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REF.: Modifica NCG N2 25 de 1988.
Modifica NCG N2 22 de 1988.
Deroga NCG N2 24 de 1988.

Santiago, 08 de Septiembre de 1994.

Narma de Cardcter General Ne 48

A todas las entidades clasificadoras de riesgo
inscritas en esta Superintendencia.

Esta Superintendencia en uso de sus facultades legales ha estimado
necesario dictar la siquiente Norma de Caracter General.

I~ Sustiltiuyese el texto de la Morma de Cardcter General N® 25 por el
siguiente

"DETERMINA PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CLASIFICACION DE VALORES DE OFERTA
PUBLICA.

De acuerdo a lo sefalado en el Titulo X1V de la Ley N® 18,045 de
Mercado de Valores, las entidades clasificadoras de riesgo emitirédn, a
través de la clasificacién de valores de oferta publica representativos
de deuda o de capital, su opinion respecto de tales titulos financieros.
Esta opinion no constituira en ningun caso una recomendacién para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento, por cuante no considerard
todas las variables necesarias para tomar la decision de invertir en él.

En conformidad a lo dispuesto en el articulo 92° de la Ley de
Mercado de Valores, la presente Norma de Caracler General determina los
procedimientos generales de clasificacidn a los cuales deberan ajustarse
los procedimientos, métodos o criterios de clasificacion que las entidades
clasificadoras de riesgo deberan aprobar con anterioridad a su aplicacion.

En atencidén a la diversidad de casos que se pueden presentar, y a
que es posible analizar una misma situacidn considerando indicadores
diferentes, se ha estimado conveniente indicar algunos factores relevantes
que deberan, entre otros, ser considerados por parte de los analistas para
las clasificaciones respectivas, aun cuando ellos no constituyen una lista

exhaustiva de materias e indicadores. No obstante lo anterior, cada
entidad clasificadora deberd decidir la importancia que tendrd cada
indicador en la clasificacion final de cada instrumento. Adicionalmente,

estos procedimientos generales definen las reglas basicas en relacion al
limpacto que podrd tener la calificacion de las caracteriasticas del
instrumento «n la clasificacién definitiva del mismo.

La presente norma ha sido separada en tres titulos, referidﬁgiﬁi}()zf
clasificacion de bonos, de efectos de comercio y de titulos de capital.
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JITURO T

DE LA CLASITICACTON DI RILSG0 BONOY,

Para loc efecton de vala totma se entenderd por honos low valores de
oferta publica representativos Jdeo deuda en los que el periodo comprendido entre
ta fecha de emicion nominal y la fecha de vencimiento del inatrumento «ea
auperior a un afio,

G g oun bono Ye restare un ailo o menos de vigencia, la clasificadora podra

aplicarle los procedimientos de clasiflicacion pertinentes para ofeclos de
comercio, cuando 4 w0 juicio ast correspondiere,

BECLION [ : CARACTCRISTICAS DE 1.AS CATEGORIAS DE CLASIFICACION DE BONOS .

Las cativgorias de clasiflicacion de honoe neran aquéllas eotablecidan
en la Ley NE 18.04% cobre Mercado de Valores en «n articulo S50
inciso “ogqimdo.  Dichas catedorias son las siquienles:

Mateqor ia HOA: Covveaponde. n aquetlos dnctrumentos que cnentan cop la
s abta capacidad de pago del capital e intereses on los
torminos v plazoe pactados, 1o cual no se ver ia ateot ade
Aante posiblew cambioa cn el emisor, en la industric o que
pertenece o en la economia,

Categoria AN: Correaponde a aqoellos instrimentos que cuentan cot ona
muy alta capacidad de pago del capital e intereces en los
términos y plazoe pactados, la cual no se veria afodtada
en forma ~igniticativae ante poaibles cambion on el
emisor, en la industria a que pertenece o en La economia.,

Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con na
buena capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, pero ésta es susceplible
de deteriorarse levemente ante posibles cambior. on ol
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Caveqgoria BBR: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una
suficiente capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible
de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la
indusfria a que pertenece o en la economia.

Cateqgoria A8: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con
capacidad para el pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es variable vy
susceptible de deteriorarse ante posibles cambio on el

emisor, en la industria a que pertenece o en la ernntylp gi) .
pudiendo incurrirse en refraso en el pago de interere Jfri:(}él

tlee l.ylvtf‘vl
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Categoria B Covresponde a aquellos instrumentorn que cuentan con el
minimo de capacidad de pago del capital e interecea en
Lo términas y plaros pactados, poero a4la es wmuy variable
y nucceoptible de deteriorarse ante posibles cambioa en el
cmicor, en la industria a que pertenecce o en la eCeonomi a,
pudiendo incurrirse en pérdida de intereses vy capital,

Categoria Corresponde o agoellos instromentos que no cuentan con
tha capacidad de pago suficiente para el pago del capital
cointereces on loa Lérminos y plazos pactados, exiatiendo
albo rie-go de pérdida de capital e intereses.

Lategor e D: Cotresponde o aquellos insktrumentos que no cuentan con
tma capacidad para el pago del capital e intereses on los
Eorminoas y plazos pactados, y quie presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses o capital,
o requerimiento de quiebra en oirso.

Cateqor o s \ Corveaponde a aquellos instrumentos cuyo emisor 1o posee
informicion sificiento, 0 no posae informacion
tepresontaliva para el periodo minimo exigyido para la
clasificacion, v ademis no existen garantios cuficientes.

SECCION I1 : PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CLASIFICACION DE BONOS.

ta clasifTicac ion de honoe eodtard conmt ity da pot dos etapas: el anatjci.,
previo y los procedimientos normale. de clacificacion.

Los procedimientos normales de cJacificacion no we aplicardn a los bonos=
que obtirsieron la clasificacion definition indicada en el andlicje previo.

inolos procedimientos normales de clacificacion se indicaran algunos
Factores  de riesgo que son 1 olevantes de considerar cuando se clasilican
insLrumentos emitidos por sociedades creadas para desarrollar un proyecto o por
snciedades que, o pesar de tener hiatoria, desarrollen un proyecto que
reprocente una parte importante de los activos de la sociedad.

SUBLFCCION_ L ¢ ANALISLS PREVIOQ.

fn forma pirevia a la aplicacion de los procedimientos normales de
clazificacion, law clacificadoras deberan verificar i el emisor procenta
informacion representativa y suficiente, segun los patrones de clasificacion que
ellos contemplan.

tote aiumbas condiciones ae cumplieran, dichos procedimiento. «eran
aplicadone Fnown defecto, la clasificadora asignard  automaticament 1
Claificacion en cateqgoria F.

eoentendera por informacion repre«entativa aquella que permite interir

00G265

razonablemente 1o cjtuacion financiera del emicor.
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Lo informacion  no  werda  considerada como  suficiente =i, siendo
representativa, impide concloir on forma clara respecto de una clasificacion.

Sioen wista de lo anterior, un instrumentu ee clasificado en categoria
"ENLls clasificadora podi A modificar <u clasificacien si estima gue  las
Jarantiae propias del instromento son suficientes de acuerdo a lo definido er
el nmeral 7.2 de Ja subseccion 7 de este titulo. Dicha clasificacion se
Lendra como definitiva.  Tamhien podran obtener una clasificacién definitiva
en el andliain previo, aquélloes inslrumentos que cumplan lo establecido en el

Literal o) del numero 3 de | subaeccion 2 de este titulo.

DUBSECCLON 2 = PROCEDIMIENTOS NORMALES DF CLASIFICACION DE RONOS.

Fos bonos que no Inbhienen aido claai ficados on forma definitiva de acuerdo
a lo descrito en la subceccion 1, se someterdn a loo procedimientos oue @
continuacion «e qefatan.

La clasificacion de riesqo de bonos debera comprender tre- etapes: la
clasificacion preliminar. que Liene por objeto estimar la capacidad de paygo del
emicor (punto 1), el analisis de las caracteristicas del instrumento (punto 23
y Ia clasificacion final del instrumento (punto 3), qgue combina la clasificacion
preliminar con el rewnltado del andliais de las caracteriaticas del instromento.

1. CLASTFICACTON PRELIMTNAR DE 1 A_CAPACTUAD DE_PAGO.

Para determinar la clacificacion preliminar, las clasificadoras de
tieaqgo considerardan, ontre otrosn, loo ciquienteod aspectos:

a)  Caracteriaticas de la indoebria a la goe pertenece el emisor:
h) Posicion de la empreea en la industria;

o) Indicadore de la situocion Financiera del emisor;

4y Caractera-ticas de La administracion y propiedad;

Adicionalmente, en el caso de que el emisor desarrolle un proyccto
que infloya cignificativamente en los resultados de la sociedad, se
considoerardn entre otros, los siquientes aupectos :

) Racionalidad del producto o servicio;
) fSeguroc y garantias del proyecto;

) Experiencia y motivacion de los patrocinadores del proyecto, y

h)  Experiencia y capacidad financiera de los contratistas.
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Para calificar cada uno de los factores mencionados, se consideraran,
entre otron, los <iguicnten elementos:

1.1 Caracteristica. de la industria.

) Fagse en que e encuentra la industria : industria en
crecimiento, estable o decreciente;

1) Senaibitidad de la industeia ante cambios en los precion
relativos, tipo de cambio, tasas de interés, nivel de
remuneraciones,  orecimiento  del  producto  geoqgrafico
bruto, regimenes Laritarios, y ofiras que se  eslimen
adecuadas; y  rapidez de ajuste de la industria al
comportamiento general de la economia,

¢) Andliais de la naturaleza e intensidad de la competencia.
Localizacion de la competencia (regional, nacional o
internacional); identificacidn de lo= factores

determinantes de la competencia (precios, calidad de los
productos o servicios, comercializacion, imagen, etc.);
existencia de noermas  gque otorguen algun grado de
proteccion.

d) Fxistencia de mercados potienciales,

e) Caracterizacion de Joe productos como servicios, bicnes
de capital (pocos contratos grandes), bienes intermedios
o bienes de consumo {(muchos contbratos pequefios).

f) Existencia de ciclosn propios de la industria que =ean
independientes de lo« ciclos economicos globales.

q) Proveedores de la industiria: caracteristicas de la oferta
de materia. primas e insumos asi como su disponibilidad,
volatilidad de 1la oferta, pl‘obabi]_idad' de que la
industria «se vea expuesta a précticas monopélican de
proveedores, existencia de competencia en la demanda de
materias primas, o olrgs. '

) Caracteristicas institucionales de ~la industria:
existencia de barreras de entrada 'y salida, de
regulaciones especiales (tributarias, tarifaria~, de
propiedad u otras); concent_raclén_ geoqgrafica de los
centros de produccion; rapidez de la incorporacion de los
cambios tecnholégicos en los procesos productivos:
analisis de la fortaleza de la organizacion sindical y de
los sistemas de negociacion colectiva, etc.

UGG




SUPERINTENDENCIA DE
VALORES Y SEGUROS

CHILE
1.2, Posicion de la empresa en su_industria

) Grado de riesge de sustitucion al que se ven o pueden
verse oxpuestos los productos o servicios de la empresa,
resprcto de otros productos o servicies actuales o
eventinales. Existencia efectiva o potencial de bienes
complementarios, nacionalas o importados.

b) Tdentificacion de las principales empresas que conforman
La industria, la posicion de éstas y de la empresa on el
mercado. Fxistencia de competencia internacional.

o) Proveedores: caracteristicas de la oferta de materias
primas. o insumos, tales  como sy disponibilidad,
volatilidad de la oferta, probabilidad de (e @}
eminor  se vea expueato a  practicas monopdlicas de
proveedores, existencia de competencia en la demanda de
materias primas e insumos, elc.

) Concentracion de compradores y dependencia del emiwor
recspecto de los mismos.

&) Fficiencia relativa de la empresa en 1o produccion de
bienes o prectacion de servicios.

) Liderargo: capacidad relatiiva de la empresa para onbor en
la wvangquardia del de=arrollo de nuevos producton o
seprvicioo: politicas de dpversion en  invesliigacion vy
decarrollo, etlc.

1. Indicadores de la cituwacion Tinavciera del emisor.

a) Cobertura de gastos financieros: relacion entre el flujo
proveniente de los activos y los gantos financieros,

b) ' Fotabilidad de la cobertura de gasteos financierons:
determinacion de la variabilidad eaperada del indice de
cobertura utilizado.

<) Rentabilidad: medicién de la capacidad de la empreca pava
generar excedentes en’ relacion al patrimonio, a los
activos operacionales, a los activos totales, etc.

d) Flujos de caja: proyeccién de los flujos de caja para un
periodo considerado como razonable por la clasificadora.
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e) Calces de flujos: andlisis de la relacién entre ingresos
y vgresos de caja del emisor para periodos considerados
como razonables por la clasiflicadora.

D] Liquidez: determinacion de la convertibilidad en dinero
de la dictintas partidas del active, asi como la
retacion entre los distintos rubros del active ¢irculante
y low del pasive circulante.

G4) Endendaemiento: analieis de la proporcion de deuda vy
patrimonio que se usa para financiar los activoe de la
empresa, ani como ta compoaiciéon de dicha deuda.

h) Calee de monedas: andlisis de la relacion que existe
entre lac monedas en que se producen los ingresos vy
egrecos y lac unidades monetarias en que se XAl
activos y pasivos.

i) Contratos o future: andlicis de los contratos a (0lire y
de lu posicion que adopta la empresa para proteqger.e de
los rieagos inherentes a dichos contiatos.

i) Incidencia de los resultados o opetracionales e itemes
extraordinarios: analiaie e 1A proporcion aque
representan  loe  resultados operacionales y  lo. no
operacionales para determinar qué parte de ollos proviene
de actividades ajenas al giro normal del negocio, que
puedan tener caracter extraordinario.

k) Contingencins v compromisos: andlicis de la naturalera ¥
cuantia de Jas garantias otorgados por el emisor. Vi nen
por obligaciones propia= o de terceros, como tambion los
procesxos Judiciales o adminicstrativos u otras acciones
legales en que ae encuentre involucrada la empresa.

1) Acceso al credito: andlisis de las posibilidades que
tiene el emisor patra obtener financiamiento en el mercado
formal del creédito.

m) Operaciones con personas relacionadas: analisic de las
condiciones y montos de los contratos y transacciones
realizadas entre la empresa y personas relacionadac y Sl
importancia en el tota) de las operaciones.

En el andlisis de bonos que sean emitidos por empreaas en
las cuales mds del 50% de sus Ingresos provengan de operaciones de
leasing, ademas debera darse especial importancia al analisis de
factores tales como:

!
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al Diveraificaclon de las inversiones en leasing por activos
adquiridos: andlisis de la proporcién de las irwversiones
endistintos activos, tales como: maquinarias., vehiculos,
equipos computacionales, edificios, etc. Para determinar
el rieago del indicador debera tambion tenerse en cuenta
€l riesgo de obsolescencia tecnologica, mercado de
Feventa de los equipos, etc.

L) Diver«ificacion porr sector econdémico: analisia del riesgo
incurrido  por  la  empresa producto de una mayor
concetibracion en sectores riesgosos, ya sea por la
sitnacion aconomica de dichos sectores 0 3l
vilnerabilidad  frente a cambios economicos, politicos,
et

) Diversificacion per ndmero de deundores: analisis de la

proporeion de deuds que tienen los dictintes alientes de
L ompreaa con el objelo de detecta dendores o gi o
efoonomicon  que  por su importancia relativa pudieren
afectar la solvencia de la compafiia.

d) Diversificacion por leasing financiero y operacional:
andlisis de la proporcion de las inversiones destinadas
a leasing financiero y operacional. Subcontratacion de 1a
mantencion o mantencion directa.

e) Porcentaje de contratoc de leasing que son producto de
operacionee de leaneback,

Para una calificacion mias completa de la situacion financiera del
emisor, la cla<ificadora deberd realizar un andlisis de sensibilidad
de los indicadores que puedan ser afectadoc por la ocurrencis de
eventos negativos para el emisor tales como variaclones on lac asac
de interés, variacionv~ en el Lipo de cambio, etc.

Con todo, para la calificacion definitiva de la «ituacion financiera
del emisor, se deberd determinar la variabilidad de ésta en funcion

del comportamiento histidrico de los distintos indicadores.

.4 Caracltericlicas de la administracion v propiedad,

Se  debera analizar, entre otras, las caracteristicas de la
adninictracién tales como : la -preparaciéon profesional de lo=
adminictradores para la toma de decisiones y para enfrentar low
desafice propios del negoclo; y wvariables de andlisis como : la
estructura de la organizacién, los sistemas de administracion vy
planificacion, los centros de poder de decision dentro de la empreca
o el grupo empresarial; antecedentes de los ejecutivos como su
antigiedad y rotacién de la plana ejecutiva; y cualquier antecedente
que se e<ltime relevante y que pueda influir en la gestion del
negocio.

bUGZ10
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Asimizno se analizard la propiedad y se deberdan contemplar aspectos
tales como su  concentracién, antecedenles financieros de los
propietarios, la forma en que ellos influencian el control sobre la
toma de decisiones, los intereses de los principales duefios en
relacion al comportaniento de la empresa, el grupo empresarial en que
eventualmente eatuviere inserto el emisor, la importancia estratéqgica
de éste en el grupo, o cualquier antecedente que e estime relevante
y que pudiera influir en la gestién del negocio, y que no estuviese
incluido en las secciones anteriores.

1.5 Racionalidad del producto o servicio.

Cn el analisis de la racionalidad del producto o servicio, deberadn
conaiderarse, entre otros, los siguientes aspectos :

) Mercado objetivo. Se debera considerar si se trata de un
producto estandarizado o diferenciado; «i la demanda esta
concentrada o atomirzada:; la respuesta de la demanda
Frente o variaciones de  precios e ingrecso de la
poblacidn; i se trata de un nuevo producto, la
penetracion de un nuevo mercado o existe un producto y
mercado ya desarrollado; la evoluycion esperada del
mercado a futuro, y la existencia de nuevos productos y
proyectos competitivoe,

b) Ventajas y desventajas de costos. Lla existencia de
ventajas o desventlajas. absolutas de costos serd un factor
determinante de la viabilidad y racionalidad econémica
del emisor en el largo plazo y, por lo tanto, de su
capacidad de servir sus obligaciones crediticias.

Entre loe factores determinantes del costo de operacion
del emivsor, se deberian considerar, a lo menos, los
siguientes:

1) Las condiciones de abastecimiento de materias primas, en
particular la localizacién respecto a centros de oferta,
la dependencia de un mercado atomizado o de unos pocos
oferentes en un mercado oligopélico y la volatilidad de
la oferta en términos de volumen y precios.

2 Las caracteristicas de la tecnologia, y en particular, el
grado de conocimientos y la estandarizaciéon y madurez de
las tecnologias que se emplearan.

G211
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3) la disponibilidad de infraectructura basica para la
operacion de las instalaciones a costos competitivos,
Lales como energia, caminos, puertos, servicios de Agua
potable y telecommicaciones.

4) ta disponibilidad de mane de obra calificada o
factibilidad de capacitar u obtener los recursos de
capital humano necesarios para la operacion a coatos
competitivoe,

5) Las fortalezas y debilidades de la red de distribucion.

sedquros y garantias del proyecto.

Se debera analizar, entre otras, la existencia de mecanicmos de
resguardo  contra los riesgoc  de conatruceion, financiamiento ¥
funcionamiento del proyecto.

Expericncia v motivacion de los patrocinadores.,

Para analizar la experiencia y motivacion de los patrocinadores,
se deberd considerar que, en general, los proyectos desarrollados
para complementar la linea actual de una empresa deberan tener un
menor njvel de riesgo que aquéllos en los cuales los patrocinadores
tienen un interés de caradcter diferente, como seria el incursionar
en nuevas areaa de neqocio o diversificacién sectorial. Cuando
exista mds de un patrocinador, las relaciones contractuales ente
ellos deberdn ser conducentes al éxito del proyecto.

En el andlisis de este aspecto se tendrd presente tambieén la
capacidad administratiiva que hayan demostrado los patrocinadores en
el pasado; el tamano relativo del proyecto en relacidén con sus
patrocinadores, y la experiencia del administrador en caso de que
éste sea una persona diferente al patrocinador.

En el evento que se produzcan cambios en la administracion o en la

propiedad del emisor, deberén evaluarse los efectos de los micmos
sobre la solvencla del emisor.

Experiencia v capacidad financiera de los contratistas

Deberd analizarse la experiencia y capacidad financiera de los
contratiatas, a objeto de evaluar si éstos cumplen con las
caracteristicas necesarias para construir la obra de acuerdo al
presupuesto contemplado. En el andlisis de la experiencia de los
contratistas, se considerard determinante que éstos sean de
reconocido prestigio y tengan experiencia en obras similares.

UBu2i2
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2. CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO.

Para los efectos de evaluar las caracteriaticas del inerroumentio se
deberan considerar los resquardos (punto 2.1) y las garantias (punto 2.2).

S Resquardos del instrumento.

Se entiende por recguardos del instrumento aguellas clausulas del
contrato de emicion del wmismo, en las que el emisor se compromete a
mantenct algunos de <us indicadores financieros dentro de ciertos
margenes, o someter «us operaciones a cieltas restricciones, o
cumpliv determinadas condiciones en sus negocios tendientes a ovitar
efectos negativos para  los  tenedores de  los titulos y  cuyo
incumplimiento genera, por divpocicion expreca del  contrato  de
rmiaion, la exigibilidad inmediata del pago de la deuda.

Dependiendo de las caracteristicans de 1o sociedad, del givo de oe
negocion o de an adminiatracion y propiedad, acran diferentos los
resquatdos que un cla<i ficador considerard como mas releowvoanl o, (oY
resguardos cordn suficientes si, a juicio de la clas ilTicadora,
conalituyen uno proteceion efectiva para los tenedores de  loa
Litulos, [n todo caso 1o clasificadora deberd calificar la
suficiencia o inauficiencia  del conjunto  de  los  resquardos,
examinando, enteo otroe, aquellos que

a) obligan al emicor a no superar ciertao grado de endeidaminntao,

h) compromelen al emicor a mantener activos libres de gravamasnes
poroun monto cuperior o iqual a loe pasivos exigibles no
qarantizadoc o, en sy defecto, le prohiben caucionar el PAgo
de deudas propia«, o de terceros sin que simultinesmonte e
constituyan garantise reales o personales, al  menos
proporcionalmente equivalentes en favor de los tenedore- de
bonos,  Fste reaquardo sera exigible en caso que la emicion
que se clasifique no dispusiere de garantias suficiente~ de
acterdo a lo sefialado en el punto 2.2.

) eastablecen que el pago del capital no amortizado e intetesea
devengados se podra exigir anticipadamente =i el emisor no
pagare oportunamente alguna obligacién importante o si otroe
acreedores  hacen  uso  de < facultad  para ewxigir
cnticipadamente el pago de =iz respectives créditos. Para
retos efectos, se considerara que una obligacién e importante
w1 representa mas de un 3% de los activos totales individuales
del emisor.

) aveguran que  se podra exigir anticipadamente el paqo del
capital  no  amortizado e intereses devengados =i e
acordare la reduccion del plazo de duracion de la sociedad y
pate fuere menor que el plazo que falte para el vencimiento de
los bones; o si se produjere la disolucién anticipadp de .
cociedad. : Ue
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e) retablecen los procedimientos a saeguir en caso de Tu=ion,
transformacion o division de la sociedad emisora, o cuando la
sociedad hiclere aportec a sociedades, que afectaren en forma
cignificativa la eastructura de los activon del emicor.

fy obligan al emisor a mantener los seguros minimos necesarios
pera proteger “ls principales activos operacionale-, F]

emisor deberd comprometerse & wvelar por el cumplimiento de
vrta condician por parte de sus Tilialee.

) cotablecen restricaiones respecto de inversionen en
inatrument oo reprocentalivos de deuda emitidos por peraonads
telacionadas a la sociedad y sobre el otorgamiento a éctas de
prostamos que cean ajenos a la operacion comercial rormal del
emisor. Fl o deudor deberad comprometerse a wvelar por el
cumplimiento de catas restricciones por parte de cua filioleos.

.0 Garantiac del Instrumento.

Lae garantiae de an instrumento <on todas aquellas  caucinner,
realec o personales, que se eatipulan en el contrato de emicion del
mismo, tales como la fianza, la prenda, la hipoteca, etec., que tLienen
por objefo proteger rl pago de las obligaciones del inatrumento.

Para que las qgarantias de un  instrumento cean consider adas
suficientes, deberia analizarse, al menos, lo siguiente:

1) que el monto o valor estimado y plazo de liquidacion de los
bienea que lan constituyen, en el caso de cauciones realee,
sean considerados razonables por la clasificadora:

) que los bienes entregados en prenda o hipnteca tengon los
“eguros minimos necesarios, y

c) que en caso de corresponder a prenda sobre contratos de
leasing, se hubiece constituido dicha prenda sobie los hienes
arvendados, a favor de loa correspondientes arrendatarios y
“i para el pago del arrendamiento estipulado en el contrato de
leacing ae han aceprado lelras de cambion, que estas se hayan
entregado en prenda conjuntamente con el econtrato a que
vorraesponden.

En Lla evaluacién de las garantias personales se deberian analizar
los aiguientes aspeclon:

@) Capacidad crediticia y de pago pasada, actual y futura del
garante,
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b) Fxistencia de beneficio de exclusion u otras circunstancian
que permitan al garante evitar o postergar el ejercicio de la
Jarantia,
¢)  Mras garantias reales o personales otorgadar por el garante.
d) o eano de gorantiiae petrnonales  olocrgadas  por peteona.
Jiridicas wujeblan  a tlasificacion, deberd consideratee s
clasificacion que se los haya asignado,
) Cumplimiento de las formalidades legales en la constitucion de
las garantias per«sonales.
) Txpectativas de vida fisica o institucional del garante.
3. DETERMINACION DE LA CLASITICACION FINAL.,

o la clasificacion fingl ae debe tomar como antecedente la caltegoria
acighada en 1o clasificacion preliminar, con el objeteo de mantenerla o
modificarla unag vez evaluadns las caracteristicas del instrumento. Para
estos efecton se verificard =i el instrumento cuenta con garantias
suficientes, on cuyo caso la clasificacién preliminar podrd subirse. De
lo contrario debera determinarse si existen resguardos suficienten, en
cuyo caso la clasificacion final corresponderd a la preliminar. i no
hubiere  reaguardos, o eootos fueren  considerados insuficientes la
clasificacion preliminar debera bojarse.

A continuacion se resumen  loe criterios de determinacion do 14
clacsificacion final para un doterminado instrumento -

¢ Lo clasificacion final podrd bajar de categoria respecto a la
clasificacion preliming =i el insbtrumento no contare con reaguardos
suficientes ni garantiae suficientes.

) la clasificacion preliminar se mantendrd =i el instrumento contare
con recquardos cuficientes, y no gozare de garantias suficientes.

) La clanificacion final podra subir de categoria respecto a la
clasificacion preliminar cuando el instrumento contare cor garantias
suficientes,

d)  la clasificacién final sélo podra subirse a categoria ANA cuando el
instrumento contare con garantias suficientes que aseguren que el
pago fotal se hard en las mismas condiciones y plazos pactadon con
rl emicor.

[n todo caso, el procedimiento de clasificacion de cada clasificadora
debera senalar como se ajusta a las letras a), b), c)y y d),
anteriores. En caso de procedimientos que no se ajustaren a tales
normas, ello deberid sefalarse en cada clasificacién individual,

o1 s
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TITULDO II

NC LA _CLASIFICACION DE RICSGO DE _EFECTOS DE COMERCIO

Se entenderd por Efactos de Comercio lo dispuesto en los dos primeros
parrafos del nimero 1, Teccion V, de la Norma de Cardctrer General NT 39,

seceion 1: CARACTERISTICAS DU LAS CATEGORIAS DE CLASIFICACION DE EFECTOS DE
COMERCTO.

Las categoria- de clasificacion de efectos de comercio e Aan
aquellas entablecidas on ol inciso torcero del articnlo 88 de la Ley Ne
TG Dichas categoriasg non Jas siguientes;

Nivel 1 (M-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la
mas alta capacidad de pago del capital e interese< on los
Lérminos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
ante posibles cambios en el emicsor, en la industria o que
pertenece o en la ecconomia.

Nivel

rJ
—~
2
5
~—
.

Corveaponde a aquellos instrumentos que cuentanm conh una
buena capacidad de pago del capital e intereses en los
terminos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
doereiriorarse  levemente ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Mivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos  instrumentos que cuenttan con
suficiente capacidad de pago del capital e interese« en
los términos y plazos pactados, pero ésta es susceoptible
de debilitarse ante poaibles cambios en el emicor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

Mivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de
pago del capital o inltereses en leos términos y plazos
pactados no reune los requisitos para clasificar en los
niveles N--1, N-2, N-3..

Nivel 5 (N-5): Correspornde a aquellos instrumentos cuyo emicor no pocee
informacion representativa para el periodo minimo exigida
para la clasificacion, y ademas no existen garantiac
suficientes.
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seccion IT: PROCCDIMIENTOS GENCRALES DE CLASIFICACION DE CFECTOS DE COMERCIO.

la clasificacion de efectos de comercio eatara constituida por dos
etapas @ ol analisis previo y los procedimientos normales de
cbanificacion.

tos procedimiento. normales de clasificacion no se aplicaran a to=

efeclos de comercio que oblisvieren la clasificacion definitiva indicoda
e el andlisis previo.

Subseccion 1 @ ANALISIS PREVIO.

Frno forma previa a 1o aplicacion de los procedimientos normales de
clasificacion, las clasificadoras deberan verificar =i el emisor precenta
inTormacion reprecsentativa, =egun los patronee de clasilicacion que elloao
contemplan,

S0lo i esta condicion e cumpliera, dichoo procedimientos anpan
aplicados. En s defecto, 1a clacificadora asignara automadticamente una
clasificacion en cateqoria F.

se entendera por informacjon representativa aquella que  permite
inferir razonablemente lo <ituacion financiera del emisor.

Si en wvista de lo anterior, un instrumento es clasificado en
categoria "I, la clasificadora podra medificar su clasificacion si estima
que Tas garantias propiac del instrumento son suficientes de acuerdo a lo
definido en «1 numeral 7.7 de 1a sibseccidén 2 de este titnlo. Nicha
clacificacion se tendrd omo definjtiva. También pedrdn obtener una
clasificacion definitiva enel andlisis previo, aquéllos instrumentos que
cumplan lo e<tablecido et o1 literal d) del mimero 3 de la subseccion 2
de eate titulo,

suboeecion 2 ;0 PROCCDIMIENTOS NORMALES DE CLASITICACION DE EFFCT105 DE
COMERCIO.

tosn efectos de comercio que no hubiesen sido clasificados en forma
definitiva de acuerdo a lo descrito en la subseccion 1, se somebteran o los
procedimientos que a continuacién se sefalan.
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La clawilicacion de rieago de efectos de comercio debers comprender
Ltrec elapas: Lo clasificacion preliminar, que tiene por objeto estimar la
Capacidad de pago del emisor (punto 1), el andlisic de las caracteristicans
del inctrumento (punto 2) y la clasificacion Tinal del instrumento (punto
3). que combina la clasificacion preliminar con el resul tado del andlisin
de 1as caracteristicas del inatromento.

b CAAGITICACION PRELIMINAR.

Pava determinar La clasificacion preliminar. lac e¢lasificadorae de
rlesgo concideraran, entre otras, lac mismas variables definidas en
ol numeral 1, de la subseceion 2, del Titulo 1 de esta O,
poniendn cupecial anfacia en 1o indicadores de la capacidad de pago
de corto plazo, tales como : n] ecalee de flujos de efectivo para el
periodo de wvigencia del titula y la capacidad de acceso al cradito
por patrte del emicor .

Para 1o anterior, tambien «e deberia considerar dentro de lo=

indicadore: velevantee . ol analicic de loe activos prescindibles y
Pa weariabilidad de Yo situacion financiera del emicor .

Co CARACTERINTLUAS DEL INTSTRUMENT (.

Para les efectos de oualing las caracleriaticas del inatrinmento
ve deberan considerar oo recguardos (pimto 2.1) v las gacantias
{punteo 2.0 ).

SoboRenguardor ded pnet vt

se entiende por resguardos del inatrumento aquellas cliusulan del
contratoe de emiaion del miamo, en las que el emisor se compromete a
mantener algunos de sne indicadoree financieros dentro de ciertoc
marqgencs, o cometer sus operaciones a ciertas restiriceiones, o
cumpliv determinadas condiciotes en sus negocios terdientes a evitar
efector  negativos para los  tenedores de los titules Yy cuyo
fncumplimicnto genera, por disposicion expresa  del contrateo de
emision. la exigibilidad jrmediata del pago de la deuda.
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Dependiendo de la= caracteristicas de la aociedad, del giro de sus
negociow o de su administracion y propiedad, seran diferentes los
resguardos que un clasificador considerara como mas relevantes. (oa
resquardos seran suficientes =i, a juicio de 1la clasificadora,
constituyen una proteccion efectiva para los trenedores de los
titulos, En Yode caso la clasificadora deberd calificar 1la
suficiencia o insuficiencia del conjunto de los  resguardos,
examinando, entre otroe, aquellios que

a) obligan al emisor a mantener un indice minimo de liquidez.
1) establecen que el pago del capital ne amortizado e interesed

devengados <o podra exigir anticipadamente =i ol emisor no
pagars oportunanente alquna obligacién importante o =i otros
acreedores hacen nso de 2o facultad para exigir anticipadomente
el pago de cue preapectives créditos.  Para eatos ofecton., e
conciderard que una obligacion es importante =i representa mds
de un 3% de lon activee totales individuales del emisor.

o) ecctabhlecen rectriceioner recpecto de inversiones @I
inclrumentos representalisoa de deuda emitidos por peraonas
relacionade . o la sociedad y o wobre el otorgamiento a ¢olas de
proulamos que coan ajenos a la operacion comercial noemal del
emicor. 1 dendor  deherd  comprometerae  a  velap por el
cunplimionto de eotas pestriceiones por pavte de aun filiales,

Garantias del Instiumento.

Las garantias de an inatiumento <onh  Lodas aquellas cauciones,
reales o persnnalen, que se eclipulan en el contrato de emision del
micmo, tales como 1a (ianza, 1o prendas 1a hipoteca, etc., que tienen
por objolo proteqger ol pago e las obligaciones del instrumento.

Para que las garantiss de un inetrumento  sean  consider adas
suficientes, debera analizarse al menos lo siquientes

1) aque ol monte o valor estimado y plazo de liquidacion de los
biernes que las constitiyven, en el caso de caucionen tveales.
weat considerados razonobles por la clasificadora, ¥

h) que los bienee entregados en prenda o hipoteca tengan los
Seguros minimos necesarios.

En la evaluacion dr las garantias personales se deberian analizar
Tos siguientes aspeclios:

@) Capacidad crediticia y de pago pasada, actual y Tuture del
garante.,
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b) Existencia de beneficio de exclusion u otras circunstancing que
permitan al garante evitar o postergar el ejercicio de la
garantia.
) Olras garantiac reales o personales otorgadas por el garante,
d) Fn caso de garantias personales otorgadas por  perconawn
Juridicas sujetas a clasificacidon, deberd conaiderare 1la
clasificacion que se les haya asignado.
e) Cumplimiento de las formalidades legales en la constituciom de
las garantias perconales,
F) Expectativas de vida ficice o institucional del garante,
oo DETURMINACION DE LA CLASLIICACION FINAL .

En da clatificacion final se debe tomar como antecedente 1a calegoria
Asignada en 1oy clacificacion preliminar, con el objeto de mantenerla o
modificarlo wma w7 cualuadas las caracteriaticas dol instrumento. Para
estos eofectos me werificard =3 on inetrumento cuenta con  garantia~
suficientes, en cuye case 1a clasificacion preliminar podra aubirse. Do
Lo contrario, debera determinarse i existen reasguardos suficientes, en
wuyo caso la clasificacion final corresponderad a la preliminar. S1ono
hubiere resqguardon, o estos fueren conaiderados insuficientes, I
clawiflcacion preliminar debera bajarse.

Para loe  efectos  de evaluar las caracteriaticas del inaFrumento
se  deberan concideran toe resguardos (pimto 2.1.) y Taa garvantiac
(puitta 2.2

A continuacion e vouumen los criterios de determinacion de la
laificacion final para o determinado instrumento -

) Pa clacificacion final podra Laior de categoria i el inetrumento no
contare con resquardos suficientos ni garantias suficientes.

By} Le elaificacion preliminar se mantendrd si el instrumento contare
con re-sguarde~ suficientes, y no gozare de garantias suficientes.

) ta clasificacion final podra subir de categoria cuando el inatrumento
contare con garantiac suficientes.

o ta «laificacion final séle podra subirse a categoria N-1 criando el
inctrumento contare con garantias suficientes que aseqguren que el
pago total se hara en las mic<mas condiciones y plazos pactadon con
ol emisor.
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En todo casno, e] procedimiento de clasificaciéon de cada clasificadora
deberd sefialar como se ajusta a las letras a), b), c) y d),
anteriores. En caso de procedimientos que no se ajustaren a tales
normas, ello deberd «efalarse en cada clasificacion individual,
indicando las razones para tal criterio. '

TITULO 11T

DE LA CLASIFICNACION DE ACCIONES Y CUDTAS

DF_FONDOS DE INVERSTON

En consideracion a que o) articulo 76, inciso primero, de la Ley N® 18,045
establece que la clacificacion de acciones y de cuotas de fondos de inversion
tendra el caracter de volunter io para sus emisores, correspondera a cada entidad
clasificadora definir las caracteristicas de las categorias de clasificacion y
los procedimientoc de clasificacion, de acuerdo a lo ectablecido en el articule
912 de la citadna ley."

I1.~ Modificase la Norma de Carscter General N® 22 en la siguiente forma:

.- Sustituyese el encaberamiento de la Norma por el siquiente:

"Normas sobre Inscriprion de Fntidades Clasificadoras de Riesgo y de
Regic<tro en Acta de sus Procedimientos y Criterios de Clasificacion”,

3

En la Seccion I, sustitiyese el parrafo segundo por el siguiente :

"La preeente Norma de Caracter General establece las normas de
inscripcion de  las  sociedades que clasificaran el riesgo de los
valores de oferta publica y los requisitos que deberan cumplir sus
administradores, socios, miembros del Consejo de Clasificacion y las
personas a quienes <e encargue la. direccién de una clasificacién
determinada. De iqgual forma, se establece que el Consejo de
Clasificacion debera aprobar, previo a su aplicacién, los
procedimientos, metodologias y criterios de clasificaclon, debiendo
informar de todo ello 4 la Superintendencia".

o~
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Sustituyese el numeral 1.3.5 de la Seccion IT1 por el siquiente:
p 0
"1.3.5 Eslados financieros auditados de la sociedad, con sux

respectivas notias explicativas., de una antigiledad no stuperior a 60
dias".

Gustituyese el numeral 2.1 por el siguiente

201 Individualizacion.

De todas las per<onas que sean cocios, administradores, miembro~ del
Consejo de Clasificacion o de las personas a quiénes se encarguc la
direccion de une cl.asificacion determinada, se debera sefialar al
menos lo siguiente:

a) Nombres y apellidos, o razon =ocial traténdose de per=ona.
Juridican;

by Numero de  Cédnla  de Tdentidad, o Rol Unieco Tributario
Lratandose de personas juridicas

o) Domicilios

d) Profesion., o giro social en gaso de tratarse de personaa
juridicas; y

e) Nacionalidad."
En el numeral 2.3 de la Seccion 111 sustituyanse los subnumerales
"2.3.1, 2.3.2 y 2.7.3" por las -iguientee letras "a), b) y )",

respect ivamente .

frnn el numeral 7.3 de la  Seccion 111 agréguecse luego del actual
Litnile el siguiente subtitulo

0.3 En caso de personac naturales"

En el numeral 2.4 de la Seccién 111 sustitilyase el actual titulo "2.4
Socios que sean personas juridicas" por el siguiente subtitulo :

"2.3.2 In caso de personas juridicas"
Froel numeral 2.4 de la Seccion ITI sustituyanse los subnumerales

741 hasta el 2.4.9 por las siguientes letras "a), b), c¢), d). e),
Yy, gy, h) o i), reupectivamente.

Sustituyese la Seccion IV por la siguiente :
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"IV. DE LOS PROCEDIMIENTOS DE CLASIFICACION

De conformidad con lo que se establece en el articulo 92 de la Ley
N® 18.045, el Consejo de Clasificacion de cada entidad clasificadora
debera aprobar antes de su aplicacién, los procedimientos,
metodologine o criterios de clasificacien y sus modificaciones,
debiendo informarr a esta Superintendencia la fecha y el numero del
acta de la sesidn correspondiente, dentro de los dos dias siguientes
& la fecha de su celebracion'.

1e.- En el parrafo sequndn del numeral 3. de la Seccion V. eliminese la
expresion "Esta informacién debera entregarse en duplicado".

FT1.. Derogase la Norma de Caracter General N® 24, de 1988.

IV.- VIGENCIN

Las  Clasificadoras de Riesgo deberan ajustar sus procedimientos
especificos de clasificacion antes del 31 de diciembre de 1994, fecha
limite para clasificar todoe los instrumentos cumpliendo las disposiciones
de esta Norma.

Las demas disposiciones de la presente Norma de Caracter General rigen a
contar de esta fecha.
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