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INTRODUCCION

Las calificaciones del riesgo de credito de emisores de instrumentos de deuda en escalas
internacionales de riesgo juegan un destacado papel en el enfoque estandar de riesgo de crédito
del Nuevo Marco de Capital o Basilea Il. Estas calificaciones se vinculan con ponderadores
que determinan los activos ponderados por riesgo y los consiguientes requisitos de capital de
las exposiciones de los bancos. En cambio, las exposiciones en préstamos que no cuentan con
calificaciones de riesgo por parte de agencias clasificadoras quedan por regla general sujetas a
un ponderador de riesgo de 100% tal como en Basilea I.

Para los bancos establecidos en el pais las calificaciones de riesgo en escalas internacionales se
refieren a sus préstamos y a créditos contingentes en soberanos, bancos y empresas de terceros
paises. Estas exposiciones equivalian a mediados de 2006 a menos del 5% de los préstamos
empresariales y créditos contingentes de estos bancos y sus contrapartes en el exterior son
habitualmente bancos con calificaciones de riesgo en escalas internacionales. Este porcentaje
también indica el alcance que tendria el enfoque estandar en la jurisdiccién bancaria del pais
sobre la base de esas calificaciones de riesgo.

Las calificaciones de riesgo en escalas internacionales no son aplicables a préstamos
domesticos que conceden los bancos residentes en el pais. El riesgo-pais caracteriza
principalmente a exposiciones en el exterior no obstante que el riesgo de convertibilidad,
similar al riesgo de transferencia que forma parte del riesgo-pais, se extiende a los préstamos
domésticos de los bancos residentes en moneda extranjera.

Este informe propone extender el enfoque estandar de riesgo de crédito con el objeto de dar
cabida a las calificaciones de riesgo que efectlan las agencias clasificadoras locales en la
escala de la ley 18.045 del Mercado de Valores. Basilea Il no se refiere a las calificaciones de
riesgo en una escala nacional, lo cual puede atribuirse a su orientacion hacia bancos
internacionalmente activos de economias mas desarrolladas.

Un total de 532 sociedades andnimas estaban inscritas en la Superintendencia de Valores y
Seguros a mediados de 2005. De éstas, 126 sociedades incluyendo compafiias de seguros, y los
26 bancos establecidos en el pais, contaban con calificacion de riesgo por parte de agencias
clasificadoras locales. En esa fecha, los préstamos y créditos contingentes de los bancos
establecidos en el pais a estas empresas eran equivalentes a poco mas del 8% de estas
colocaciones. En consecuencia, si estos bancos aplicaran las calificaciones de riesgo de sus
deudores en escalas internacionales y en la escala de riesgo de la ley 18.045 el enfoque
estandar de riesgo de crédito cubriria inicialmente el equivalente a un 13% de sus préstamos y
créditos contingentes a empresas domeésticas.

La propuesta de extender el enfoque estandar de riesgo de crédito recurriendo a la escala de
riesgo de la ley 18.045 se basa en los siguientes argumentos. Primero, la ausencia de esta



escala implicaria que las exposiciones en préstamos domesticos de los bancos establecidos en
el pais continuarian sujetos al ponderador de riesgo de 100%, tal como en Basilea I, sin
avances en cuanto a una diferenciacion en los requisitos de capital de los bancos por riesgo de
crédito. Segundo, la ausencia de calificaciones de riesgo en esa escala pasaria por alto la
experiencia en materia de calificaciones del riesgo que han adquirido las agencias
clasificadoras locales y el importante nivel de desarrollo que ha registrado el mercado
doméstico de capitales en las ultimas dos décadas. Por Gltimo, la desnivelacion en el campo de
juego entre bancos extranjeros internacionalmente activos y bancos establecidos en el pais que
tendria lugar si el enfoque estandarizado de riesgo de crédito se implanta en la industria
bancaria del pais s6lo en términos de calificaciones en escalas internacionales de riesgo.

La desnivelacién en el campo de juego en contra de los bancos establecidos en el pais se
originaria en los préstamos en moneda extranjera a empresas chilenas con buenas
calificaciones de riesgo en escalas internacionales que otorgan bancos extranjeros
internacionalmente activos. Estos préstamos podrian recibir un ponderador de riesgo de 50%
en el enfoque estandarizado de riesgo de crédito, en tanto que préstamos similares a estas
empresas por parte de los bancos establecidos en el pais seguirian afectos a un ponderador de
100%. Esa desnivelacion es mas patente tratandose de préstamos en moneda nacional, ya que
incluso estos ultimos continuarian afectos a este ponderador. De la misma manera, la extension
del enfoque estandar de riesgo de crédito mediante las calificaciones de riesgo en las categorias
de la ley 18.045 del Mercado de Valores no deberia desnivelar en forma arbitraria el campo de
juego en contra de bancos de otros paises.

Este documento aborda la extension propuesta del enfoque estandar de riesgo de crédito en tres
secciones. La primera se refiere a las calificaciones de riesgo, a los ponderadores de riesgo y
los requisitos de capital de exposiciones de bancos residentes en el pais. Ello, sobre la base de
un juego estandar de categorias de riesgo a fin de asimilar las categorias de distintas escalas de
riesgo, tanto de escalas internacionales como de la escala nacional de la ley 18.045 del
Mercado de Valores.

La segunda seccion aborda el proceso de acreditacion de las agencias clasificadoras de riesgo,
y el reconocimiento de sus calificaciones de riesgo con miras a su utilizacion en el enfoque
estandar de riesgo de crédito. Esta seccién comenta estos temas en particular en relacion con
las agencias clasificadoras locales de riesgo.

La tercera seccion se refiere al fundamento conceptual para extender el enfoque estandar de
riesgo de crédito a las exposiciones de los bancos residentes en el pais en deudores que cuentan
con calificaciones de riesgo en la escala de la ley 18.045. Este procedimiento contempla un
mapeo de las calificaciones en categorias de riesgo en escalas internacionales y en la escala
nacional de esa ley con el objeto de homologar o establecer equivalencias entre sus categorias
de riesgo. Ello, con miras a vincular las calificaciones en categorias de riesgo en esta escala
con los ponderadores del enfoque estandar.

Este informe no considera créditos contingentes ni la “titulizacién” de préstamos, los cuales se
abordan en forma separada en otros documentos.



A. CALIFICACION DEL RIESGO DE CREDITO, PONDERADORES DE RIESGO Y
REQUISITOS DE CAPITAL

1. Calificacién del riesgo de crédito

Las calificaciones del riesgo de crédito pueden referirse a emisores 0 a emisiones de
instrumentos de deuda. La calificacion de riesgo de un emisor, “issuer rating”, responde a los
factores que inciden en su solvencia o capacidad de pago. La clasificacién de riesgo de una
emision, “issue rating”, se refiere al riesgo de crédito de un instrumento especifico de deuda. Si
este Ultimo no cuenta con una estructuracion o con mitigadores de riesgo que mejoren su
calidad crediticia, el riesgo de crédito del instrumento es similar al riesgo de crédito de su
emisor. En cambio, un instrumento de deuda bien estructurado o que cuenta con buenos
mitigadores de riesgo puede tener una calificacion de riesgo mejor que la de su emisor.

El enfoque estandar de riesgo de crédito recurre a las calificaciones de riesgo de emisores,
subyacentes en las calificaciones de riesgo de sus emisiones de instrumentos de deuda, para
establecer ponderadores de riesgo para las exposiciones de los bancos en estos deudores. En
cambio, si los bancos invierten en instrumentos de deuda que tienen sus propias calificaciones
de riesgo, deben considerar estas calificaciones y no la de sus emisores.

La calidad crediticia o riesgo de crédito de los emisores de instrumentos de deuda puede
ordenarse en funcion de los flujos de caja que definen sus capacidades de pago. Basilea Il
recomienda entre seis y ocho categorias basicas de calidad crediticia, sin contar el
incumplimiento de pago o “default”, con el objeto de lograr una adecuada diferenciacion del
riesgo de crédito de los deudores.

Las categorias de riesgo de crédito pueden formar parte de escalas internacionales o globales y
de escalas nacionales o domésticas de riesgo. Las calificaciones de riesgo en escalas
internacionales se refieren a emisores de instrumentos de deuda que persiguen transarlos en
mercados internacionales de capital, en tanto que las calificaciones de riesgo en una escala
nacional se refieren a emisores de instrumentos de deuda que se transan en el mercado
domeéstico de capital del respectivo pais.

El cuadro 1 presenta a su izquierda el significado resumido de nueve categorias de riesgo de
crédito de emisores de instrumentos de deuda, excluyendo la de incumplimiento de pago,
dirigidas a asimilar y hacer comparables las categorias de riesgo en escalas internacionales y
en la escala nacional de riesgo de la ley 18.045 del Mercado de Valores.

2. Escalas de riesgo

El enfoque estdndar de riesgo de crédito recurre para fines ilustrativos a las categorias de
riesgo de la escala internacional de la agencia clasificadora Standard & Poor’s. El cuadro A-1



del anexo contiene las definiciones completas de las categorias de riesgo de esta agencia y la
simbologia que las identifica. EI cuadro A-2 del anexo muestra las equivalencias entre estas
categorias de riesgo con las de las escalas internacionales de las agencias clasificadoras
Moody’s y Fitch.

Cuadro N° 1
Categorias de calidad crediticia en escalas de riesgo

Significado Escala internacional Escala nacional
Standard & Poor’s Ley 18.045

La mas alta calidad crediticia AAA AAA
Alta calidad crediticia AA AA
Buena capacidad de pago A A
Adecuada capacidad de pago BBB BBB
Posible riesgo de crédito BB BB
Significativo riesgo de crédito B B
Posible incumplimiento de pago CCC No define
Probable incumplimiento de pago CcC No define
Inminente incumplimiento de pago No define C

En incumplimiento de pago D, SD* D

* SD = Incumplimiento selectivo
Fuente: Cuadros A-1, A-2 y A-3 del anexo.

3. Seleccion de calificaciones y ponderadores de riesgo

Las calificaciones del riesgo de emisores de un pais pueden ser en moneda nacional o en
moneda extranjera. Las calificaciones en moneda nacional entregan una evaluacion mas
afinada del riesgo de estos emisores al excluir el riesgo de transferencia vinculado a
transacciones en moneda extranjera que se menciona mas abajo en relacion con el riesgo-pais.
Sin embargo, desde el punto de vista del riesgo de crédito que asumen los bancos en
exposiciones en préstamos en moneda extranjera, las calificaciones de riesgo en estas monedas
incluyen este riesgo y por ello entregan una mejor evaluacion del riesgo de crédito.

Basilea Il indica que las calificaciones en moneda extranjera en escalas internacionales de
riesgo se utilizan para ponderar por riesgo de crédito las exposiciones de los bancos en
préstamos pagaderos en estas monedas. Si también se dispone de calificaciones en moneda
nacional en escalas internacionales, éstas sélo se aplican para ponderar por riesgo las
exposiciones transfronterizas de los bancos en moneda nacional.



Basilea Il sefiala que si un emisor de instrumentos de deuda cuenta con una sola calificacion de
riesgo por parte de una agencia clasificadora reconocida por el supervisor segun las
condiciones que se sefialan en la siguiente seccion, un banco que tenga exposiciones en
préstamos a ese emisor seleccionara el ponderador de riesgo que se vincula a esta calificacion
al aplicar el enfoque estandar de riesgo de crédito. Si un emisor tiene calificaciones de riesgo
por parte de dos agencias clasificadoras reconocidas por el supervisor, el banco debe
seleccionar la calificacion mas riesgosa. Por ultimo, si un emisor tiene calificaciones de riesgo
por parte de tres 0 mas agencias clasificadoras reconocidas, el banco debe en primer término
seleccionar las dos més riesgosas y en seguida la menos riesgosa entre ambas.

Basilea Il sefiala que el ponderador de riesgo a ser aplicado a una exposicion que tiene una
calificacion especifica de riesgo se basa en esta calificacion. Si la acreencia de un banco no se
vincula a una calificacion especifica de riesgo, se aplican los siguientes principios generales:

i) Cuando un deudor cuenta con calificacion de riesgo como emisor, esta calificacion debe
limitarse a préstamos “senior” que no cuentan con colateral o garantias. Solo
exposiciones “senior” pueden beneficiarse de calificaciones de alta calidad crediticia de
un emisor. Otras exposiciones de un emisor se consideraran como no calificadas.

i)  Cuando un deudor ha emitido un instrumento de deuda que tiene calificacion especifica
de riesgo, pero la exposicion del banco no es en este instrumento, una calificacién
crediticia de alta calidad (o con una ponderador de riesgo inferior a la de exposiciones no
evaluadas), solo es aplicable si esa exposicion es en todo sentido equiparable al de un
crédito “senior”.

iii) Cuando un banco utiliza la calificacion de riesgo de un emisor o a la de una emision de
este ultimo, debe tener en cuenta y reflejar toda su exposicion al riesgo de crédito y tener
en cuenta la totalidad de los pagos que le adeuda el emisor.

iv) Con el objeto de evitar una doble utilizacion de mitigadores de riesgo, el supervisor no
reconocera técnicas de mitigacion de riesgo que ya se han incorporado en la calificacion
de riesgo de un instrumento especifico de deuda.

El enfoque estandar indica que las calificaciones de riesgo a ser utilizadas por los bancos son
las que empresas y entidades interesadas han solicitado a las agencias clasificadoras. Ante
calificaciones de riesgo no solicitadas, el supervisor debe determinar si ello encierra una
conducta tendiente a presionar por calificaciones de riesgo. Si se comprobara esta conducta por
parte de alguna agencia clasificadora, el supervisor puede excluir estas calificaciones.

Los principales ponderadores de riesgo que considera el enfoque estandar para establecer los
activos ponderados por riesgo de exposiciones en préstamos en al activo de los bancos,
excluyendo cartera vencida, son: 0%, 20%, 50%, 100% y 150%.

4. Riesgo-pais y riesgo del soberano

El riesgo-pais se origina en factores politicos, sociales y econémicos que determinan que las
empresas, bancos y el propio soberano de un pais no puedan o no estén dispuestos a cumplir
con sus obligaciones transfronterizas de pago. Los préstamos a estos agentes que han
extendido bancos de terceros paises pueden quedar afectos a repudio 0 a moratorias de pago, o
los deudores de esos préstamos pueden quedar sujetos al control de divisas por parte del



soberano, lo que les impide cumplir sus compromisos internacionales de pago en los términos
convenidos.

El riesgo de transferencia es un componente importante del riesgo-pais. Este riesgo afecta a
deudores de préstamos en moneda extranjera. Las politicas del soberano del pais, o las
condiciones econdmicas, politicas y sociales que prevalecen en el mismo, pueden traducirse en
impedimentos al acceso de esos deudores a moneda extranjera para cumplir obligaciones de
pago en el exterior. Asi definido, el riesgo de transferencia se extiende en la forma de un riesgo
de convertibilidad a empresas y otros agentes del propio pais con obligaciones de pago en
moneda extranjera.

La capacidad e intenciones de pago de un soberano, y sus decisiones de politica, juegan un
decisivo papel en el correspondiente riesgo-pais. Por ello, las categorias en las que las agencias
clasificadoras califican estos riesgos son por general las mismas.

La actual calificacion del soberano de Chile en escalas internacionales en A+ en moneda
nacional y en A en moneda extranjera denota una buena capacidad de pago y sefiala que las
clasificadoras de riesgo atribuyen escaso significado al riesgo de transferencia. Estas
calificaciones subyacen a las de las sociedades andnimas residentes que figuran en el cuadro
A-4. En la mayor parte de estas las empresas las calificaciones de riesgo en ambas monedas
también son iguales.

La categoria A+ de riesgo del soberano en escalas internacionales en moneda nacional
constituye un techo para las calificaciones de riesgo de las empresas y bancos residentes en el
pais en esas escalas. Este techo esta dado por la categoria AAA en la que califica el soberano
de Chile como emisor de instrumentos de deuda en la escala de riesgo de la ley N° 18.045 del
Mercado de Valores. Por ello, en el cuadro A-5 del anexo, la mayor parte de las sociedades
anonimas y bancos en categoria BBB de riesgo en escalas internacionales califican en
categoria AA en la escala de esa ley.

Si un soberano califica en categoria AAA en escalas internacionales de riesgo también
calificaria en AAA en la escala nacional de riesgo de su pais. No obstante que estas
calificaciones son iguales, diferencias en los entornos de riesgo pueden traducirse en distintas
calificaciones para los emisores de instrumentos de deuda de un pais en esas escalas. Ello da
cabida a una escala nacional de riesgo separada de la internacional para estos emisores.

5. Calificaciones de riesgo segun el plazo

Las calificaciones de riesgo de emisores, “issuers”, de instrumentos de deuda de largo plazo
por parte de agencias clasificadoras juegan el papel central en el enfoque estandar de riesgo de
crédito. Estas calificaciones se aplican a los préstamos y créditos contingentes “senior”, o que
tienen preferencia en el cobro, y que al mismo tiempo no cuentan con colaterales o garantias.

Una calificacién de riesgo de corto plazo es especifica a un determinado instrumento de deuda,
“issue rating”. Por ello, en el enfoque estandar sélo puede utilizarse para ponderar por riesgo a
la exposicion de un banco en este instrumento. En consecuencia, los bancos no pueden
extender una calificacion de riesgo de corto plazo a otros instrumentos de deuda de corto plazo
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gue mantienen en sus activos, y en ningun caso pueden utilizar una calificacion de riesgo de
corto plazo para ponderar a un activo de largo plazo que no tiene calificacion de riesgo.

Si un instrumento de deuda de corto plazo conlleva un ponderador de riesgo de 50%,
exposiciones de corto plazo no evaluadas por riesgo no pueden tener un ponderador inferior a
100%. Por otra parte, si un emisor o deudor tiene una obligacion de pago de corto plazo sujeta
a un ponderador de riesgo de 150%, todas sus obligaciones ya sean de largo o de corto plazo,
también reciben un ponderador de 150%. Ello, a menos que el banco pueda aplicar mitigadores
de riesgo debidamente reconocidas a estas exposiciones.

6. Diferenciacion de las calificaciones de riesgo

Las agencias clasificadoras de riesgo han adicionado los signos (+) y (-) a las categorias de
riesgo situadas por debajo de AAA, la de la més alta calidad crediticia o sus equivalentes, y
por encima de la categoria de incumplimiento de pago, D, a fin de diferenciar adicionalmente
el riesgo de crédito de los emisores de instrumentos de deuda. Estos signos distinguen a los
emisores que tienen una calidad crediticia por encima y por debajo del promedio de su
respectiva categoria.

Esas agencias expresan cambios en las calificaciones de riesgo en “notches” y donde un
“notch” es la diferencia minima entre dos calificaciones de riesgo. A via de ejemplo, el
movimiento desde la categoria A a A+ equivale a un mejoramiento de un notch, en tanto que el
movimiento desde la categoria A a la categoria BBB equivale a una caida en tres “notches”.

7. Escala de riesgo de la ley 18.045 del Mercado de Valores

La altima columna del cuadro 1 asimila las categorias de riesgo de emisores, “issuers”, que se
desprende de las categorias de riesgo de instrumentos de deuda de largo plazo, “issues”, de la
ley N° 18.045 del Mercado de Valores. El cuadro A-3 del anexo muestra el significado
completo de las categorias de riesgo que forman parte de la escala.

La extension del enfoque estandar de riesgo de crédito a las calificaciones de riesgo en la
escala de la ley N° 18.045 requiere que las agencias clasificadoras locales den a conocer las
calificaciones de riesgo de emisores que subyacen a las calificaciones de sus instrumentos de
oferta publica a los que se refiere esta ley.

8. Exposicion en un préstamo

Un documento separado se refiere a los mitigadores de riesgo en el enfoque estandar de riesgo
de crédito. Este dltimo contempla a su vez dos enfoques en cuanto a la aplicacion de
mitigadores de riesgo, uno simple y uno integral.

El enfoque simple se caracteriza por sustituir la probabilidad de impago del deudor que toma el
préstamo por la probabilidad de incumplimiento del emisor del instrumento de deuda que hace
las veces de colateral en la parte del préstamo cubierta por este ultimo. Ello, siempre y cuando
este instrumento califique en la lista de colaterales financieros admisibles para establecer
requisitos de capital.
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El enfoque integral recurre al concepto de exposicién al riesgo de crédito o “exposure”. Para
ello, resta del valor del préstamo el valor razonable y ajustado del colateral financiero
admisible, y donde este ajuste responde a factores de descuento o recorte, “haircuts”, que fija
el propio enfoque estdndar de riesgo de crédito. Estos recortes persiguen que los valores
ajustados de los colaterales permanezcan en linea con sus valores razonables en el tiempo.

La exposicion en el enfoque integral de mitigadores de riesgo es el valor del préstamo menos
el valor razonable y ajustado del colateral financiero admisible, o exposicion neta del banco en
caso de incumplimiento de pago del deudor, “ENI”. Esta exposicion es la que se utiliza para
determinar el requisito de provisiones por pérdidas esperadas en un préstamo.

Por su parte, la exposicion en un préstamo en cuanto a pérdidas inesperadas, o para fines de
capital, es la referida exposicion para fines de provisiones menos la provision especifica,
“Prov”, en la medida que esta Gltima ya cubre la pérdida esperada:

ENIc = (ENI - Prov) 1)
9. Requisito de capital minimo de un préstamo

La multiplicacion de la exposicion para fines de capital, “ENIc”, por el ponderador de riesgo,
“pr”, segun la categoria de calidad crediticia en la califica el deudor del préstamo, establece el
activo ponderado por riesgo de crédito del préstamo, APRC = “pr*ENIc”. Si este activo en
riesgo se multiplica por el coeficiente de capital minimo, “cm”, o indice de Basilea minimo al
que sujeto el banco, se obtiene el requisito de capital minimo del préstamo:

Cm =cm*APRC (2

B. ACREDITACION DE AGENCIAS CLASIFICADORAS Y RECONOCIMIENTO
DE SUS CALIFICACIONES DE RIESGO

Basilea Il distingue dos procesos interrelacionados en relacién con la utilizacion de
clasificaciones de riesgo en el enfoque estandar: la acreditacion de las agencias clasificadoras
de riesgo y el reconocimiento de sus calificaciones de riesgo. En cuanto a estas ultimas, el
supervisor bancario puede reconocer estas calificaciones en forma limitada, ya sea por
segmento de mercado o por jurisdiccidn bancaria.

1. Acreditacion de agencias clasificadoras de riesgo en Basilea Il

El supervisor bancario debe evaluar el cumplimiento de los siguientes criterios en el proceso
de acreditacion de agencias clasificadoras de riesgo:

i) Objetividad: Aplicacion de metodologias rigurosas de evaluacion del riesgo de crédito
referidas a distintos segmentos de mercado por parte de las agencias clasificadoras, incluyendo
la validacion retrospectiva de sus calificaciones de riesgo, “back-testing”, en un periodo no
inferior a un afo.
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i) Independencia: Evaluaciones de la agencia clasificadora de riesgo libre de presiones
politicas y econémicas, y que no involucren conflictos de interés.

iii) Acceso/Transparencia: Disponibilidad de la metodologia general que utiliza una agencia
clasificadora de riesgo, como asimismo, disponibilidad de sus calificaciones individuales de
riesgo, en los mismos términos por parte de entidades interesadas ya sean locales o
internacionales.

iv) Divulgacion: Suministro publico de la siguiente informacion por parte de las agencias
clasificadoras de riesgo: metodologias de calificacion, definicion del incumplimiento de pago
de deudores y plazos en los cuales se da el incumplimiento, significado de cada categoria de
riesgo; incumplimientos de pago en cada categoria y transicidn entre calificaciones de riesgo,
por ejemplo, migracion de empresas o entidades calificadas en categoria AA a la categoria A,
y asi sucesivamente, con el paso del tiempo.

v) Recursos: Suficiencia de recursos para llevar adelante calificaciones de riesgo de alta
calidad. Estas calificaciones demandan un continuo contacto con ejecutivos en niveles
gerenciales y operacionales de las empresas y entidades calificadas, y las metodologias deben
combinar elementos cualitativos y cuantitativos.

vi) Credibilidad: La credibilidad de las calificaciones de riesgo de agencias clasificadoras se
deriva en parte del cumplimiento de los criterios anteriores. Una importante evidencia de su
credibilidad es su utilizacién por parte de agentes independientes de estas agencias, tales como
inversionistas institucionales y contrapartes de negocios.

2. Acreditacion de agencias clasificadoras internacionales

El anexo del Capitulo Il F del Compendio de Normas Financieras del Banco Central, referido
a la clasificacién de riesgo de instrumentos y entidades extranjeras en que se pueden efectuar
inversiones de fondos de pensiones, acepta las clasificaciones en escalas internacionales de
Standard & Poor’s, Fitch y Moody’s y DBRS. El capitulo 1-12 de la Recopilacién Actualizada
de Normas, RAN, de la SBIF incluye a las mismas agencias en su némina de agencias
calificadoras internacionales.

Esas agencias clasificadoras juegan el principal papel en el proceso de clasificacion de riesgo a
nivel internacional. Tienen una larga trayectoria, y sus calificaciones de riesgo son de amplia
utilizacion en los mercados internacionales de capital. Por ello, se propone dar por cumplidas
las condiciones de acreditacion de estas agencias, y la SBIF reconoceria sus calificaciones de
riesgo en sus escalas internacionales en todos los paises en las cuales prestan servicios.

En el caso de otras agencias clasificadoras internacionales, la SBIF observaria las siguientes
condiciones en relacion con la acreditacion y el reconocimiento de las calificaciones de riesgo
de una determinada agencia:

i)  Residencia en un pais que califica en categoria AAA, 0 su equivalente, en escalas
internacionales de riesgo.
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i)  Mostrar que la autoridad supervisora de su pais de origen ha certificado que cumple con
las condiciones de acreditacion que establece Basilea Il.

iii)  Calificar por riesgo a bancos o empresas en al menos dos jurisdicciones bancarias, de las
cuales una debe ser Estados Unidos o Inglaterra.

iv) Remitir a la SBIF su escala de categorias de riesgo y la equivalencia de sus categorias
con las de la escala de Standard & Poor’s.

En cuanto a la utilizacion de las calificaciones de riesgo, el enfoque estandar indica que si un
emisor de instrumentos de deuda de largo plazo tiene solo una calificacion los bancos aplicaran
esta calificacion. Si un emisor tiene dos calificaciones de riesgo los bancos aplicaran la de
menor calidad crediticia o la de mas riesgo. Por ultimo, si un emisor tiene tres 0 mas
calificaciones de riesgo, los bancos elegiran en primera instancia las dos que tienen las
calificaciones de riesgo mas bajas, y en seguida, entre éstas, la que tiene la calificacion méas
alta.

3. Acreditacion de agencias clasificadoras de riesgo locales

Cuatro agencias clasificadoras de riesgo se desempefian actualmente en el mercado domestico
de capitales: Feller-Rate, Fitch Chile, Humphreys, e International Credit Rating, “ICR”. Estas
agencias se inscribieron en la SBIF en las siguientes fechas: Feller-Rate, octubre 18 de 1988;
Fitch Chile; diciembre 14 de 1988; Humphreys, septiembre 14 de 2000; e ICR, julio 28 de
2005. Todas mantienen vinculaciones con agencias internacionales: Feller-Rate tiene una
asociacion estratégica con Standard & Poor’s, Fitch Chile es una sociedad filial de Fitch
International, Moody’s participa en la propiedad de Humphreys; e ICR tiene a DBRS como
aliado estratégico.

Las agencias clasificadoras locales cumplen las normas vigentes en cuanto a sus ingresos y a
su propiedad: el porcentaje de sus ingresos que proviene de un mismo grupo empresarial no
excede un 15% a contar del tercer afio de registrada la sociedad; sus patrimonios superan
ampliamente el minimo de UF 5.000, salvo International Credit Rating de reciente puesta en
marcha, y la participacion de los principales socios supera en cada caso el 60% de sus
capitales.

El cuadro 2 presenta una evaluacion del cumplimiento de las condiciones de acreditacion en
Basilea I, a nivel de la industria clasificadora de riesgo local, sobre la base de las condiciones
de registro de agencias clasificadoras locales que sefiala la ley 18.045 del Mercado de Valores.
El anexo B amplia los antecedentes en relacion con las condiciones de registro en la
Superintendencia de Valores y Seguros y en la SBIF.

Ese cuadro indica que las agencias clasificadoras de riesgo locales no cumplen al menos las
siguientes condiciones en relacion con los criterios de acreditacion de Basilea 1l:

i) Solo una agencia entrega informacion acerca de las calificaciones de riesgo de emisores que
subyacen las calificaciones de sus instrumentos de deuda.

ii) Validacién retrospectiva de sus calificaciones de riesgo o “back-testing”.

iii) Estimacion de probabilidades de impago de deudores calificados en distintas categorias de riesgo.
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Las agencias clasificadoras de riesgo locales podrian cumplir la primera condicion situando en
sus paginas web sus calificaciones de riesgo del soberano del pais, y de bancos y empresas
residentes, en su calidad de emisores, “issuers”, de instrumentos de deuda. También podrian
cumplir la segunda condicion mediante un informe sobre validacién retrospectiva de sus
calificaciones de riesgo, recurriendo a las notas justificativas que respaldan cambios de
calificacion y a otros antecedentes, en los términos y en el periodo que determine la SBIF.

Cuadro 2
Cumplimiento de las condiciones de acreditacion por parte de la industria clasificadora de riesgo local

Criterios Significado Cumplimiento
Metodologia rigurosa incluyendo
validacidn retrospectiva de calificaciones o

Objetividad de “back-testing” No cumple back-testing

la metodologia

Metodologia utilizada durante
tres afios
Metodologia de calificacion para

Cumpliria en 2009

cada segmento de mercado Cumple
Calificaciones continuas y periddicas Cumple
Ausencia de presiones en las calificaciones
de riesgo Cumpliria
Independencia Ausencia de conflictos de interés en las
calificaciones de riesgo Cumpliria
Acceso de interesados a calificaciones Superable
de riesgo de emisores por norma
Transparencia Metodologias de calificacién del riesgo
a disposicion del pablico Cumple
Significado de las categorias de calificacion Cumple
Definicion de incumplimiento de pago Cumple
Divulgacion de Porcentajes de incumplimiento de pago
Informacién en categorias de riesgo No cumple
Matrices de transicion de deudores
en categorias de riesgo No cumple
Recursos suficientes para realizar calificaciones
de riesgo de calidad Cumpliria
Recursos Contacto permanente con directorios y alta Cumpliria
gerencia de sociedades calificadas en la préactica
Calificaciones de riesgo consideran factores
cualitativos y cuantitativos Cumple
Confianza de inversionistas y personas
Credibilidad interesadas en las calificaciones de riesgo Cumpliria
Prevencidn uso de informacion confidencial Cumpliria

Fuente: Nuevo Marco de Capital.
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En cuanto a la tercera condicion arriba mencionada, el supervisor bancario tiene la
responsabilidad de vincular las calificaciones de riesgo de las agencias clasificadoras con
probabilidades de impago a fin de validar estas calificaciones. Para este efecto, el enfoque
estandar recurre a escalas referenciales de probabilidades acumuladas de incumplimiento de
pago a tres afios plazo. A via de ejemplo, empresas calificadas en categoria AAA a AA de
riesgo en estas escalas tienen una probabilidad de incumplimiento de 0,1%, a la cual se vincula
un ponderador de riesgo de 20%. En consecuencia, si las calificaciones de riesgo en estas
categorias de una determinada agencia tienen una probabilidad de impago de 0,25%, sus
calificaciones de riesgo estan “corridas”, en relacion con las referenciales. En efecto, esta
probabilidad se vincula a la categoria A en esas escalas y conlleva un ponderador de riesgo de
50%. Por ello, el proceso de reconocimiento de las calificaciones de riesgo de esta agencia
pasa por un procedimiento que desliza su escala de riesgo en escala nacional hasta que el rango
de categorias AAA a AA coincida con la categoria A en escalas internacionales.

La obtencién de probabilidades de impago para emisores de oferta publica en la escala
nacional de riesgo de la Ley 18.045 del Mercado de Valores no estd por ahora al alcance de las
agencias clasificadoras locales de riesgo. Ello, ante la ausencia de eventos de impago y del
reducido numero de sociedades anonimas residentes que cuentan con calificacidn de riesgo, las
que se situan actualmente en alrededor de 130 empresas incluyendo bancos y compafiias de
seguros.

La carencia de esas probabilidades de impago sefiala no es posible validar las calificaciones en
esa escala siguiendo el procedimiento que contempla Basilea Il. Para superar esta situacion se
propone un procedimiento alternativo que se presenta mas abajo, utilizado por las agencias
clasificadoras internacionales, que pone en linea las clasificaciones de riesgo en escala
internacional y en escala nacional a partir de las clasificaciones del soberano del pais en ambas
escalas.

Un criterio dificil de evaluar es la credibilidad de las calificaciones de riesgo de las agencias
clasificadoras locales. Apoya el cumplimiento de esta condicion la utilizacion de estas
calificaciones en las ultimas dos décadas por parte de las administradoras de fondos de
pensiones, las compafiias de seguros y otros inversionistas en sus decisiones de inversion en le
mercado domeéstico de capitales.

4. Reconocimiento de calificaciones de riesgo en la escala de la ley 18.045

En el Nuevo Marco de Capital el supervisor tiene la responsabilidad de evaluar si las agencias
clasificadoras cumplen los criterios de acreditacién arriba sefialados. Por ello, la SBIF asumiria
el papel de reconocer las calificaciones de riesgo de emisores en la escala nacional de la Ley
18.045, ello para los efectos de la extensidn del enfoque estandar de riesgo de crédito a estas
calificaciones.

En el enfoque estandar el proceso de acreditacion de las agencias clasificadoras de riesgo debe
ser publico. Para este efecto, la SBIF efectuara evaluaciones de cada agencia clasificadora
solicitando los antecedentes que requiera segun el formato del cuadro 2.
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El enfoque estandar indica que si un emisor de instrumentos de deuda tiene dos calificaciones
de riesgo por parte de agencias clasificadoras reconocidas por el supervisor, que los bancos en
su jurisdiccion deben utilizar la mas riesgosa. Ello coincide con lo que dispone la ley N°
18.045 sobre el Mercado de Valores, la cual requiere dos calificaciones de riesgo para cada
instrumento de deuda, y la eleccion de la que es mas riesgosa.

C. PONDERADORES DE RIESGO EN EL ENFOQUE ESTANDAR

En el enfoque estandar de riesgo de crédito los ponderadores de riesgo a ser aplicados a las
exposiciones de los bancos residentes en el pais dependen en primer término de si se trata de
préstamos a residentes en el exterior o en el pais.

1. Clasificacién de riesgo de préstamos a deudores en el exterior

Los bancos residentes en el pais utilizarian las calificaciones de riesgo de largo plazo en
escalas internacionales de las agencias clasificadoras reconocidas por la SBIF para seleccionar
los ponderadores de riesgo a ser aplicados a sus exposiciones en préstamos a soberanos, a
empresas y a bancos de terceros paises. Estas agencias son Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch
International, DBRS, y otras que podria reconocer la SBIF.

Como se sefiala méas abajo, en vista de su tratamiento en el propio enfoque estandar de riesgo
de crédito, las calificaciones de riesgo en escalas internacionales se extienden a las
exposiciones de los bancos domésticos y de bancos residentes en terceros paises en el soberano
de Chile tanto en moneda extranjera como en moneda nacional

El enfoque estandar recurre para fines ilustrativos a las categorias de riesgo en escala
internacional de la agencia Standard & Poor’s. Por ello, el supervisor debe establecer la
equivalencia entre estas categorias con las de otras agencias clasificadoras internacionales tal
como lo muestra el cuadro A-2 del anexo.

2. Clasificacion de riesgo de préstamos a deudores domésticos

Las calificaciones de riesgo de emisores residentes en el pais son las que subyacen a las de sus
instrumentos de deuda en las categorias de la escala de la ley 18.045 del Mercado de Valores.
Los bancos residentes utilizarian las primeras para seleccionar los ponderadores de riesgo a ser
aplicados a sus exposiciones en préstamos a empresas domésticas y a otros bancos de la plaza.

En la aplicacion del enfoque estdndar de riesgo de crédito debe tenerse en cuenta que esas
calificaciones difieren de las calificaciones de riesgo para las mismos emisores en escalas
internacionales. Tal como lo sefiala el cuadro A-4 del anexo, las calificaciones de emisores
residentes en el pais en escala nacional estan desplazadas hacia categorias de menor riesgo en
relacion con las internacionales. Por ello, la utilizacion de las primeras en el enfoque estandar
pasa por un procedimiento que las haga equivalentes u homologas con las segundas.

Las agencias clasificadoras internacionales de riesgo han efectuado “mapeos” de sus
clasificaciones de riesgo en sus escalas internacionales y nacionales con el objeto de establecer
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equivalencias entre ellas. Para este efecto, las calificaciones de riesgo en moneda nacional en
escalas internacionales son mas idéneas que aquellas en moneda extranjera ya que excluyen el
riesgo de transferencia que no es propio de los emisores de instrumentos de deuda.

El cuadro 3 muestra a titulo ilustrativo el mapeo de Moody’s para emisores domésticos a
marzo de 2007. Con el objeto de facilitar la comparacion entre estas calificaciones se incluyen
las categorias de riesgo de Standard & Poor’s a las que recurre el Nuevo Marco de Capital para
fines ilustrativos. Encabeza ese cuadro la calificacion de riesgo del emisor menos riesgoso, en
este caso, el soberano de Chile. La alineacion entre las categorias de riesgo de esas escalas
indica que AAA en escala nacional es equivalente u homdloga a Al en la escala internacional
de Moody’s y a A en la escala internacional de Standard & Poor’s. Ello indica que la
calificacion de riesgo del soberano de Chile en escala nacional se sitGa a cinco “notches” de
diferencia con su calificacion en la escala internacional de Moody’s.

El cuadro 3 muestra que en el caso de Moody’s la diferencia de cinco “notches” se mantiene
para las calificaciones de riesgo situadas hasta la categoria AA- en escala nacional, y que esta
diferencia se estrecha en la medida que se avanza hacia categorias mas riesgosas en esta escala.
Esta convergencia refleja el acercamiento hacia la categoria D, “default”, ya que el
incumplimiento de pago se define de la misma manera en las referidas escalas de riesgo. De
esta manera, la diferencia para emisores residentes que califican en BBB, BB y en B en escala
nacional es del orden de dos, uno y cero “notches” respectivamente, en relacion con sus
calificaciones en escalas internacionales. En consecuencia, las calificaciones de riesgo de
emisores residentes en el pais partir de la categoria B e inferiores en escala nacional son
similares a sus calificaciones en escalas internacionales de riesgo.

El cuadro A-4 del anexo muestra calificaciones de riesgo de la Republica de Chile, de bancos y
de empresas residentes en el pais en la escala de la ley 18.045 y en las escalas internaciones de
Fitch International, Moody’s, y Standard & Poor’s. Sobre esta base, el cuadro 4 presenta un
mapeo “estilizado” tomando en cuenta las calificaciones de riesgo en escalas internacionales
en moneda nacional de estas tres agencias a fin de establecer las diferencias en “notches” que
las hacen equivalentes con calificaciones de riesgo en moneda nacional en la escala de esa ley.
Para este efecto, se recurre al procedimiento de Moody’s que figura en el cuadro 3y a la
simbologia de Standard & Poor’s.

Las actuales calificaciones de riesgo del soberano de Chile en escalas internacionales y en la
escala nacional de la ley 18.045 estan sujetas a modificaciones. Si estas Gltimas alcanzan a dos
“notches” se volverian significativas, y por ello, procederia un nuevo mapeo tal como el que
figura en el cuadro 4.



Cuadro 3
Mapeo de clasificaciones de riesgo de emisores domésticos
(Moody’s, marzo de 2007)

Escala nacional Escala internacional Escala internacional Diferencia en
Standard a Poor’s Moody’s “notches”
AAA A Al 5
AA+ AaA- A2 a A2- 4-5
AA BBB+ Baal 5
AA- BBB+ a BBB Baal a Baa2- 4-5
A+ BBB Baa? 4
A BBB- Baa3 4
A- BBB- a BB+ Baa3 a Bal 34
BBB+ BB+ Bal 3
BBB BB+ a BB Bal a Ba2 2-3
BBB- BB Ba2 2
BB+ BB Ba2 1
BB BB- Ba2 1
BB- BB-a B+ Ba2 a B1 0-1
B+ B+aB BlaB2 0-1
B B+aB B2 aB3 1-0
B- B- B3 0
CCC+ CCC+ Caal 0
CCC CCC Caa2 0
CCC- CCC-ab Caa3aD 0
D D D 0

Fuente: Moody’s Investors Service (2006), Mapeo Comparativo de Calificaciones en Escala
Nacional y en Escala Global Moody’s, Nueva York.
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Cuadro 4
Mapeo de calificaciones de riesgo de emisores residentes
(Marzo de 2007)
Escala nacional Escalas internacionales Diferencia

Ley 18.045 en moneda nacional en “notches”

AAA A+ 4

AA A 3

A BBB 2

BBB BB+ 1

BB BB 0

B B 0

C CCC/cC/C 0

D D 0

Fuente: Cuadros 3y A-4.

3. Ponderadores de riesgo de exposiciones soberanas

Las exposiciones de los bancos domésticos y de los bancos residentes en el exterior en
soberanos, incluyendo al soberano de Chile, se ponderan sobre la base de sus calificaciones de
riesgo en escalas internacionales.

La parte A del cuadro 5 presenta los ponderadores de riesgo del enfoque estandar para
exposiciones en moneda extranjera. La parte B muestra los ponderadores que los bancos
pueden aplicar a sus exposiciones en soberanos en moneda nacional sobre la base de sus
calificaciones del riesgo en escalas internacionales. Ese enfoque indica que si las exposiciones
de estos bancos en el soberano de un pais son en moneda nacional, los ponderadores de riesgo
pueden desplazarse hacia una categoria de menor riesgo.

El soberano de Chile califica actualmente en categoria A en escalas internacionales de riesgo
en moneda extranjera. En consecuencia, las exposiciones de los bancos establecidos en el pais
en el Estado de Chile y en el Banco Central de Chile en moneda extranjera recibirian un
ponderador de riesgo de 20%, en tanto que aquellas en moneda nacional pueden tener un
ponderador de riesgo de 0%.
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Cuadro 5
Ponderadores de riesgo de exposiciones en soberanos

A. Ponderadores de riesgo de exposiciones en moneda extranjera en soberanos.
Incluye el soberano de Chile.
(Calificaciones de riesgo en escalas internacionales)

Calificacion | AAAa AA- | A+ aA- | BBB+ a BBB- | BB+ a B- <B- Sin calificacién

Ponderador

. 0% 20% 50% 100% 150% 100%
De riesgo

B. Ponderadores de riesgo de exposiciones en moneda nacional en el soberano de Chile
(Calificaciones de riesgo en escalas internacionales)

Calificacion | AAAa AA- | A+aA- | BBB+ aBBB- | BB-aB- <B- Sin calificacién

Ponderador

. 0% 0% 20% 50% 100% 50%
De riesgo

4. Ponderadores de riesgo de exposiciones empresariales

La parte A del cuadro 6 contiene los ponderadores de riesgo que deberian aplicar los bancos
establecidos en el pais a sus créditos a empresas del exterior, incluyendo compafiias de
seguros, y la compra de documentos con pacto de retrocompra a entidades no bancarias. Estos
ponderadores son las del propio enfoque estandar de riesgo de crédito y se vinculan con
calificaciones de riesgo en escalas internacionales.

Como se indico mas arriba, las calificaciones de riesgo del soberano de Chile en categoria A+
en moneda nacional y en categoria A en moneda extranjera, en escalas internacionales, indican
un pequerio riesgo de convertibilidad similar al de transferencia en las obligaciones de pago en
moneda extranjera en el mercado doméstico. La escala nacional de riesgo de la ley 18.045 no
distingue entre monedas de pago, y por tratarse de un riesgo pequefio, puede obviarse en la
extension del enfoque estandar a las exposiciones empresariales y bancarias domésticas sobre
la base de las calificaciones de riesgo en esta tltima escala.

Sin embargo, si la clasificacion de riesgo del soberano de Chile se situara en categorias BBB o
inferiores en escala internacionales, el riesgo de transferencia podria ganar significado y
procederia explicitarlo al establecer la vinculacion entre calificaciones y ponderadores de
riesgo.
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Cuadro 6
Ponderadores de riesgo de exposiciones empresariales

A. Ponderadores de riesgo de exposiciones en el exterior
(Calificaciones en escalas internacionales de riesgo)

Calificacion AAA a AA- A+ a A- BBB+ a BB- <BB- Sin calificacion

Ponderador 20% 50% 100% 150% 100%

B. Ponderadores de riesgo de exposiciones domésticas
en moneda nacional y en moneda extranjera
(Calificaciones de riesgo segun la escala de la ley 18.045 del Mercado de Valores)

Calificacion AAA AA+ a A+ A a BB <BB Sin calificacion

Ponderador 20% 50% 100% 150% 100%

La parte B del cuadro extiende el enfoque estandar a los créditos en moneda nacional y en
moneda extranjeras a empresas domésticas. Ello, sobre la base de la homologacion de las
categorias de riesgo en escala internacional y en la escala de le ley 18.045 del Mercado de
Valores que se desprende del mapeo del cuadro 4.

La parte A indica que exposiciones empresariales con calificaciones de riesgo en BBB+ a BB-
en escalas internacionales reciben un ponderador de 100%. EI mapeo del cuadro 4 sefiala que
una calificacion de A en escala nacional es razonablemente equivalente a una calificacion de
BBB en escalas internacionales y que una calificacion de BB- en la primera es
razonablemente equivalente a una calificacion de BB en las segundas, con diferencias de dos y
un “notches” entre estas calificaciones. Por ello, las calificaciones de A a BB en escala
nacional también pueden vincularse con un ponderador de riesgo de 100%.

El mapeo del cuadro 4 indica que calificaciones de riesgo inferiores a BB en escalas
internacionales son equivalentes a calificaciones inferiores a BB-en escala nacional, y por ello,
que exposiciones empresariales con estas ultimas calificaciones pueden recibir en la parte B de
ese cuadro el ponderador de riesgo de 150% que figura para las mismas en su parte A.

En el cuadro 6 las exposiciones empresariales con calificaciones de riesgo de A+ a A- en
escalas internacionales reciben un ponderador de 50% en comparacion calificaciones de riesgo
de AA+ a A+ en la escala nacional. Las diferencias de tres y dos “notches” entre estas
calificaciones de riesgo esta razonablemente en linea con la equivalencia entre categorias de
riesgo que se desprende del mapeo del cuadro 4.



22

Por altimo, la parte B del cuadro 6 indica que solo las exposiciones empresariales en AAA en
la escala de riesgo de ley 18.045 del Mercado de Valores pueden recibir un ponderador de
20%, en comparacion con la categoria AA- que cierra este ponderador en escalas
internacionales. Ello equivale a tres “notches” de diferencia entre las calificaciones de riesgo
en estas escalas. Esta diferencia es razonable considerando que en el cuadro 5 las exposiciones
en el soberano de Chile en moneda nacional y en moneda extranjera reciben ponderadores de
0% y de 20%.

5. Ponderadores de riesgo de exposiciones bancarias

La parte A del cuadro 7 muestra los ponderadores de riesgo aplicables a préstamos de bancos
establecidos en el pais a bancos del exterior. Estos ponderadores son los del propio enfoque
estdndar de riesgo de crédito y se vinculan con calificaciones de riesgo en escalas
internacionales.

Esos ponderadores también son aplicables a sociedades de valores en el exterior siempre que
cumplan con requerimientos de capital comparables a los del Nuevo Marco de Capital. En caso
contrario, estas Ultimas exposiciones reciben el tratamiento de las exposiciones empresariales
gue se presentaron mas arriba.

La parte B del cuadro presenta la extension del enfoque estandar a créditos en moneda local y
en moneda extranjera entre entidades bancarias regidas por la LGB. Esta extension incorpora
un ajuste menos escrito que el descrito para las exposiciones empresariales, tal como lo
contempla el propio enfoque estandar de riesgo de crédito.

En el caso de las exposiciones interbancarias en moneda nacional con vencimiento original de
tres meses 0 menos entre bancos residentes, el propio enfoque estandar contempla
ponderadores de riesgo mas bajos en comparacion con las que son aplicables a las
exposiciones empresariales con similares calificaciones de riesgo de empresas. La parte C de
ese cuadro presenta estos ponderadores.
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Cuadro N° 6
Ponderadores de riesgo de exposiciones bancarias

A. Ponderadores de riesgo de exposiciones en bancos del exterior
(Calificaciones de riesgo en escalas internacionales)

Calificacion | AAA a AA- | A+ a BBB- | BB+ a B- <B- Sin calificacion

Ponderador

de i 20% 50% 100% 150% 50%
e riesgo

B. Ponderadores de riesgo de exposiciones en bancos residentes en el pais
(Calificaciones de riesgo segun la escala de la Ley 18.045 del Mercado de Valores)

Calificacion | AAAa AA+ | AAaA- | BBB+aB <B Sin calificacion

Ponderador

. 20% 50% 100% 150% 100%
de riesgo

C. Ponderadores de riesgo de exposiciones interbancarias domésticas de corto plazo.
(Calificaciones de riesgo segun la escala de la Ley 18.045 del Mercado de Valores)

Calificacion | AAA a AA+ AA a A- BBB+ a B <B Sin calificacion

Ponderador

. 20% 20% 50% 150% 100%
de riesgo
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Cuadro A-1
Riesgo de emisores de instrumentos de deuda de largo plazo*
Escala internacional de riesgo de Standard & Poor’s

Categoria
de riesgo

Significado

AAA

AA

BBB

BB

CCC

Un deudor calificado en AAA tiene una capacidad de pago
extremadamente fuerte para cumplir sus obligaciones
financieras. La categoria AAA es la mas alta que otorga
Standard & Poor’s a un emisor de instrumentos de deuda.

Un deudor calificado en AA tiene una fuerte capacidad de pago
para cumplir sus obligaciones financieras. Esta categoria difiere
de la més alta s6lo en un pequefio grado.

Un deudor calificado en A tiene una buena capacidad de pago
para cumplir sus obligaciones financieras, pero es algo mas
susceptible a los efectos adversos de cambios en circunstancias

y condiciones que los obligados al pago calificados en categorias
mas altas.

Un deudor calificado en BBB tiene una adecuada capacidad de
pago para cumplir sus obligaciones financieras. Sin embargo,
condiciones econémicas adversas y cambios de circunstancias
pueden probablemente disminuir la capacidad del deudor para
cumplir sus compromisos financieros.

Un deudor calificado en BB es menos vulnerable en el corto
plazo que otros deudores con bajas calificaciones de riesgo. Sin
embargo, enfrenta actualmente incertidumbres y exposiciones
mayores a condiciones adversas de negocios, financieras y
econdmicas, lo cual pueden conducir a una inadecuada
capacidad del deudor para cumplir sus compromisos financieros.

Un deudor calificado en B es mas vulnerable que uno calificado
en BB, pero el deudor tiene actualmente capacidad para
cumplir con sus obligaciones de pago. Condiciones de
negocios, financieras o econémicas adversas probablemente
deterioraran la capacidad de pago del deudor para cumplir sus
obligaciones financieras.

Un deudor calificado en CCC es actualmente vulnerable, y
depende de condiciones favorables de negocios, financieras y
econdmicas para poder cumplir con sus obligaciones de pago
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CC Un deudor calificado en CC es actualmente altamente
Vulnerable. Su calificacion de riesgo como emisor puede ser
retirada si ocurre alguna de la siguientes situaciones:
i) el deudor incumple el pago de cualquiera de sus obligaciones
financieras, ii) el deudor ha solicitado su quiebra u otras
medidas similares, iii) el supervisor ha tomado control en el
caso de un banco con obligaciones de pago.

D** Un deudor calificado en D se encuentra en incumplimiento
de pago en cualquiera de sus compromisos financieros
en las fechas convenidas. La categoria D también se utiliza
ante la peticion de quiebra del deudor o de otras medias que
comprometen el pago de sus compromisos financieros.

* Long term issuer credit rating.

** Significado de la categoria D en la escala de emisiones, “issues”, de
instrumentos de deuda de largo plazo de S&P. Incluye el incumplimiento
selectivo de pago, “selective default”, SD.

Fuente: Standard & Poor’s (1999), Financial Institutions Criteria, New York.
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Cuadro A-2
Equivalencia entre categorias de riesgo de agencias clasificadoras internacionales

Standard & Poor’s Fitch Moody’s
AAA AAA Aaa
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al
A A A2
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
B+ B+ Bl
B B B2
B- B- B3
CCC+ CCC+ Caal
CCC CCC Caa2
CCcC- CCcC- Caa3
CC CcC
C
D DD C

Fuente: Basel Committee on Banking Supervision, (2005), Basilea.



Cuadro A-3
Categorias de riesgo de instrumentos de deuda de largo plazo
Escala de riesgo de la ley N° 18.045 del Mercado de Valores

Categoria
de riesgo Significado
AAA Instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital

AA

BBB

BB

CCcCI/CC

C

e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no seria afectada
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o
en la economia

Instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia

Instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital

E intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia

Instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactado, pero ésta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, la industria a que pertenece
0 en la economia

Instrumentos que cuenta con capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia

Instrumentos que cuentan con una minima capacidad de pago del capital

e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy variable

y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida
de capital e intereses

No define

Instrumentos no cuentan con capacidad de pago suficiente para el pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida de capital e intereses

Instrumentos no cuentan con suficiente capacidad para el pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, y presentan
incumplimiento efectivo de pago del capital e interese o requerimientos
de quiebra en curso

Fuente: Ley N° 18.045 del Mercado de Valores.
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Cuadro A-4
Calificaciones de riesgo de largo plazo de empresas residentes
Escalas internacionales en moneda nacional y en moneda extranjera

Nombre Empresa Fitch Ratings (1) Standard & Poor’s (2) Moody’s (3)
ML ME ML ME ML ME

Soberano
|Chile | | A+ A | 1 AA A+ || Al A2 |
Bancos e Instituciones Financieras
Banco de Crédito e Inversiones A- A2[1]
Banco del Estado de Chile A+ A+ Aal[l] A2[1]
Banco del Desarrollo A-
Banco Santander Chile A+ A+ A+ A+ Aa2[1] A2[1]
Banco de Chile and Subsidiaries A A A A Aa2[1] A2[1]
Banco Security BBB- BBB-
Cooperativa del Personal de la Universidad de Chile (Coopeuch Ltda.) BBB BBB BBB
Corpbanca BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
Empresas
AES Gener S.A. BBB- BBB- BBB- BBB- Baa3
Autopista del Sol Baa2[2]
CAP S.A. BBB- BBB- BBB- BBB-
Celulosa Arauco y Constitucion S.A. BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
Chilquinta Energia Finance Co. LLC BBB- BBB-
Coca-Cola Embonor S.A. (Embonor) BBB- BBB-
Compaiiia Cervecerias Unidas S.A. (CCU) A A BBB+ BBB+
Compaiiia de Petroleos de Chile COPEC S.A. BBB+ BBB+
Compaiiia de Telecomunicaciones de Chile S.A. (Telefonica Chile) BBB+ BBB+ Baal[3]
Compaiiia General de Electricidad S.A. (CGE) BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
Compafiia Sud Americana de Vapores BB+ BB+
Corporacion Nacional del Cobre de Chile (Codelco) A+ A A Aa3
Distribucion y Servicio D&S S.A. (D&S) BBB BBB
ElectroAndina S.A. BB BB
Embotelladora Andina S.A. (Andina) A- A- BBB+ BBB+
Empresa Electrica del Norte Grande S.A. BB- BB- B2[3]
Empresa Nacional de Electricidad S.A. (Endesa-Chile) BBB BBB BBB BBB Baa3
Empresa Nacional del Petroleo (ENAP) A A A2
Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.(ENTEL) BBB+ BBB+ Baal[3]
Empresas CMPC S.A. (Inversiones CMPC S.A)) A- A- A-
Empresas Copec S.A. BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
Empresas IANSA S.A. BB+ BB+ BB+ BB+
Enersis S.A. BBB BBB BBB BBB Baa3
LAN Airlines, S.A. - BBB
Masisa S.A. BBB- BBB-
Minera Escondida Ltda. BBB+ BBB+ Baal[3]
Molibdenos y Metales S.A. (Molymet) BBB BBB
Rutas del Pacifico Baa2[2]
Sociedad Concesionaria Costanera Norte S.A. Baa2[2]
Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. Baa3[2]
Sociedad de Inversiones Pampa Calichera S.A. BB- BB-
Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. BBB+ BBB+ Baal
Transelec S.A. BBB- BBB- BBB- BBB- Baa3

(1) Latin America Issuer Ratings List; April 25, 2008 (2) Listado de Calificaciones por Emisor América Latina de Standard & Poor’s; 23 de Abril de 2008 (3) Moody’s Latin
America Ratings List; January 1, 2008.

ML: Local Currency Ratings, Long-Term Debt.

ME: Foreign Currency Ratings, Long-term Debt.

[1] Long-Term Deposits.

[2] Bank Credit Facility Rating.

[3] Bank Deposit Rating.



Cuadro A-5

Calificaciones de deuda de largo plazo de empresas residentes en escalas internacionales y nacionales de riesgo

Nombre Empresa Calificaciones internacionales ME Calificaciéon Calificaciones nacionales (2) Calificacion
| |Fitch Ratings (1) Standard & Poor’s (2) Moody’s (3) | Int. elegida | Fitch Feller Rate Humphreys | Loc. elegida

Bancos e Instituciones Financieras
Banco de Crédito e Inversiones A A AA AA AA
Banco del Estado de Chile A+ A A AAA AAA AAA
Banco del Desarrollo AA+ A+ A+
Banco Santander Chile A+ A+ A A+ AAA AAA AAA
Banco de Chile and Subsidiaries A A A A AAA AA+ AA+
Banco Security BBB- BBB- AA- AA- AA-
Cooperativa del Personal de la Universidad de Chile (Coopeuch Ltda.) BBB BBB AA- A+ A+
Corpbanca BBB+ BBB+ BBB+ AA- AA- AA-
Empresas
AES Gener S.A. BBB- BBB- BBB- BBB- A A A
Autopista del Sol BBB BBB
CAP S.A. BBB- BBB- BBB- A+ A+ A+
Celulosa Arauco y Constitucién S.A. BBB+ BBB+ BBB+
Chilquinta Energia Finance Co. LLC BBB- BBB-
Coca-Cola Embonor S.A. (Embonor) BBB- BBB- A+ A+ A+
Compaiiia Cervecerias Unidas S.A. (CCU) A BBB+ BBB+
Compaiiia de Petroleos de Chile COPEC S.A. BBB+ BBB+
Compaiiia de Telecomunicaciones de Chile S.A. (Telefonica Chile) BBB+ BBB- BBB- AA- AA-
Compaiiia General de Electricidad S.A. (CGE) BBB+ BBB+ BBB+ AA- AA AA-
Compaiiia Sud Americana de Vapores BB+ BB+ A+ A+
Corporacion Nacional del Cobre de Chile (Codelco) A A AA- A AAA AAA AAA
Distribucion y Servicio D&S S.A. (D&S) BBB BBB AA- AA- AA-
ElectroAndina S.A. BB BB
Embotelladora Andina S.A. (Andina) A- BBB+ BBB+ AA+ AA AA
Empresa Electrica del Norte Grande S.A. BB- B BB- BBB- BBB-
Empresa Nacional de Electricidad S.A. (Endesa-Chile) BBB BBB BBB- BBB AA- AA- AA-
Empresa Nacional del Petroleo (ENAP) A A A A AAA AAA AAA
Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.(ENTEL) BBB+ BBB+ BBB+ AA- AA- AA-
Empresas CMPC S.A. (Inversiones CMPC S.A.) A- A- A- AA+ AA AA
Empresas Copec S.A. BBB+ BBB+ BBB+ AA AA
Empresas IANSA S.A. BB+ BB+ BB+ A- A- A-
Enersis S.A. BBB BBB BBB- BBB- AA- AA- AA-
LAN Airlines, S.A. BBB BBB A- A-
Masisa S.A. BBB- BBB- A A A
Minera Escondida Ltda. BBB+ BBB+ BBB+ AAA AA AA
Molibdenos y Metales S.A. (Molymet) BBB BBB
Rutas del Pacifico BBB BBB
Sociedad Concesionaria Costanera Norte S.A. BBB BBB
Sociedad Concesionaria Vespucio Norte Express S.A. BBB- BBB-
Sociedad de Inversiones Pampa Calichera S.A. BB- BB- BBB BBB
Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A. BBB+ BBB+ BBB+ AA- AA- AA-
Transelec S.A. BBB- BBB- BBB- BBB- A A+ A+ A

(1) Latin America Issuer Ratings List; April 25, 2008 (2) Listado de Calificaciones por Emisor América Latina de Standard & Poor’s; 23 de Abril de 2008 (3) Moody's Latin America Ratings List; January 1, 2008.

(2) Clasificaciones nacionales de solvencia actualizadas al 29 de abril de 2008.

ME: Foreign Currency Ratings, Long-term Debt.




Cuadro A-6

Calificaciones y ponderadores de riesgo en obligaciones financieras de largo plazo de los bancos

Escala Internacional Escala Nacional
Entidad financiera Clasificacion Ponderador Clasificacion Ponderador
ML ML
ABN AMRO Bank (Chile) - - AA+ 50%
Banco Bice - - AA 50%
Banco Bilbao Vizcaya, Chile - - AA- 50%
Banco de Chile A 50% AA+ 50%
Banco de Crédito e Inversiones A- 50% AA 50%
Banco de la Nacion Argentina - - BB 100%
Banco del Desarrollo A- 50% AA- 50%
Banco del Estado A+ 50% AAA 20%
Banco do Brasil - - BBB+ 100%
Banco Falabella - - AA- 50%
Banco Internacional - - A- 100%
Banco Monex - - BBB+ 100%
Banco Paris - - A 100%
Banco Penta - - A- 100%
Banco Ripley - - A 100%
Banco Santander- Chile A+ 50% AAA 20%
Banco Security BBB- 50% AA- 50%
Banco Itau - - AA- 50%
Corpbanca BBB+ 50% AA- 50%
Deutsche Bank (Chile) - - AA+ 50%
Rabobank Chile - - AAA 20%
HSBC Bank (Chile) - - AA- 50%
JP Morgan Chase Bank - - AAA 20%
Scotiabank Sud Americano - - AA- 50%
The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Ltd. - - AA+ 50%
COOPEUCH BBB 50% A+ 50%

Fuente: Latin America Issuer Ratings List, April 25, 2008. Listado de Calificaciones por Emisor América Latina
S&P Abril 23, 2008. Moody’s Latin America Ratings List, January 1, 2008. Clasificaciones nacionales de
solvencia actualizadas al 29 de Abril de 2008.



ANEXO B

Acreditacion de agencias clasificadoras de riesgo en Basilea Il
y registro de agencias en la ley 18.045 del Mercado de Valores
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Criterios de acreditacion de agencias clasificadoras de riesgo en Basilea 11
y de registro en la Ley N°18.045 del Mercado de Valores

Basilea Il Ley N°18.045 sobre Mercado de Valores Circular N° 18. Evaluadoras de Instituciones Financieras
Proceso a) El Supervisor debe Articulo 71: La Superintendencia llevara un Registro de Titulo I: Las firmas evaluadoras que deseen habilitarse para
reconoci- evaluar si cumplen Entidades Clasificadoras de Riesgo, y para inscribirse en él realizar evaluaciones de instituciones financieras, contratadas
miento con los criterios dichas entidades deberdn cumplir con los requisitos que por las propias instituciones o por terceros, deberan contar con
definidos sefialan esta ley y las normas de caracter general que al la aprobacion de esta Superintendencia y con su inscripcién en
respecto dicte la Superintendencia. el registro de firmas evaluadoras de instituciones financieras
que lleva para el efecto, de acuerdo con lo previsto en los
articulos 14 y 154 de la Ley General de Bancos.
b) El proceso de
acreditacion debe ser
publico
1. Objetivi- | a) Metodologia rigurosa Avrticulo 92.- La Superintendencia o la SBIF en los casos del Titulo I, numeral 2, letra d): La entidad debera estar capacitada
dad de Ia y sistematica articulo 94, previa consulta entre ellas y con la SAFP, para informar al mercado y suministrar un juicio objetivo
metodologia incluyendo determinara los procedimientos de clasificacién, mediante la acerca de la solidez de una determinada institucion para lo cual

comprobacion
rigurosa de los
resultados obtenidos
(backtesting)

dictacion de una norma de caracter general. Las entidades
clasificadoras deberan ajustar sus procedimientos especificos
de clasificacion a dichos procedimientos generales, asi como
a las instrucciones que imparta la  respectiva
Superintendencia para homogeneizarlos.

Articulo 73.- Las sociedades clasificadoras de riesgo, al
solicitar su inscripcion en el Registro, deberan acompafiar
copia del Reglamento Interno que establece el proceso de
asignacion de categorias de clasificacion.

deberd contar con: i) una metodologia de analisis que le
permita evaluar la solvencia de una institucion financiera o de
una empresa filial fiscalizada por este Organismo y emitir una
opinion acerca de los diversos titulos emitidos por ellas; v ii) el
Reglamento Interno que regird su proceso de asignacion de
categorias de clasificacion, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 73 de la Ley N° 18.045.

Titulo I, numeral 3.3.: La informacién que contenga la
metodologia  deberd  ser  suficientemente  detallada,
especialmente en lo que se refiere a los elementos de anélisis
que contemplan las peculiaridades de las empresas bancarias.

Titulo I, numeral 2. Establece los procedimientos generales
de clasificacion de instrumentos de deuda.
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Basilea |1

Ley N°18.045 sobre Mercado de Valores

Circular N° 18. Evaluadoras de Instituciones Financieras

1. Objetivi-
dad de Ila
metodologia

b)Validacion de la
metodologia basada en
la experiencia historica

c¢) Metodologia utilizada
por al menos un afio
antes de ser reconocida
(de preferencia 3 afios)

d)Metodologia de
evaluacion para cada
segmento de mercado

Avrticulo 94.- Los valores de oferta publica emitidos por los
bancos y sociedades financieras quedaran sometidos a la
clasificacion de riesgo que dispone esta ley en conformidad a
los procedimientos que ella establece. La efectuaran los
evaluadores privados a que se refieren los articulos 14 inciso
3° y 154 inciso 2° del DFL N°3 de la Ley General de
Bancos, con sujecion a dichas disposiciones y a las normas
generales que imparta la SBIF.

e) Evaluaciones
continuas y periddicas

Avrticulo 84.- Las entidades clasificadoras deberan revisar en
forma continua las clasificaciones que efectlen, de acuerdo
con la informacion que el emisor les proporcione en forma
voluntaria o que se encuentre a disposicion del publico.

Titulo 111, numeral 4. Actualizacién de las clasificaciones. Es
responsabilidad de las firmas evaluadoras mantener clasificados
los instrumentos de oferta publica cuya clasificacion les hubiere
sido encomendada por los respectivos emisores, debiendo en
consecuencia utilizar los medios necesarios para enterarse
oportunamente de los acontecimientos que pudieren originar
cambios en las clasificaciones, como asimismo preparar sus
informes sobre la base de la dltima informacién disponible y
considerando todos los hechos relevantes conocidos que pudieren
estar afectando a un emisor.
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Basilea |1

Ley N°18.045 sobre Mercado de Valores

Circular N° 18. Evaluadoras de Instituciones Financieras

2. Indepen-
dencia

a) La firma no debe estar
sujeta a presiones
politicas ni
economicas

d)

Avrticulo 79.- No podran inscribirse en el Registro, ni podra
encomendarseles la direccién de una clasificacion de riesgo
determinada, ni ser administradores o socios en forma directa
ni controlar a través de otras personas cualquier porcentaje
de una sociedad clasificadora de riesgo:

Las personas afectas a las inhabilidades y prohibiciones
establecidas en los articulos 35 y 36 de la Ley N° 18.046. La
inhabilidad que afecta al fallido cesa desde que es
rehabilitado;

Los funcionarios y empleados del Banco Central de Chile y
de las Superintendencias de Valores y Seguros, de Bancos e
Instituciones Financieras y de Administradoras de Fondos de
Pensiones;

e) Los bancos e instituciones financieras, las bolsas de valores,

los intermediarios de valores y todas aquellas personas o
instituciones que por ley tengan un objeto exclusivo, asi
como sus administradores y las personas que directamente o
a través de otras personas naturales o juridicas posean el 5%
0 mas del capital de cualquiera de estas entidades. Para los
efectos de este articulo se entenderd por administradores a
los directores, al gerente general y en su caso, a las personas
que tengan poder de decision y facultades generales de
administracion.

Avrticulo 82 bis.- Los ingresos obtenidos por el servicio de
clasificacion de valores de oferta publica que se realice en
forma obligatoria o voluntaria, provenientes de un mismo
emisor 0 grupo empresarial no podran exceder del 15% de
los ingresos totales en un afio, por concepto de clasificacion,
a contar del inicio del tercer afio de registrada la sociedad
clasificadora.

Titulo I, numeral 2; f) La firma deberd cumplir con todos los
requisitos en relacion con las inhabilidades y prohibiciones
establecidas en el articulo 79 de la Ley N° 18.045, que afectan a
los socios principales, las demés personas que directa o
indirectamente participen en la sociedad, a sus administradores
(directores, gerente general y personas que tengan poder de
decision y facultades generales de administracion) y a las
personas a quienes se les encomiende la direccién de una
clasificacion de riesgo.

Titulo I, numeral 3.2.1: c) Declaraciones juradas. Se acompafiaran
declaraciones juradas de cada uno de los interesados, en las que
conste que se cumple con los requisitos de que trata la letra f) del
N° 2 de este Titulo.

Titulo VI numeral 5: Resumen de ingresos anuales. Durante el
mes de febrero de cada afio, las firmas evaluadoras deberan
presentar un detalle de todos los ingresos obtenidos en el afio
precedente por servicios prestados a cada institucién financieray a
sus empresas vinculadas que hayan evaluado. Esta informacién se
presentara por grupo empresarial indicando el monto total y el
porcentaje que representan dichos ingresos del total de los
ingresos anuales por clasificacion.
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2. Indepen- | b)Los sociosy el comité | - Articulo 81.- Cuando la sociedad clasificadora o alguno de | Titulo I, numeral 3.2: b) Participacion en sociedades. Se entregard
dencia de calificacion deben sus socios principales sea considerado persona con interés en | también una relacion de las sociedades en que participen las
estar libres de un emisor determinado, no podré clasificar los valores de | personas naturales o juridicas de que se trata, con un porcentaje
conflictos de intereses este Gltimo. Asimismo, no podrd encomendarsele la | igual o superior al 5% sobre el capital o las utilidades de la
direccion de una clasificacion a personas consideradas con | empresa en que tenga participacion. En cada caso debera
interés en el emisor de esos valores. Asimismo, en el art.79 | informarse el RUT de la sociedad y el porcentaje de participacion
se mencionan las inhabilidades y prohibiciones que afectan a | de la persona en ella.
los socios y demas personas que participan en la sociedad
(ver anexo).

- Articulo 82. En este articulo se define que se entendera que | Titulo Il, numerales 1y 2: Se establecen los impedimientos que
son personas con interés en un emisor determinado (ver | afectan a la firma, socios principales y personas a quienes se les
anexo). encomiende la direccion de una clasificacion (ver anexo).

3.Transpa- | a) Acceso a las El art. 76, inciso tercero sefiala: Las entidades que | Titulo V. Difusion de las clasificaciones a los inversionistas y al
rencia evaluaciones proporcionen el servicio de clasificacion deberan actualizar y | pablico en general: a) contenido minimo a publicar, b) envio de

individuales

hacer publicas sus clasificaciones en la forma y con la
periodicidad que determine la Superintendencia.

- Articulo 78.- Las sociedades clasificadoras de riesgo podran
hacer publicas las clasificaciones que efectien en forma
voluntaria o a solicitud de terceros, en la medida que se
sujeten a las normas de este Titulo.

las clasificaciones a las bolsas de valores, ¢) publicacion en el sitio
web o en un periddico de circulacion nacional, d) difundir un
resumen, una vez al afio, de los fundamentos que sustentan las
clasificaciones, €) mantener a disposicion de quien desee
consultar, los fundamentos relevantes de las clasificaciones
publicadas.

b) Metodologia a
disposicion del pablico

Titulo V numeral 6. Resumen de la metodologia. Las firmas deben
mantener a disposicion del pablico un resumen de la metodologia,
que permita formarse una opinién respecto de los criterios
utilizados en las clasificaciones.
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4. Divulga- | a) Métodos de
cion de evaluacion:
informacion
- Definicidn de

incumplimiento y
horizonte temporal

- Significado de cada
calificacion

Articulo 73.- Las sociedades clasificadoras de riesgo, al
solicitar su inscripcion en el Registro, deberan acompafiar
copia del Reglamento Interno que establece el proceso de
asignacion de categorias de clasificacion.

Articulo 88.- Los titulos representativos de deuda se
clasificaran en consideracion a la solvencia del emisor, a la
probabilidad de no pago del capital e intereses, a las
caracteristicas del instrumento y a la informacién disponible
para su clasificacion, en categorias que seran denominadas
con las letras AAA, AA, A, BBB, BB, B, C, D, y E, si se
tratare de titulos de deuda de largo plazo, y con las letras N-
1, N-2, N-3, N-4 y N-5, si se tratare de titulos de deuda de
corto plazo. A continuacion se define cada categoria de
clasificacion.

Titulo I, numeral 1: se indica que las categorias de clasificacion a
utilizar corresponden a las establecidas en la Ley N° 18.045.
Ademas indica que pueden utilizarse las subcategorias, utilizando
los signos "+" 0 "-".

b) Indices efectivos de
incumplimiento por
categoria

c) Matrices de transicion
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5. Recursos | a) Recursos suficientes Art. 72, inciso tercero: Las entidades clasificadoras deberan | En el Titulo I, numeral 2, se indica: b) Los socios principales y los
para poder realizar comprobar ante la Superintendencia 'y mantener | representantes de un socio principal, como asimismo las personas
evaluaciones de permanentemente, un patrimonio igual o superior al | aquienes la sociedad les encomiende la direccién de una
calidad equivalente a 5.000 unidades de fomento. clasificacion determinada, deberén ser profesionales universitarios
titulados o tener estudios superiores equivalentes y antecedentes
comerciales intachables. c) La firma debera contar con
profesionales calificados y con experiencia para dirigir o llevar a
cabo evaluaciones econdmicas y financieras de empresas, dotados
de sélidos conocimientos especificos en operaciones financieras y
en las normas que rigen la actividad de los bancos.
b) Contacto permanente
con las jerarquias
superiores de las
entidades evaluadas
6. Credibili- | a) Confianza de los Articulo 77.- La Superintendencia podrd designar un | Titulo VII, numeral 1.4: Conforme a lo previsto en el art.77 de la
dad inversionistas y otras clasificador de riesgo en un emisor de valores determinado a | Ley de Mercado de Valores, esta Superintendencia esta facultada

personas en las
evaluaciones

fin de que efectle una clasificacién de sus valores en forma
adicional. La remuneracién que corresponda por esta funcién
sera de cargo del emisor y gozara del privilegio establecido
en el nimero 4 del articulo 2.472 del Codigo Civil.

Los emisores cuyos titulos sean clasificados en conformidad
a lo establecido en el inciso anterior, podran sustituir una
clasificacion de aquellas a que se encuentran obligados.

para designar a una firma evaluadora a fin de que efectiie una
clasificacion adicional de los valores que emita una entidad
determinada que fiscalice.

Dicha clasificacion podré sustituir una clasificacion de aquellas a
que se encuentran obligados.

b) Procedimientos
internos para prevenir
el uso de la
informacion
confidencial

Articulo 85.- A los socios, administradores, y en general a
cualquier persona que en razén de su cargo o posicién tenga
acceso a informacidon reservada de las sociedades
clasificadas, se les prohibe valerse de dicha informacion para
obtener para si o para otros, ventajas econémicas de
cualquier tipo.

Titulo I, numeral 2: €) La empresa debera tener un cddigo de ética
o0 conducta, en el cual, como minimo, se contemplen: las medidas
para el resguardo de la informacion confidencial; las restricciones
a los socios y empleados respecto a operaciones con titulos
bursétiles, efectos de comercio e instrumentos de crédito; y,
normas que aseguren la no ocurrencia de conflictos de interés.
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Nuevo Acuerdo BASILEA

Ley N°18.045 sobre Mercado de Valores

Circular N° 18. Evaluadoras de Instituciones Financieras

6. Credibili-
dad

c) Credibilidad
respecto de los
socios ( no esta en
los principios de
Basilea)

Avrticulo 72.- Las entidades clasificadoras de riesgo que se
inscriban en el Registro, deberan ser sociedades de personas.
Sus socios principales y las personas a quienes la sociedad
les encomiende la direccién de una clasificacion de riesgo
determinada, deberan reunir los requisitos y estar sujetos a
las obligaciones que se exigen en esta ley y en la norma de
caracter general que se dicte para ser inscrito en el Registro.

En las sociedades clasificadoras de riesgo el capital debera
pertenecer a lo menos en un 60% a los socios principales. Se
entendera por socios principales para los efectos de este
Titulo, aquellas personas naturales, juridicas, siempre que
sean del mismo giro, o filiales de estas ultimas, que
individualmente sean duefias de, a lo menos, el 5% de los
derechos sociales. La Superintendencia determinara si la
persona juridica cumple con el requisito antes mencionado.
Articulo 74.- La certificacion de las categorias asignadas
deberda ser otorgada por un socio principal o por el
representante de éste, facultado para ello.

Avrticulo 75.- El poder otorgado para certificar la categoria de
riesgo asignada, debera ser acompafiado al Registro.

Avrticulo 79.- No podran inscribirse en el Registro, ni podra
encomendarseles la direccién de una clasificacion de riesgo
determinada, ni ser administradores o socios en forma directa
ni controlar a través de otras personas cualquier porcentaje
de una sociedad clasificadora de riesgo:

b) Los que hayan sido sancionados por la Superintendencia de

Valores y Seguros de conformidad al ndmero 3 del articulo
27 o al nimero 3 del articulo 28 del decreto ley N° 3.538, de
1980, o al nimero 5 del articulo 44 del decreto con fuerza de
ley N° 251, del afio 1931; o a las letras b), ¢) o e) del articulo
36 o al articulo 85 de esta ley, o quienes hayan sido
sancionados con similares sanciones administrativas, por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras o por
la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones;

Titulo I numeral 2:a) La firma debe estar constituida cumpliendo
con el porcentaje de participacion de los socios principales en la
sociedad establecido en el articulo 72 de la Ley N° 18.045,
debiendo también mantener el patrimonio minimo que en ese
mismo articulo se dispone.

Titulo | numeral 3.1, letra d): se debe indicar las personas que
estaran facultadas para certificar las clasificaciones y las personas
a quienes se encargara la direccion de las clasificaciones de riesgo.
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Ley N°18.045 sobre Mercado de Valores

Circular N° 18. Evaluadoras de Instituciones Financieras

6. Credibili-
dad

c) Credibilidad
respecto de los
socios ( no esta en
los principios de
Basilea)

c) Los que a la época de ocurrir los hechos que motivaron la
aplicacion de algunas de las sanciones establecidas en la letra
precedente, durante los Ultimos diez afios, eran
administradores 0 personas que directamente o a través de
otras personas naturales o juridicas poseian el 10% o mas del
capital de las personas juridicas a las cuales les hubieren
aplicado las sanciones que en la letra anterior se indican;
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