SUPERINTENDENCIA DE
VALORES Y SEGUROS
CHILL

REF.: Modlfica Norma de Caracter
General N° 25.

Santiago, 27 de mayo de 199/,

NORMA NDE CARACTER GENERAL N° 16 /

En uso de sus facultades legales, esta Suparintendencia

ha sstimado pertinente Introducir los sigulentes cambios en la Norma ds
Caracter Saneral N° 25,

I, MODIFICACIONES A LOS PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CLASIFICACION DE
BONOS,

l.- En la Subsaccion I
Sustitiyese e! parrafo noveno del numeral 2.1, por el sigulente ;

"Los gastos flnancieros se calcularan como el producto del pronadio
pondarado de las tasas de interés pactadas, por eo! monto de |a deuda afacta
al pago de Intersses que esté vigente a !a fecha de la clasiflcacidn,
sumando ella la que se gensrara por la emistdn. En e! caso que !a empresa
arasante incrementos o disminucionas ean sy nival de  deuda, dabido 3
variaciones estaclionales an sus activos, la claslificadora podra considerar
como s! monto de la deuda afecta al pago de interases e! promedio da dsuda
mantanido en los U!tImos doce meses considerados en la clasificaclian",

2.- En la Subseccidn 2:
a) Sustitiyese e! parrafo sexto del numeral Yabotll, por el sigulente:

"Respecto del calculo de los gastos financlerns, se considerars el

monto de la deuda vigente a !a facha de clasificacidn, o al promedio de |a
deuda afecta a Interds en los Gltimos doca meses conslderados an Ja
clasificacidon para e! caso de empresas que =estén afectas a variacionas
estacionales an su nival de deuda, y la que se genere por la colocacldn de

la emlsidon, a no ser que s& trate de una sustitucion de deuda, en Cuyo caso
podra reemplazarsa la deuda antigua por la amision, Asimismo, deberj
examlaarse cualquler otro Incremento previsible de deuda an ol futuyro",

h) Tl numeral 1.1.1.2, se modifica en lo slguiente:

i) Agrégase an 2! primer parrafo, a continuacion del punto (.) aparte
que pasa a ser punto (.) seguide, la sigulante oracién.

"Para la proyeccidn de estados financlerss se deberan definir
claramente los supuestos utiilzados. Asimismo, cada vez que varien asas
bases de proyeccion, en relacidn a la clasiflicaclidn anterior, sa deberd
dejar constancia de los fundamantos de dlchos camblos en e! acta respectiva,
si co“respondiera,"
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11) Sustitiyese el parrafo flna! por e! sigulente:

"a callficacion que se otorgue a !a categoria baslcs correglida

correspondera a Jna modiflcacion, s fuere pertinante, deo la catsgoris
basica de riesgo. Una vez determinada asta §!tima categoria se establaecera
51 corresponda mantenerla, bhajarla o subirla, analizando tanto las
coberturas proyectadas como los indlcadores adicionales da |a sTtuacion
flnanciera del emisor, sefalados an el numeral |,1.,1,3, Sin embargo, 1a
clasificadora podra subir la categoria basica de riesgo en no mas de una
catogoria sdlo s! los valores de las coberturas proyectadas y ds  ios
indicadores adlicionales ast lo ameritaren. Se entendera que la
calificacion de las coberturas proyectadas podra ameritar una mejora an la
categoria basica de riesgo, solamente si o indice de cobertura proyectada
as mayor que el indlice de cobertura histdrica. En caso contraria, ia

categoria basica de riesgo sdlo podra ser mantenida o baJada. FE! producto
de asta modificacion de la cobertura basica sera s denominada categoria
bisica corregida,”

) Sustitiyese las letras c) y d) de numeral ot 3, por las

siguiantas;

"¢) Flujos de caja: proyeccldn de los flujos de caja para un periodo
considaecado como razonable por Ia clasificadora,

1) Calce de flujos: analisis de la relaclidn entre ingresos y egresos
de caja del emisor para periodos conslderados como razonables po- 1.
clasificadora.™

4) tatercalase como peniitimo parrafo del numeral 1.2, ol slguiente:

"Con todo, cada vez que se modifiquen los escenarlos utli!izados ELE:!
sensibilizacion, ya sea porque camblan los avantos desfavorables
considerados an los ascanarios o éstos se apilquen en forma diferante, :a
debera fundamentar las razonas de dicho camblo en la resefa y/0 acta
respectiva, segun corrasponda,™

2) Sustitiyese o primer parrafo del numeral 2.1, por el sigulente :

"Se 2satlende por rasguardos del Tastrumento aquellas clausulas Jel
contrato de emistidn de! mismo en las que ol emisor se compromete a mantenar
algunos de sus Indlcadorses flnancieros dentro de <ciertos margsnes, o
somatar 3U% oOperaclones a clertas restricciones, o cump!ir detarminadas
condiclones en sus negocins tendlientes a evitar efactos nagativos para los
tenadoras de los titulos, Yy cuyo incumplimiento genera, por disposticion

#xpresa del contrate do emistibdn, la exigibilidad inmediata de! pago da Ia
deuda.
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f) Sustitiyese la letra c¢) de! sagundo parrafo de! numeral 2.0, por ia

sigulente:

"c) establecen que al pago dal capital no amortlizado = iararoses
devangados se podra exigir anficipadamente, si el emisor no pagaro
oportunamente alguna obligac!on importante o s! otros acrecdores
hacen uso de su facultad para exiglr anticipadamente el pago do 3sus
respectivos crédltos. Para estos efectos, se considerara que una
obllgaclidn es Importante sl rapresenta mas de un 3% de los activos
totalas Individualaes de! amisor.™

(- MODIFICACIONES A LOS PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CLASIFICACION D&
EFECTOS DE COMERCIO,

L= Sustitlyese el parrafo final de! numeral 1., de la Subseccidn

2, por el siguiente

"La calificacion que se atorgue a la categoria baslca correglda
corresponderad a una modificacidn, sl fuere pertinente, de la cataqoria
baslca de rlesgo. Una vez determinada esta Gltima categoria en confarmidad
a lo dispuesto 21 e! numeral |.1.1, se astablecera sl corraponde mantenar!a,
bajaria o subirta en no mas de una categoria, anallzando tanto |a capacidad
de acceso al cradito (numeral f.1.2,0, como tos activos Fiquidos
prescindibles del emlisor sefalados en el numeral I.1.3, v cuidando que al
efocto en 1a calificaciOn de la capacidad de acceso al cradito del amisor,
no> considere la faclllidad o dificultad que tenga =! emlsor para andeudarse

dependiendo de !a buena o mala cobertura de gastos financieros gque tanga.
@l producto de la wmodificaclon de !a categoria basica serd la denom!nada
categoria baslca corregida.”

2.- Sustlitlyese e! parrafo final del numeral l.1.1, de 1a Subseczidn

2, por el siguianta:

"Para los efectos de la matriz de categorias baslcas de riesgo se
debera considerar respects de! indice de cobertura nlstdrica, lo sefiatado an

el numeral I.l.1.1 del Titulo | de esta Norma. En cuanto al Tndice de calce
de flujos, las clasificadoras deberan considerar periodos de analisis lo mas
breves posibles (a 1o mas, periodos mensuales) Incorporando, cuando
corrasponda, a ltos saldos injciales d2 caja de cada pariodo los excadaentas
de «caja da perlodos anteriores. Aslmismo, no podran incorporarse como

flujos de caja relesvantes para el calculo de! indlcador de calce, con =t
objeto de no duplicar efectos «on la evaluacina de la capacidad de accaso
al credito del emisor, aquellos fluJos que provengan de financliamientn s
terceros, aln cuando corresponda al uso de !ineas de cridito autorizadas a
ta facha de clasificacion, S$3lo podran ser aximidos de aesta indlcacldy los
créditos que estén sujetos a una determinada Tnversidn, los cualas Ao
podrian rsallzarse por al amisor si no lleva a cabo dlcha Inversion. "
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3.- Sustitiyese el primer parrafo de! numeral! 2.1, por el slguiente:

"Se entiende por resguardos del Instrumento aqueltas clausulas del
contrato de emlision de! mismo, en las que el emisor se compromete a mantener
algunos de sus indicadores flnancieros dentro de ciertos margenes, o someter
sus operaclones a clertas restriccliones, o cumplir determinadas condiciones
en sus negocios tendlentes a evitar efectos negativos para los tensdores de
los titulos, vy cuyo incumplimiento genera, por dlsposicién aexpresa del
contrato de emisidn, la exigibllidad Inmedlata del pago de la deuda."

4.- Sustitdyese !a letra b) del segundo parrafo del! numeral 2.1, por
la siqulente :

"b) establecen que el pago del capltal no amortizado e intereses
devengados se podra exigir anticipadamente, sl1 el emlsor no
pagare oportunamente alguna obllgacion importante o si otros
acreedores hacen uso de su facultad para exlgir anticipadamente
el pago de sus respectivos créditos. Para estos efectos, se
considerara que una obligacidén es Importante si representa mas
de un 3% de los activos totales Individuales del emisor."

I'tl, MODIFICACION A LA CLASIFICACION DE TiTULOS AGCCIONARIOS.

Sustitlyese la letra b) del numeral 2 de la Subseccidn |, por la
sigulente:

"b) La clasificacidn preliminar del eamisor del +itulo acclionario,
evaluada en conformidad al numeral | de Ia subseccldn 2 del titulo | de esta
norma, o al numeral 1 de la subsecc!don 2 de! +itulo IV de es+ta norma, para

el caso de accliones de compafiias de leasing, resultare ser D, En el caso de
acclones de compafiias de seguros, se debera considerar la clasificaclidn
preliminar del emisor de! titulo accionario evaluada en conformidad a |a
Seccion Il de la Norma de Caracter General N° 32. Para estos efectos, si el
emisor contare con menos de +tres afios de historla representativa, su
clasificacion preliminar podrad determinarse considerando sdlo |a informacion
de sus eostados financleros correspondientes a los dos Gl+Imos ejercliclos
anuales. "

v, MODIFICACIONES A LOS PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CLASIFICACION DE
BONOS EMITIDOS POR COMPANIAS DE LEASING,

.- €n la Subseccldn |I.

a) En el quinto y sexto parrafo del numeral 2.1, se sustituye la
expresion: "provisiones" por las palabras "pérdidas estimadas".
b) Agrégase al numeral 3, el siguiente nimero 4):
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"4) que en caso de corresponder a prenda sobre contratos de leasing,
se hubiese constituido dicha prenda scbre los blenss arrendados & favor de
los correspondientes arrendatarlios y si paras el pago del arrendamientn

estipulado en el contrato de leasing se han aceptado letras de cambio, que
6stas se hayan entregado en prenda conjuntamente con el contrato a que
correspondean,”

2.- En la Subsecclion 2.

a) Sustitdyese e! quinto parrafo de! numeral |.l1.1, por el siquients:

"En todo caso, deberan analizarse al menos los sigulentes rubros:
contratos de leasing (financlero), activos en arriendo (leasing
operacional), activos para leasing, Inversiones financieras, y activo fijo.
Asimismo, se excluira el total de la cuenta gastos pagados por anticipado y
de todas aquellas cuentas que hayan sido activadas por meras razones
contables, Con todo, respecto de los contratos de leasing financiero, la
clasificadora debera calcular l|a sobrevaloracion, determinando las pardidas
estimadas que el emisor deberia constituir por este concepto, atendlendo al
menos a la morosidad de los clientes."

b) Agrégase como parrafo final del numeral I.b.l, el sigulente:

"Con todo, para efectos de calificar el Iindlcador de rentabilidad,
debera tenerse en conslderacién la +tendencla expermintada por dicha
rentabilidad en cada uno de los afios considerados."

c) Eliminanse las lIetras f), g y h) del! numeral |.|.2, pasando las
actuales letras 1), j), k) y 1) a ser las letras Y9, g9, h)Y & iV,

respectivamente.

d) Sustitliyense el primer y segundo parrafo del numeral 1.2. por los
siqulientas;

"Este analisls tiene por objeto perfecclonar la vision eminentemente

histérica que entrega la categoria basica corregida, Incorporando las
expectativas del emisor en un futuro proximo. Para estos efectos se
estudiara el entorno en que se desenvusive la compafita, determinando el
grado de rlesgo de la Industria de leasing (numeral !|.2.1), como asimlismo |a
posicidn de la empresa en su Industria (numeral 1,2.2).

Las perspectivas de la empresa se calificaran como favorables,

neutras o desfavorables, en base a las califlicaciones otorgadas al grado de
riesgo de la industria de Jeasing y a la posicion de la empresa sn su
Industria."

a) Sustitiyese en el segundo parrafo del numeral [.,2.1, la frasea:
"(procedimientos normales de clasiflcacion de bonos emitidos por compafias
de leasing)" por fa siguiente: "(categoria basica de rlesgo)™.
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f) Sustitiyese o! primer parrafe de! numeral 7.1, por o! sigulente:
"Se entlende por resguardos del Instrumento aqueltas clausulas del
contrato de emision del mismo en las que el emlsor se compromete a mantener
algunos de sus indlcadores financleros dentro de clertos margenes, o

someter sus operaclones a ciertas restriccionas, o cump!ir determinadas
condicliones en sus negoclos tendientes a evitar sfectos negativos para los

tenedores de Jlos titulos, vy cuyo Incumplimiento genera, por dlisposicion
expresa del contrato de emisién, la exiglbitidad inmediata del pago de Ia
deuda,"

g) Sustitdyese la letra c¢) de! segundo parrafo de! numerai 2.1. por la

sigulente :

"c) establecen que el pago del capital no amortizado e Intereses
devengados se podra exigir anticipadamente, si el emlsor no pagare

oportunamente alguna obligacidn fimportante o si otros acreedores
hacen uso de su facultad para exigir anticlipadamente el pago de sus
respectivos créaditos. Para estos efectos, se considerard que una

obligaclidén es importante si representa mas do un 3% de los act|vos
totales individuales de! emisor."

V. MODIFICACIONES A LOS PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CLASIF{CACION
DE CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION,

t.- Sustitiyese el segundo parrafo de Ia Secciédn i1, por el
siguiente:

"El andlisis previo conslstird en l!a asignacidn de una clasificacién
definitiva a aquellas cuotas de fondos cuya informacion fuere mal calificada
© a aquellas cuotas cuyos fondos a la fecha de |a evaluacion, estuvieren on
proceso de formacidn o constitucidn,™

2,- En la Subseccion |, numera! 2:
a) Reemplazase Ja letra b), por la sigulente

"b) En el caso de fondos de Iinvers!dn inmobillarios, se debera tener
an consideracldn, en forma adiclonal, la existencia de promesas de : compra
de mutuos hipotecarios; compra, arrlendo y/o construccion de bienes
inmuebles; asl como las caracteristicas de tales promesas."

b) Reemplazanse el segundo y tercer parrafo, por los slguientes:

"De esta manera, para determinar !a clasificacian final de las
cuotas antes mencionadas, las clasificadoras aplicaran lo establacido en los
numerales | y 2.2, de la Subseccldn 2, en lo que fuere aplicable.

Con todo, s0lo podran aplicarse los c¢riterios antss sefalados
durante un plazo maximo de sels meses contados desde !a fecha de inscripcidn
de la primera emlsidon de cuotas del! fondo."
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3.- En la Subseccion 2.

a) En la letra a) del numera! [ reemplézase la expresion
singular "encuentre clasiflcado™, por la misma expreslidn en su forma plural,

b) Reemplazase el Gitimo parrafo del numeral .2, por el
siguiente ;

"La clasificacidn preliminar de las cuotas del fondo de
fnversion inmobillaria dependera del Factor Inmobiliario y del valor
predefinido del Factor de Corte Inmobiliario. Este factor se calculara como

el valor de la cartera en Mutuos Hipotecarios multiplicado por el Factor
Mutuo Hipotecario, mas e! valor de |a cartera en Bienes Raices multiplicado
por el Factor Blenes Raices mas el valor de la cartera en titulos
mobillarios multiplicado por el Factor Mobiliario; todo lo anterior
dividido por el valor total! de los activos de! fondo.,"

¢) Suprimese el parrafo segundo de! numeral 2.1,
d) Agrégase el sigulente parrafo como numeral 2.3.
"2.3 Calificacion de liquidez de las cuotas

Por Gltimo, serd responsabiiidad de cada clasificadora Ia
definicion de un método que permita Incorporar al analisis la eventual
caracteristica de iliquidez de ta cuota clasiflcada. FPara estos efectos,
las clasificadoras deberan considerar en sus procedimientos el analisis de
la presencia bursatil de !a cuota, la rotacion y volumen de transacciones de
fa misma, la concentracién de Ia propledad de |las cuotas de! fondo y
cualquier otro antacedente que permita determinar 1la liquidez de as
mismas. Sin embargo, durante el primer ano de funcionamlento del fondo, Ia
clasificadora podra omitir en la clasificacidn de riesgo la consideracion de
la eventual iliquidez de !as cuotas."

Vi, VIGENCIA

La presente norma de caracter general regira a contar del !5 de Junio
de 1991,

Las clasificadores dispondran de un plazo de |5 dlas contados desde
esta fecha, para adecuar sus procedimientos que tlenen registrados en asta
Superintendencia, los que en todo caso, regiran a contar de la fecha
Indicada en el parrafo anterior,




