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|. ASPECTOS BASICOS

En el presente documento se describe la meto-
dologia que Feller Rate Clasificadora de Ries-
go Limitada emplea en la clasificacion de ries-
go de instituciones financieras. La presenta-
cion comprende la metodologia de evaluacion
global de las entidades y la de clasificacién de
los titulos de oferta publica por ellas emitidos.

En el criterio de Feller Rate lo esencial es la
determinacion de la solvencia de la entidad, es
decir, la capacidad para responder por sus
obligaciones. La evaluacion se realiza sobre la
base de un analisis de informacion publica de
la compafiia y de aquella provista voluntaria-
mente por ella. También incluye reuniones con
la administracion superior y, segin el tipo de
entidad, con unidades comerciales, operativas
o de control.

Para evaluar la solvencia, Feller Rate estudia
el riesgo de la industria donde se inserta laem-
presa, su posicién competitiva y su situacion
financiera. Igualmente, examina la estructura
administrativay de propiedad, como también
la administracion de riesgos.

Las clasificaciones de los instrumentos se basan
tanto en la clasificacion de la solvencia, como
en las caracteristicas especificas de los titulos.
En el caso de titulos de deuda -bonos o efectos
de comercio-, Feller Rate estudia los resguar-
dos y garantias, que pueden determinar una
mayor 0 menor capacidad de pago de la res-
pectiva deuda.

La clasificacion de riesgo de acciones es una
opinion sobre la predictibilidad de los flujos
futuros. Para estos efectos, Feller Rate analiza
la estabilidad en la rentabilidad del emisor, la
volatilidad en los retornos de los titulos, su li-
quidez y otros factores. Todo esto, junto a la
clasificacién de la solvencia del emisor, deter-
mina la clasificacién final de los titulos.

Las “Perspectivas de la Clasificacion” expresan
la opinién de Feller Rate sobre el comportamien-
to de la clasificacion en el medianoy largo pla-
zo. En contraposicion, un “Creditwatch” o
Revision Especial captura posibles cambios de

la clasificacién en el corto plazo, relacionados
con eventos que estan en desarrollo o en proce-
so de evaluacion. Por consiguiente, cuando una
clasificacién es colocada en “Creditwatch”,
Feller Rate deja de asignarle “Perspectivas‘.

La metodologia también incorpora, en una eta-
pa previa, una evaluacion de la calidad de la
informacion que laempresa presenta. Se trata
de determinar si los estados financieros y ante-
cedentes complementarios presentados por la
companiia son representativos, validos y sufi-
cientes para inferir razonablemente la situacion
financiera de la empresa y evaluar el riesgo
asociado a sus flujos. En caso de que la infor-
macioén no cumpla con los requisitos especifi-
cados, Feller Rate otorga la clasificacion E.

Debe enfatizarse que las clasificaciones de ries-
go son opiniones fundadas, pero esencialmen-
te subjetivas. Fundadas, por cuanto la opinién
esta basada en un analisis profesional de in-
formacion tanto cuantitativa como cualitativa.
Este incluye, pero no se limita a, la utilizacion
de diversas técnicas de analisis financiero y
econdmico. Subjetivas, porque no son el resul-
tado de la aplicacion de formulas rigidas, sino
del uso criterioso y experimentado de diversas
técnicas y procedimientos.

Asimismo, el andlisis no se basa en informa-
cion a una fecha especifica, sino en la evolu-
cion de la entidad a lo largo del tiempo. Mas
que el reflejo de una situacién puntual, las cla-
sificaciones de riesgo reflejan una trayectoria
Y, en especial, las perspectivas de la entidad.

Ademés de este capitulo introductorio, el pre-
sente documento contiene otros tres capitulos.
En el capitulo 11 se describen las distintas cate-
gorias de clasificacion de riesgo. En el capitulo
Il se muestra el método de anélisis global de
instituciones financieras, desde el punto de vis-
ta de su capacidad para responder por sus obli-
gaciones. Se discuten los principales factores que
son tomados en consideracién y laformaen que
se llega a una calificacién global para laempre-
sa en evaluacion. En el capitulo IV se presenta
el método de clasificacidn de los instrumentos.
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. CATEGORIAS DE CLASIFICACION

Las categorias de riesgo que utiliza Feller Rate
muestran en forma sintética su opinion sobre el
riesgo relativo de un titulo de oferta publica o,
segun el caso, de la solvencia de una institucion.

Para los titulos a méas de un afio y para la solven-
cia del emisor, Feller Rate utiliza una escala que
vade AAA parasefialar el menor riesgo relativo,
hasta D para los de mayor riesgo. La categoria E
se aplica cuando la informacién no es suficiente
para asignar una categoria de riesgo.

Para los titulos de hasta un afio, la escala co-
rrespondiente va de N-1 para sefialar el menor
riesgo relativo, hasta N-4 para los de mayor
riesgo. La categoria N-5 se aplica cuando la
informacion no es suficiente para asignar una
categoria de riesgo.

Las clasificaciones correspondientes son las
siguientes:

1. SOLVENCIAY TITULOS DE DEUDA
DE LARGO PLAZO

Categoria AAA: Corresponde a aquellos instru-
mentos que cuentan con la mas alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados, la cual no se veria afectada
en forma significativa ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

Categoria AA: Corresponde a aquellos instru-
mentos que cuentan con una muy alta capaci-
dad de pago del capital e intereses en los térmi-
nosy plazos pactados, la cual no se veria afec-
tada en forma significativa ante posibles cam-
bios en el emisor, en la industria a que pertene-
ce o en laeconomia.

Categoria A: Corresponde a aquellos instru-
mentos que cuentan con una muy buena capa-
cidad de pago del capital e intereses en los tér-
minos y plazos pactados, pero ésta es suscep-
tible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emisor, en laindustria a que per-
tenece o en la economia.

Categoria BBB: Corresponde a aquellos instru-
mentos que cuentan con una suficiente capaci-
dad de pago del capital e intereses en los térmi-
nosy plazos pactados, pero ésta es susceptible
de debilitarse ante posibles cambios en el emi-
sor, en la industria a que pertenece o en la eco-
nomia.

Categoria BB: Corresponde a aquellos instru-
mentos que cuentan con capacidad para el pago
del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, pero ésta es variable y susceptible de
deteriorarse ante posibles cambios en el emi-
sor, en la industria a que pertenece o en la eco-
nomia, pudiendo incurrirse en retraso en el
pago de intereses y el capital.

Categoria B: Corresponde a aquellos instru-
mentos que cuentan con el minimo de capaci-
dad de pago del capital e intereses en los térmi-
nosy plazos pactados, pero ésta es muy varia-
ble y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que per-
tenece o en la economia, pudiendo incurrirse
en pérdida de intereses y capital.

Categoria C: Corresponde a aquellos instru-
mentos que no cuentan con capacidad suficien-
te para el pago del capital e intereses en los
términosy plazos pactados, existiendo alto ries-
go de pérdida de capital y de intereses.

Categoria D: Corresponde a aquellos instru-
mentos que no cuentan con capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, y que presentan incumplimiento
efectivo de pago de intereses y capital, o reque-
rimiento de quiebraen curso.

Categoria E: Corresponde a aquellos instru-
mentos cuyo emisor no posee informacién su-
ficiente o representativa para el periodo
minimo exigido y ademas no existen garan-
tias suficientes.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo
entre AAy B, la Clasificadora utiliza la nomen-
clatura (+) y (-), para otorgar una mayor gra-
duacion de riesgo relativo.
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2. TITULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instru-
mentos que cuentan con la mas alta capacidad
de pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados.

Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instru-
mentos que cuentan con una buena capacidad
de pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados.

Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instru-
mentos que cuentan con una suficiente capaci-
dad de pago del capital e intereses en los térmi-
nos y plazos pactados.

Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instru-
mentos cuya capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, no
redne los requisitos para clasificar en los nive-
les N-1, N-2 o N-3.

Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instru-
mentos cuyo emisor no posee informacion re-
presentativa para el periodo minimo exigido
para la clasificacion, y ademas no existen ga-
rantias suficientes.

Adicionalmente, para aquellos titulos con cla-
sificaciones en Nivel 1, Feller Rate puede agre-
gar el distintivo (+).

3. ACCIONES

Primera Clase Nivel 1: Titulos accionarios con la
mejor combinacién de solvencia y estabilidad
de la rentabilidad del emisor y volatilidad de
sus retornos.

Primera Clase Nivel 2: Titulos accionarios con una
muy buena combinacién de solvenciay estabi-
lidad de la rentabilidad del emisor y volatili-
dad de sus retornos.

Primera Clase Nivel 3: Titulos accionarios con una
buena combinacién de solvenciay estabilidad
de la rentabilidad del emisor y volatilidad de
sus retornos.

Primera Clase Nivel 4: Titulos accionarios con una
razonable combinacion de solvencia y estabi-
lidad de la rentabilidad del emisor y volatili-
dad de sus retornos.
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Segunda Clase (6 Nivel 5): Titulos accionarios
con una inadecuada combinacién de solven-
ciay estabilidad de la rentabilidad del emisor
y volatilidad de sus retornos.

Sin Informacién Suficiente: Titulos accionarios
cuyo emisor no presenta informacién represen-
tativay valida pararealizar un adecuado ana-
lisis.

Feller Rate asigna “Perspectivas de la Clasifi-
cacién”, como opinién sobre el comportamien-
to de laclasificacién en el mediano y largo pla-
zo. Laclasificadora considera los posibles cam-
bios en la economia, las bases del negocio, la
estructura organizativa y de propiedad de la
empresa, la industria y en otros factores rele-
vantes. Con todo, las perspectivas no implican
necesariamente un futuro cambio en las clasi-
ficaciones asignadas a la empresa.

Positivas: La clasificacion puede subir.

Estables: La clasificacion probablemente no
cambie.

A la baja: La clasificacion puede bajar.
Endesarrollo: La clasificacion puede subir o bajar.

Por otra parte, “Creditwatch” sefiala la direc-
cion potencial de una clasificacion, centran-
dose en eventos y tendencias de corto plazo
gue motivan que ésta quede sujeta a una
observacién especial por parte de Feller Rate.
Estos son los casos de fusiones, adquisiciones,
recapitalizaciones, acciones regulatorias, cam-
bios de controlador o desarrollos operacionales
anticipados, entre otros. Una clasificacion
aparece en “Creditwatch” cuando se produce
un hecho de este tipo 0 una desviacién de la
tendencia esperada, requiriéndose por tanto de
antecedentes adicionales para revisar la clasi-
ficacién vigente.

El que una clasificacién se encuentre en
“Creditwatch” no significa que su modificacion
sea inevitable. Las clasificaciones colocadas en
“Creditwatch” pueden tener una calificacion
“positiva”, “negativa” o “en desarrollo”. La
designacién “positiva” significa que la clasifi-
cacion puede subir; “negativa”, que puede ba-
jar; en tanto “en desarrollo”, que puede subir,

bajar o ser confirmada.
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IIl.  CLASIFICACION DE SOLVENCIA

El andlisis global que Feller Rate realiza de una
institucion financiera tiene como objetivo final
la determinacion de su capacidad de pago. La
singularidad de la situacion de cada entidad
implica que, ante cada caso particular, los fac-
tores a analizar tengan pesos relativos de dis-
tinta magnitud respecto de su fortaleza finan-
ciera. La combinacion de éstos definira la cali-
ficacion de la solvencia.

Los factores se agrupan en las siguientes cate-
gorias principales:

¢ Adecuacion de capital

* Capacidad de generacion

* Administracion crediticia

* Administracion financiera

* Riesgos operacional, tecnoldgico y legal
* Administraciony propiedad

* Posiciony trayectoriaen el mercado

1. ADECUACION DE CAPITAL

El capital representa el soporte que permite
enfrentar pérdidas extraordinarias, sin afectar
la capacidad de hacer frente al pasivo exigible
y otras obligaciones. El soporte patrimonial
debe ser tal que compense adecuadamente los
distintos riesgos en que incurre la compafiia
en su actividad. Es por esto que Feller Rate da
especial énfasis a este tema y considera en su
evaluacion una serie de aspectos que permiten
analizar la adecuacion de capital.

Entre los elementos que se toman en considera-
cion, estan: la composicion del capital; las di-
versas mediciones o indicadores de capitaliza-
cion; la posicion de los propietarios y de la ad-
ministracion respecto de los requerimientos de
capital normativo; la politica de reparto de
dividendos; el tamafio del capital y la capaci-
dad de hacer frente a pérdidas extraordinarias;
la capacidad de la entidad de acceder a fuentes
externas de capital y de fondeo de largo plazo;y
la filosofia de los propietarios y de la adminis-
tracién con respecto a los riesgos del negocio.

La evaluacion no es solo en funcién del valor
coyuntural del capital, sino también de su evo-
lucion histdrica, tomando en consideracion la
politica que haya establecido la entidad, su
predisposicion al riesgo y su capacidad de ac-
ceder a capital adicional.

En relacion con este Gltimo aspecto, Feller Rate
toma en consideracion la flexibilidad financie-
ra; es decir, la capacidad que tiene la entidad
de satisfacer demandas no esperadas de capi-
tal adicional.

Entre los elementos que se analizan estan:

* Lacapacidad de acceder a diversos merca-
dos de fondeo y levantar capital de fuentes
publicas o privadas;

¢ La existencia de reservas internas que po-
drian utilizarse para cubrir pérdidas no es-
peradas;

¢ Laprobabilidad de apoyo del gobierno; y

* La probabilidad de apoyo de accionistas
privados.

2. CAPACIDAD DE GENERACION

La evaluacion de la capacidad y estabilidad
de generacién tiene por objeto determinar la
exposicién de la institucién a riesgos asocia-
dos a una baja rentabilidad, ineficiencias de
operacién o a los efectos de marcadas fluctua-
ciones en estas variables. El anélisis compren-
de los siguientes aspectos:

a. Rentabilidad

La rentabilidad, si esta bien medida, es una
sintesis de la situacion financiera de la institu-
cion, Feller Rate centra su analisis en la forma
en que ésta se genera. Lo fundamental es detec-
tar debilidades o peligros en la estabilidad de
ingresos y gastos que puedan afectar la capa-
cidad de pago.
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El andlisis considera aspectos como la calidad
y la diversificacién de los ingresos, la impor-
tancia relativa de las lineas de negocios, asi
como su estabilidad y su tendencia, depuran-
dolos ingresos y los gastos que tienen caracter
excepcional. De la misma manera, cuando la
informacion disponible permite concluir que
existe una buena probabilidad de que en el fu-
turo la empresa tendra ingresos o gastos adi-
cionales a los que las cifras histéricas permi-
ten proyectar, estos eventos se consideran den-
tro del andlisis de rentabilidad.

La metodologia considera la medicién de di-
versos indicadores, que pueden dividirse en
dos grupos. Por un lado, los vinculados a es-
tructura de ingresos y gastos y rentabilidad
sobre activos y, por otro, los relacionados con
la rentabilidad patrimonial. Los indicadores
mas importantes que se consideran son los si-
guientes:

i) Los que relacionan el resultado operacional
financiero, bruto y neto con las colocaciones
y con los activos totales.

ii) Los que relacionan el excedente final antes
de impuestos con los activos totales y capi-
tal y reservas.

iii)Los que relacionan el gasto en provisiones y
castigos con las colocaciones y activos tota-
lesy los resultados operacional bruto y neto.

iv)Los que relacionan el resultado de filiales y
sucursales en el exterior con el excedente
antes de impuesto.

b. Eficiencia operacional

En el andlisis de Feller Rate, el concepto de efi-
cienciase refiere al uso de recursos en la genera-
cién de determinadas operacionesy resultados.

En general, se evalUan los gastos de apoyo, de
personal y de administracion y su relacién con
los ingresos operacionales y los niveles de ac-
tividad de laempresa.

Los indicadores mas utilizados son:

i) Los que relacionan los gastos de apoyo con
el total de activos, activos productivos y co-
locaciones;
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ii) Los que relacionan los gastos de apoyo con
el resultado operacional bruto.

Adicionalmente, dependiendo de las caracte-
risticas de la entidad, se toman en considera-
cion otros indicadores que relacionan los gas-
tos de apoyo con, por ejemplo: nimero de em-
pleados, nimero de sucursales, nimero de
clientes y de deudores, nimero de depositantes.

Estos indicadores son juzgados en su conjun-
to, considerando tanto su valor actual, como
su tendenciay evolucion a traveés del tiempo, y
en relacién a los pardmetros de la industria.
En el anélisis se incorpora la orientacion co-
mercial de la institucion y sus niveles de renta-
bilidad.

3. ADMINISTRACION CREDITICIA

Por la naturaleza de la actividad bancaria,
las politicas de administracion crediticia
asumen un rol crucial en el proceso de clasi-
ficacién de riesgo, toda vez que definen la
probabilidad de pérdida del principal activo,
su cartera de créditos. La entidad debe man-
tener adecuados estandares de administra-
cion que le permitan identificar, medir,
monitorear y controlar los riesgos crediticios
en que incurre dia a dia.

Feller Rate analiza las politicas crediticias uti-
lizando procedimientos e indicadores tanto
objetivos como subjetivos, que permitan una
aproximacion real y completa de los riesgos
involucrados.

a. Determinantes objetivos

= Pérdidas histdricas y exigencia de provisiones:
a pesar de que reflejan decisiones pasadas
Y no necesariamente las consecuencias de
las actuales politicas crediticias, dan una
sefial importante de la tradicién que tiene
la entidad en la administracion de sus
riesgos.

= Politica de garantias: si bien la metodologia
de Feller Rate no considera esencial que to-
das las operaciones estén garantizadas, si
requiere una politica general de garantias
con relacién al tipo de deudor.
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= Concentracion crediticia; una sana politica
crediticia evita la existencia de concentra-
ciones de clientes y deudores que involucren
riesgos conjuntos significativos. Estos ries-
gos se evalUan respecto a clientes, deudores
0 grupos econdmicos, grupos econémicos
relacionados, sectores de actividad econé-
micay zonas geograéficas.

= Cumplimiento de la regulacion: Este elemento
refleja la predisposicion de laempresa para
actuar en concordancia con las normas
imperantes y para acatar las decisiones de
los entes reguladores.

b. Determinantes subjetivos

e Evaluacidn cliente y deudor: Feller Rate consi-
derarelevante la formaen que lacompafiia ori-
gina sus operaciones de crédito, toda vez que
es uno de los determinantes de su capacidad
de pago.

La evaluacion considera, en general, los si-
guientes aspectos:

i) Informacidn sobre deudoresy garantias;
ii) Analisis crediticio de deudores;
iii)Politicas y practicas crediticias generales;

iv) Sistemas de atribuciones y responsabilida-
des crediticias estructuradas y coherentes.

= Seguimiento: un adecuado procedimiento cre-
diticio no termina cuando la linea se aprue-
bay el documento o activo se adquiere. Para
asegurar que los riesgos crediticios se man-
tengan en los niveles preevaluados, es im-
portante mantener un permanente segui-
miento de la operacidn hasta su expiracion.

Este proceso incluye la actualizacién de la
informacion financiera y de mercado y del
analisis de riesgo correspondiente; el segui-
miento de la industriay su evolucién; laac-
tualizacion de las garantias; contactos pe-
riédicos del ejecutivo de cuentas con el clien-
te, entre otros.

« Cobranza: un buen sistema de cobranza es
pilar fundamental, ya que incluso en aque-
llos casos en que el cliente y deudor han sido
correctamente evaluados y se han seguido
procedimientos crediticios apropiados, se

METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE INSTITUCIONES FINANCIERAS

producen problemas de incumplimiento. En
estas situaciones, es clave que la accion de
cobranzasea oportunay adecuada, de modo
de minimizar los atrasos o las eventuales
pérdidas.

Feller Rate analiza las diversas actividades
gue se realizan en estos casos, incluyendo:
acciones efectuadas seglin grado de atraso
y magnitud de la operacion; agilidad del de-
partamento legal; estructura y operacion del
departamento de normalizacion o su equi-
valente; manejo de los convenios de acree-
dores; administracion de las garantias; agi-
lidad en la enajenacion de bienes recibidos
o adjudicados en pago.

= Estructuracion de procedimientos: las politicas
crediticias deben estar suficientemente
estructuradas para asegurar su cumplimien-
to, minimizando los errores y las posibilida-
des de fraude.

En general, se evalla la existencia y la cali-
dad de los manuales pertinentes; la periodi-
cidad de las actualizaciones; la difusion en
el personal; el esquema de incentivos y cas-
tigos por riesgo de cartera a las distintas ins-
tancias involucradas.

e Controles: son esenciales para asegurar el
cumplimiento de las politicas y deben ser
los suficientes en cada una de las instancias
gue participan en el proceso.

El procedimiento hasta aqui resumido, recoge
los principales pasos que Feller Rate sigue en
la evaluacién de las politicas de administra-
cion crediticia. Es importante, sin embargo,
destacar que el procedimiento no es rigido y se
adecua a las realidades de cada entidad clasi-
ficada. En la préctica, y segun el caso, algunos
aspectos se enfatizan en relacién a otros, como
también se incluyen elementos adicionales a
los sefialados. Incluso, podria estimarse que
en determinadas circunstancias algunos de
estos factores no reviste significaciony, por lo
tanto, no son analizados.

Con todo, en las evaluaciones siempre se bus-
ca identificar la existencia de:

a) Politicas crediticias claras y razonables, que
reflejen una prudente administracién de los
riesgos crediticios. Esto no significa que se
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privilegien politicas ultra conservadoras,
sino que los riesgos estén adecuadamente
estimados y sean coherentes con los resulta-
dos y la adecuacién del capital de la enti-
dad.

b) Departamentos de riesgo con suficientes re-
cursos, metodologias adecuadas, atribucio-
nes e independencia. Esto es, que exista una
instancia que sea capaz de evaluar y contro-
lar esos riesgos en forma efectiva.

c¢) Procedimientos crediticios estructurados,
que den unarazonable seguridad de que las
politicas crediticias se cumpliran en la prac-
tica.

d) Capacitacion del personal en distintos ni-
veles, de modo que cumplan con su rol en
las distintas instancias de ejecucion de las
politicas crediticias.

e) Atribuciones bien definidas, que minimicen
las posibilidades de errores y fraudes.

f) Controles suficientes en los distintos nive-
les organizacionales, que eviten errores y
fraudes y aseguren la adopcion oportuna de
las medidas correctivas.

4. ADMINISTRACION FINANCIERA

Las politicas y el ambiente de control que
implemente la institucién con relacién a los
riesgos de mercado y su adecuado manejo y
medicion son fundamentales para garantizar
la solvencia de una entidad. Ello como conse-
cuencia de la naturaleza de los negocios de te-
soreria, caracterizados por una mayor
volatilidad de los ingresos y complejidad de
los negocios, asi como la relativa rapida recom-
posicion de sus exposiciones y perfiles de ries-

go.

a. Riesgo de mercado

Los aspectos principales que considera el ana-
lisis son:
* Predisposicion al riesgo

El riesgo asociado a las operaciones esta di-
rectamente relacionado a la mayor o menor
aversion al riesgo. Para lograr una aprecia-
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cion respecto de ello, se analiza: la
volatilidad de los resultados; la medida en
gue la entidad opera para terceros o toma
posiciones propias; el tipo de instrumentos
gue transa; el nivel de riesgo que la institu-
cion considera inaceptable y si éste esta cla-
ramente definido.

Grado de compromiso de laadministracion
superior

Los principales problemas se producen
cuando no existe un adecuado conocimien-
to de los riesgos en que incurre la entidad.
Por lo tanto, se trata de determinar el grado
en que laadministracién superior de la ins-
titucidn estd involucrada en la definicion de
los negocios y de los riesgos asumidos.

Comité de activos y pasivos (ALCO)

La existencia, conformacion y objetivos del
ALCO u otro organismo de toma de decisio-
nes, la forma como sus decisiones
interactdan con la administracién del ries-
goy los limites fijados por este cuerpo cole-
giado para los diferentes tipos de riesgo.

Tecnologia para el manejo de lainformacion

Evaluacion de los sistemas de gestion utili-
zados para operar, medir y monitorear los
riesgos. La adecuacion de dichos sistemas
con relacion a los niveles actuales y proyec-
tados de riesgos de mercado inherentes al
negocio.

Control de gestion y operativo

La cantidad de dinero que fluye a través de
las tesorerias de las instituciones es signifi-
cativa y tratandose de organizaciones con-
formadas por seres humanos, la posibilidad
de fraude o error esta siempre presente. Por
consiguiente, el control es fundamental. Sin
embargo, definir con claridad qué es lo que
constituye un adecuado ambiente de con-
trol es dificil. En todo caso, los atributos que
deben estar presentes por lo menos son los
siguientes: la independencia de las funcio-
nes de control; responsabilidades claramen-
te establecidas a todo nivel en la organiza-
cion; y la obligacién de comunicar las posi-
ciones, las ganancias y pérdidas y, en espe-
cial, los problemas.
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Entre los elementos de control que se esti-
man mas relevantes, cabe mencionar: el per-
sonal y su estructura, la auditoria interna,
las mediciones del riesgo y la fijacién de li-
mites, su monitoreo y cumplimiento.

b. Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés se relaciona con el
impacto econdmico que puede sufrir unainsti-
tucion ante variaciones de la tasa de interés,
producto de cambios en el mercado, en las re-
gulaciones u otros. Estos pueden afectar de
manera significativa tanto su patrimonio como
sus flujos futuros. En buena medida, ello se
produce por los descalces que existen entre el
perfil de vencimientos de sus activos y el de
sus pasivos.

Para tener una visién respecto de la exposi-
cién de una institucion a variaciones en la tasa
de interés, se analiza, entre otros, los siguien-
tes aspectos:

= Las politicas de calce de plazos;
= Lossistemas de medicion y monitoreo;

= Lacomposicion de los activos y pasivos de
la entidad y su sensibilidad a los cambios
de tasa de interés; y

= El riesgo méaximo que la administracién con-
sidera razonable.

c. Riesgo de cambio

El riesgo cambiario se relaciona con las pérdi-
das que una institucion puede experimentar
como consecuencia de fluctuaciones en los ti-
pos de cambio relevantes. En forma analoga a
los riesgos de tasas de interés, estas pérdidas
surgen por la existencia de descalces no cu-
biertos entre activos y pasivos denominados
en distintas monedas.

Este riesgo tiene el agravante, con relacion a
otros riesgos financieros, que las variaciones
cambiarias pueden ser significativas y darse
en forma totalmente inesperada.
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d. Fondeo y liquidez

El principio operacional basico de una institu-
cion financiera es asegurar que en todo mo-
mento cuente con suficientes fondos para ha-
cer frente a sus obligaciones. Por esto, debe con-
tar con politicas claras de liquidez para condi-
ciones normales de operacion y planes de con-
tingencia para periodos de crisis.

Entre los elementos que se analizan estan:
= Las politicas de liquidez;

= Los planes de contingencia;

< Lacomposicién del fondeo de la entidad;
= Ladiversidad de las fuentes de fondeo;

< Laliquidez de los activos; y

= Los flujos de caja de corto plazo.

5. RIESGOS OPERACIONAL, TECNOLOGICO
Y LEGAL

Existen otros elementos de riesgo asociados al
negocio que deben ser considerados al evaluar
a una institucién y que pueden tener efectos
significativos sobre su solvencia. Feller Rate
analiza cédmo la administracion enfrenta estos
riesgos, revisando la existencia de politicas,
procedimientos, normas, controles y planes de
contingencia.

Entre los riesgos mas relevantes se encuentran:

Riesgo operacional: el riesgo de pérdidas directas
o indirectas derivadas de procesos, personas o
sistemas inadecuados o fallidos, vinculado con
la complejidad de las operaciones.

Riesgo tecnoldgico: relacionado con la
dependencia de las operaciones de las
entidades a procesos y sistemas informaticos y
de comunicaciones. Este riesgo no sélo dice
relacién con los eventuales problemas
operativos por discontinuidad de servicios y
los asociados a la intromision indebida.
También son relevantes los vinculados con
sobrecostos de implementacién de nuevos
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sistemasy las pérdidas que pueden producirse
por la rapidez de desarrollo de nuevas
tecnologias.

Riesgo Legal: se consideran las contingencias
existentes, sus eventuales efectos y la politica
de provisiones para cubrirlos, asi como los
riesgos asociados al entorno normativo.

6. ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Un elemento clave en términos de proyeccio-
nes y confiabilidad de la informacion que la
institucién otorga, es el referido a la calidad
moral y profesional de su administracion y sus
propietarios. Feller Rate evalla este aspecto
considerando los siguientes factores:

= Preparacidn profesional y experiencia en el
negocio de los directores y principales eje-
cutivos.

Indican en buena medida la calidad qué
puede esperarse de la administracion. Esto
tiende a reflejarse en la seguridad que se ofre-
ce a los acreedores y la calidad del proceso
de planeamiento y el desemperio histérico
de sus planes.

= Montos, condicionesy calidad de las opera-
ciones con entes vinculados a la propiedad
0 gestion.

Se analiza la existencia de montos significa-
tivos de operaciones con relacionados, asi
como la existencia de contratos de otra in-
dole que implican un potencial traspaso irre-
gular de recursos. Asimismo, son importan-
tes las consecuencias que las operaciones
con partes relacionadas hayan tenido para
laempresa.

« Actitud de la administracion en relacién al
fiscalizador y a las normas.

Este elemento refleja la predisposicion de la
empresa para actuar en concordancia con
las normas imperantes y para acatar las de-
cisiones del ente fiscalizador. Es potencial-
mente Mas riesgosa una empresa cuya ad-
ministracién tiene una actitud beligerante y
que siempre esta en el margen del cumpli-
miento de la ley y de las normas vigentes.
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= Solvencia del grupo propietario o grupos
propietarios.

Si ella es fuerte, es menor la posibilidad que
la entidad sea utilizada para financiar acti-
vidades de mayor riesgo financiero. Asimis-
mo, una mayor solidez de sus propietarios
significa una mejor posibilidad de obtener
capital adicional, en caso que eventuales
deterioros patrimoniales de la institucion
hagan necesario obtener aportes frescos de
recursos.

= Grado de integracion de lafilial al grupo.

Factores a evaluar son: compartir politicas
de administracion de riesgos; acceder a su
base de clientes, distribuir sus productos a
través de los mismos canales y compartir
marcas; y utilizar estructuras operativas y
de control comunes.

= Importancia de lafilial.

Se examina la relevancia en términos finan-
cieros y estratégicos. Aun cuando la filial
represente una porcion pequefia de los in-
gresos o activos de su matriz, su existencia
puede ser clave como parte de la estrategia
global de desarrollo del grupo propietario.
Esta relevancia es considerada como una
fortaleza, toda vez que sefiala el grado de
apoyoy recursos que la filial recibe.

7. POSICION Y TRAYECTORIA EN EL MERCADO

Laevaluacién se centra en la fortaleza o vulne-
rabilidad de la posicién de la empresa ante
variaciones en el mercado como consecuencia
de mayor competencia, cambios del marco
regulatorio o de organizacion de la industria.

El andlisis considera la adaptacion de la empre-
sa ante el entorno dindmico, como también la
apreciacion de sus ventajas competitivas en: base
de fondeo, diversificacion de productos, canales
de distribucion, costos, franquicia y calidad de
servicio, entre otros aspectos relevantes.

Asimismo, la evaluacion incorpora el analisis
de las proyecciones elaboradas por la empre-
sa, sensibilizadndolas ante los posibles escena-
rios que puedan afectar su capacidad de pago.

FELLER RATE INSTITUCIONES FINANCIERAS
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Feller Rate sigue la siguiente pauta referencial
al examinar una institucion:

= Historiarelevante;

= Evolucion del volumen de activos con énfa-
sis sobre aquellos que tienen el caracter de
generadores;

= Participacion de mercado de sus distintos
productos;

= Infraestructura fisica, tecnolégica y huma-
na;y

« Posicion relativa de sus indicadores de ren-
tabilidad, endeudamiento, calidad de acti-
vosy eficiencia.

8. CLASIFICACIONES DE SUCURSALES Y
FILIALES DE BANCOS EXTRANJEROS

En el caso especifico de la banca extranjera,
Feller Rate reconoce la importancia de consi-
derar la fortaleza financiera de la matriz al cla-
sificar sus subsidiarias locales. Paraello, Feller
Rate se apoya en las clasificaciones interna-
cionales de su aliado estratégico Standard &
Poor’s.
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El proceso de clasificacion de la capacidad de
pago de las sucursales o filiales de bancos ex-
tranjeros consta de las etapas que se sefialan a
continuacion:

a. Clasificacion global de la matriz.

b. Clasificaciéon de la solvencia de la sucursal
o filial en formaindependiente.

c. Clasificacion final.

Normalmente, la clasificacion final de la su-
cursal o filial se ubica entre la correspondiente
a la matriz, y la asignada en forma indepen-
diente. Ello depende del grado de relacién exis-
tente entre la entidad local y su matriz con cla-
sificacién internacional asignada por Standard
& Poor’sy de laimportancia estratégica que la
subsidiaria local tenga para la matriz.

En el caso de instituciones cuya matriz no cuen-
ta con clasificacién de riesgo internacional, el
criterio es asignar a la sucursal oficial la clasi-
ficacion independiente.

IV. CLASIFICACION DE INSTRUMENTOS

Para establecer la clasificacion final del instru-
mento, el factor fundamental es la solvencia
asignada a la institucion financiera. La solven-
cia constituye una base importante para com-
prender el comportamiento de pago de los flu-
jos futuros comprometidos por sus titulos.

1. INSTRUMENTOS DE DEUDA

En el caso de los instrumentos de plazo mayor
aun afio, lo normal es que su clasificacion co-
incida con la de la entidad. Para los instru-
mentos emitidos a plazos de hasta un afio, la
clasificacion que normalmente se asigna se
basa en larelacion entre la clasificacion de sol-
venciay lade corto plazo, segiin se muestraen
la siguiente estructura:

Clasificacion de la institucion Clasificacion del instrumento

AAA, AA+H AA, AA- A+ 1) Nivel 1+
A+ A A-O Nivel 1

A, A-,BBB+,BBB Nivel 2
BBB, BBB- Nivel 3

BB+, BB, BB-,B+,B,B-,C,D Nivel 4
E Nivel 5

¢ Las entidades con solvencia en A+ y A- s6lo ocasionalmente pueden acceder a una
clasificacion de corto plazo en Nivel 1+ y Nivel 1, respectivamente.

La clasificacién asignada a un instrumento
puede ser modificada si presenta protecciones
especiales que determinan un nivel de riesgo
menor que el de la solvencia del emisor.
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Por protecciones especiales se entiende el con-
junto de atributos particulares de un instru-
mento que incrementan la probabilidad de que
sea pagado, en los mismos términos contem-
plados en su emision, por encima de la capaci-
dad de pago general del deudor. Existen multi-
ples caracteristicas especiales que pueden afec-
tar a un instrumento, destacandose las garan-
tias y los resguardos, normalmente asociados
aemisiones de bonos.

Entre estas se pueden sefialar las siguientes:
i) Garantias o seguros estatales o de terceros.

ii) Tratamientos preferenciales en caso de de-
claracion de convenio o liquidacion.

iii) Cauciones especiales, como fianzas, pren-
das e hipotecas.

iv) Condiciones contractuales especiales que
obligan al emisor a determinadas politicas
de administracion y a mantener ciertos
indicadores financieros dentro de determi-
nados rangos. O bien, acumplir determina-
das condiciones en sus negocios tendien-
tes a evitar efectos negativos para los tene-
dores de los titulos.

V) Bonos subordinados, el criterio normal es
asignar una clasificacién inferior en una
subcategoria a la del emisor en atencion a
su condicion de deuda de menor prioridad.

Feller Rate califica la suficiencia o la insufi-
ciencia del conjunto de los resguardos, depen-
diendo de las caracteristicas del emisor y de la
obligacién.

Las protecciones especiales que otorgue un
determinado instrumento pueden mejorar su
clasificacion con relacion a la del emisor, en la
medida en que se juzgue que efectivamente se
produce un incremento en la probabilidad de
ser pagado en las condiciones pactadas. Sin
embargo, el criterio general de Feller Rate es
que la capacidad de pago del emisor es lo rele-
vante y que s6lo en casos excepcionales es per-
tinente considerar fuentes complementarias.
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Clasificacion Final

Una vez obtenida la clasificacion de la solven-
cia del emisor y evaluados los resguardos, las
garantias u otras fuentes complementarias, la
determinacion de la clasificacion final del ins-
trumento comprende una ponderacion de es-
tos elementos. El criterio que utiliza Feller Rate
se basa principalmente en la solvencia. S6lo en
casos excepcionales, las garantias y resguar-
dos producen cambios no marginales en la cla-
sificacion de la capacidad de pago.

2. ACCIONES

En la clasificacion de riesgo de una accion se
evalda el riesgo relativo derivado de las fluc-
tuaciones futuras en los retornos del titulo. Se
trata de una opinion del grado de predictibili-
dad de los retornos en relacién a un conjunto
relevante de acciones.

Para obtener la clasificacion de riesgo de una
accion, se consideran las siguientes etapas:

a. Se obtiene la clasificacion de la solvencia de
la institucién conforme a los procedimien-
tos descritos anteriormente.

b. Se analiza especificamente la estabilidad
historica de la rentabilidad de la institucion
y, en conjunto con otros elementos que pue-
dan ser relevantes, se juzga cual es su pre-
dictibilidad.

c. Se analiza la volatilidad histérica de los re-
tornos de la accién, como una aproximacién
a su predictibilidad. La volatilidad de una
accién es medida a través de la desviacion
estandar de sus retornos.

d. Segun el caso, se consideran otros elemen-
tos como liquidez de la accion, politica de
dividendos, estructura de propiedad y ta-
mafio relativo de laempresa.
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METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE INSTITUCIONES FINANCIERAS

Clasificacion final

Para determinar la clasificacion final de los
titulos accionarios se considera la solvencia
del emisor, la estabilidad de los resultados, la
volatilidad de los retornos, la liquidez del ins-
trumento y otros elementos que se estime rele-

vantes. El criterio general que se utiliza con-
siste en evaluar los titulos accionarios de las
empresas en una escala de grado creciente de
riesgo, segun su solvencia, estabilidad y pre-
dictibilidad de la rentabilidad y volatilidad
de los retornos.
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