = § 30.000 L1.=$ 40.000 LI =$ 60.000
AF.P. % AF.P, % AF.P. %
ALAMEDA 2,905 ALAMEDA 2,929 ALAMEDA 2,953
PROVIDA 2,892 PROVIDA 2914 PROVIDA 2,936
MAGISTER 2,872 MAGISTER 2,893 MAGISTER 2914
HABITAT 2,869 HABITAT 2,384 HABITAT 2,899
INVIERTA 2,790 INVIERTA 2,815 INVIERTA 2,839
PLANVITAL 2,786 PLANVITAL 2,811 PLANVITAL 2,835
. SUMMA 2,770 SUMMA 2,792 EL LIBERTADOR 2,813
EL LIBERTADOR 2,767 EL LIBERTADOR 2,791 SUMMA 2,813
SANTA MARIA 2,766 SANTA MARIA 2,787 SANTA MARIA 2,808
CUPRUM 2,763 CUPRUM 2,784 CUPRUM 2,805
SAN CRISTOBAL 2,748 SAN CRISTOBAL 2,771 SAN CRISTOBAL 2,794
CONCORDIA 2,747 CONCORDIA 2,768 CONCORDIA 2,789
SISTEMA 2,806 SISTEMA 2,828 SISTEMA - 2,850
Supuestos: — Los saldos iniciales corresponden al promedio acumulado del sistema desde su inicio y son los siguientes segin ingreso
imponible.
INGRESO IMPONIBLE ($) SALDO INICIAL ($)

10.000 58.268

15.000 91.958

20.000 125.647

30.000 193.026

40.000 260.406

60.000 395.164



RENTABILIDAD PROMEDIO MENSUAL ACUMULADA DE LAS CUENTAS'
INDIVIDUALES POR INGRESO IMPONIBLE Y A.F.P.

PERIODO: JUNIO 1981 — JULIO 1985

LL. =$ 10.000 LI =$ 15.000 1L1.=$20.000

AF.P. % AFP. % A.F.P. %
HABITAT 2,667 HABITAT 2,734 HABITAT 2,767
CONCORDIA 2,549 CONCORDIA 2,665 CONCORDIA 2,722
CUPRUM 2,306 ALAMEDA 2,512 ALAMEDA 2,615
ALAMEDA 2,295 PROVIDA 2,493 PROVIDA 2,589
PROVIDA 2,291 SUMMA 2,464 SUMMA 2,559
SUMMA 2,266 SANTA MARIA 2,457 SANTA MARIA 2,551
SANTA MARIA 2,262 CUPRUM 2,454 MAGISTER 2,526
MAGISTER 2,217 MAGISTER 2,426 CUPRUM 2,525
PLANVITAL 2,158 PLANVITAL 2,379 PLANVITAL 2,483
SAN CRISTOBAL 2,129 SAN CRISTOBAL 2,368 SAN CRISTOBAL 2,481
EL LIBERTADOR 2,121 INVIERTA 2,343 INVIERTA 2,454
INVIERTA 2,110 EL LIBERTADOR 2,336 EL LIBERTADOR 2,438
SISTEMA 2,281 SISTEMA 2,469 SISTEMA 2,559
L1 =§ 30.000 L1 =$ 40.000 1.1.=$ 60.000

A.F.P. % A.F.P. % AFP. %
HABITAT 2,799 HABITAT 2,815 HABITAT 2,831
CONCORDIA 2,717 CONCORDIA 2,804 CONCORDIA 2,831
ALAMEDA 2,713 ALAMEDA 2,762 ALAMEDA 2,809
PROVIDA 2,681 PROVIDA 2,726 PROVIDA 2,771
SUMMA 2,650 SUMMA 2,694 SUMMA 2,738
SANTA MARIA 2,641 SANTA MARIA 2,685 SANTA MARIA 2,728
MAGISTER 2,622 MAGISTER 2,670 MAGISTER 2,716
CUPRUM 2,594 SAN CRISTOBAL 2,642 SAN CRISTOBAL 2,693
SAN CRISTOBAL 2,589 PLANVITAL 2,632 PLANVITAL 2,681
PLANVITAL 2,584 CUPRUM 2,628 CUPRUM 2,662
INVIERTA 2,559 INVIERTA 2,611 INVIERTA 2,661
EL LIBERTADOR 2,535 EL LIBERTADOR 2,583 EL LIBERTADOR 2,630
SISTEMA 2,645 SISTEMA 2,688 SISTEMA 2,729
Supuestos: — Los afiliados se han mantenido en una misma A.F.P. desde el inicio del sistema.

— Las cotizaciones fueron pagadas entre €l 1° y el 10 de cada mes.
L.I. =Ingreso Imponible.
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Estadisticas del Nuevo
Sistema Previsional
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NUMERO DE AFILIADOS DECLARADOS INVALIDOS POR EDAD Y SEXO

SEXO
EDAD (Afios)

Masculino Femenino TOTAL
Menores de 20 afios 2 0 2
+ de20 —25 52 17 69
+ de 25 —30 164 46 210
+ de 30 —35 311 120 ‘_1'31
+ de 35 —40 506 165 671
+ de 40 —45 700 198 898
+ de45 — 50 919 234 1.153
+ de 50 — 55 1.052 268 1.320
+ de 55 — 60 980 135 1.115
+ de 60 — 65 539 6 545
+ de 65 28 5 33
TOTAL 5.253 1.194 6.447
*FUENTE:

Dictamenes emitidos por las Comisiones Médicas Regionales al 31 de mayo de 1985.
Resoluciones emitidas por la Comisién Médica Central al 21 de junio de 1985.
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Estados Financieros
de los Fondos de Pensiones






RESULTADO DEL FONDO DE PENSIONES EN JUNIO DE 1985

(En Pesos)
Ingresos Egresos Resultados
AFP, Revalorizacion Comisiones Ingresos — Egresos
ALAMEDA ~ 291.031.761 27.489.198 263.542.563
CONCORDIA 68.685.057 7.249.740 61.435.317
CUPRUM 187.411.783 8.451.008 178.960.775
EL LIBERTADOR 103.561.236 12,723.252 90.837.984
HABITAT 851.979.270 31.514.626 820.464.644
INVIERTA 266.357.640 22.557.105 243.800.535
MAGISTER 101.676.384 7983481 93.692.903
PLANVITAL 126.925.379 10.052.142 116.873.237
PROVIDA 1.831.383.878 102.449.154 1.728.934.724
SAN CRISTOBAL 362.639.170 27.867.954 334.771.216
SANTA MARIA 1.428.063.801 71.228.206 1.356.835.595
SUMMA 572.943.701 30.223.038 542.720.663
TOTAL 6.192.659.060 359.788.904 5.832.870.156
VARIACION PATRIMONIAL CONSOLIDADA DE
LOS FONDOS DE PENSIONES EN JUNIO DE 1985
(En Miles de Pesos)
PATRIMONIO INICIAL (31/05/85) 207.983.535
Aumentos 10.278.296
Abono de cotizaciones 3.822.790
Bonos de Reconocimiento 252,280
Revalorizacién 6 B 92.659
Otros Aumentos 10.567
Disminuciones 879.647
Comisiones Devengadas 359.789
Pensiones Pagadas 92.691
Trasp. a Cias. de Seguros 336.229
Otras Prestaciones 5.081
Otras Disminuciones 85.857
PATRIMONIO FINAL (28/06/85) 217.382.184
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RECAUDACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES
(En Miles de Pesos) — (Afio 1985)

AF.P. Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
ALAMEDA 200.678 188.687 187.473 200.185 207.508 210.168
CONCORDIA 55.228 56.092 57.140 59.024 63.771 57.988
CUPRUM 121.740 114.595 104.137 147421 109.663 114.831
EL LIBERTADOR 58.435 57.192 58.609 62.261 67.155 68.319
HABITAT 472.696 431.021 . 441.873 472.043 526.208 500.320
INVIERTA 155.607 148.557 149.978 157311 162.505 154.054
MAGISTER 66.950 63.616 79.550 75.366 75.537 83.936
PLANVITAL 77.811 70.211 68.558 73.234 76319 72.056
PROVIDA 994.349 966.410 957.915 1.022.899 1.099.425 1.036.225
SAN CRISTOBAL 202.156 ' 200.551 195.841 214.842 221.043 207.663
SANTA MARIA 837.936 786.419 796.131 852.691 928.800 889.735
SUMMA 349.519 323.755 332.604 351.930 399.087 359.878
TOTAL 3.593.105 3.407.106 3.429.809 3.689.207 3.937.021 3.755.173
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COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DE LA CUOTA
(Junio de 1985) — (En Porcentaje)

Rentabilidad Instrumentos Unicos Instrumentos Seriados
dela Financieros (1) Estatales (2) Financieros (3) Estatales (4)
AF.P. Cuota %  Rentabilidad % Rentabilidad % Rentabilidad % Rentabilidad
ALAMEDA 3,64 10,82 3,10 0,16 294 50,35 2,84 38,67 4,84
CONCORDIA 3,64 24,78 3,01 - - 2548 2,99 49,73 4,29
CUPRUM 3,58 12,82 3,08 - - 4063 2,93 46,55 4,29
ELLIBERTADOR 344 15,58 3,11 0,50 2,94 39,88 290 44,05 4,05
HABITAT 3,46 19,25 3,12 - = - 4345 294 37,29 4,24
INVIERTA 342 23,29 3,17 - — 36,76 285 39,95 4,09
MAGISTER 347 18,34 3,15 - - 35,54 297 46,12 398
PLANVITAL 341 25,82 3,19 - - - 38,81 2,76 35,37 4,28
PROVIDA 345 19,62 3,06 1,88 3,04 3782 2,79 40,67 4,27
SAN CRISTOBAL 3,27 13,67 3,04 041 2,97 44,75 2,77 41,17 3,89
SANTA MARIA 3,39 18,26 3,09 C - - 44,11 2,77 37,63 4,26
SUMMA 3,61 15,53 3,07 0,19 3,00 39,57 2,99 44,71 4,35
TOTAL 346 18,13 3,09 0,59 3,03 41,15 2,83 40,13 4,28

NOTAS: (1) Depdsitos a Plazo en Instituciones Financieras.

Pagarés emitidos por Instituciones Financieras.

(2)  Pagarés Descontables del Banco Central de Chile.
Pagarés Descontables de la Tesoreria General de la Repiiblica.

(3)  Letras Hipotecarias emitidas por Instituciones Financieras.
Debentures de Empresis Piblicas y Privadas.
Bonos emitidos por Instituciones Financieras.

(4) Pagarésdel Banco Central de Chile para Instituciones de Previsién Social.
Certificados de Ahorro Reajustable.
Bonos de 1a Reforma Agraria.
Pagarés Reajustables de la Tesoreria General de la Repiiblica.
Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile.
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COMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DE LOS INSTRUMENTOS SERIADOS
(Junio de 1985) — (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)
ALAMEDA 3N 2,27 0,76 -0,19 0,72 1,85
CONCORDIA 3,85 2,27 0,77 —0,05 0,73 1,29
CUPRUM 3,65 2,27 0,75 -0,09 0,73 1,28
EL LIBERTADOR 3,51 2,27 0,73 -0,10 0,72 1,07
HABITAT . 3,54 2,27 0,74 —0,07 0,72 1,25
INVIERTA 3,50 2,27 0,75 -0,17 0,72 1,11
MAGISTER 3,54 2,27 0,79 -0,09 0,73 0,98
PLANVITAL 3,49 2,27 0,76 —0,27 0,73 1,29
PROVIDA 3,56 2,27 0,77 -0,25 0,72 1,29
SAN CRISTOBAL 3,31 2,27 ' 0,78 —0,28 0,73 0,90
SANTA MARIA 346 2,27 . 0,74 -0,24 0,73 1,27
SUMMA 3,711 2,27 0,74 —0,02 0,72 1,36

SISTEMA 3,55 2,27 0,76 -0,20 0,73 1,29

NOTAS:
(1) Incluyela aplicacién de la Tasa de Referencia.
(2) Letras Hipotecarias emitidas por Instituciones Financieras.
Debentures de Empresas Piblicas y Privadas.
Bonos Emitidos por Instituciones Financieras. .
(3)  Paparés del Banco Central de Chile para Instituciones de Prevision Social.
Certificados de Ahorro Reajustable.
Bonos de la Reforma Agraria.
Paparés Reajustables de la Tesoreria General de la Repiblica.
Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile.
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A
SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS

DE FONDOS DE PENSIONES
HUERFANOS 1273 — 89,90 y 10° Piso
SANTIAGO - CHILE

Solicito suscripciébn anual al Boletfn Estadfstico Mensual publicado por la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones, a partir del ni-
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°©
Dﬁeccién:
Ciudad:
Pais:

Casilla: Teléfono:

Factura N© de:
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