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RESUMEN:

Como temas relevantes de este documento se puede
estabiecer que Is Ley NO 18398 v su Reglamento re-
presenta un cuerpo iegal moderno en ¢uanto incor-
pora precisiones sobre el riesgo, elemento éste que
es percibido por lza mayoria de las personas, pero
gue generaimente se queda en niveles de subjetividad.

En el Regiamento se definen algunos indicadores
que permiten jerarquizar y definir un ¢oncepto
aproximaco de riesgo.

A pesar de lo anterior, se aprecia la exisiencia de cier-
tos elementos subjetivos en la ley, principalmente
por falta de precisiones legales, las cuales pueden ser
corregidas, quitdndcles el caracter general en que es-
tén descritas.

Se observa una contrediccion concepwial en cuanto
a fa medicién de la “probabilidad de no pago de
capital e imterés’”. tanto en wrminos etimelogicos
como operativos. En el caso de la emision de Bonos,
como se demuestra en el documento, no se mide !a
posibilidad de no pago de capital e interés; sblo se es-
tablece medida de cobertura para los intereses.

Dada la historia inflacionaria de nuestro pafs (sola-
mente en seis afos de un total de 45 afos (1240
1984), |z tasa de inflacién ha sido inferior a dos cigi-
tos) no se puede asumir constante el riesgo intlacio-
rio, ya que afecta el riesgo de solvencia, pues de no
existir una buena administracién inflacionaria frente
a activos v pasivos se asumen riesgos importantes en
la solvencia.

Existen ciertos Iimites de endeudarmniento econdmico
que no estdn de acuerdo con los datos cbservades en
la realidad nacional, especizimente en los Gltimos
afics, lo que puede alterar el concepto de riesgo. Al
respecto, el riesgo de Rentabilidad v Endeudamiento
son conceptos relativos y no absolutos.

Por Ultimo, se debe indicar la exiswencia de un riesgo
de mercado, el gue debe ser znalizado en alguna
instancia por el evaluador de riesgos.
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INTRODUCCION

Uno de los proyectos econdmicos mas importantes
y controvertido en los Gltimos aflos ha side, a auteri-
zacidn para comprar instrumentos financieros (bonos,
acciones, etc.} con los recursos de los Fondos de Pen-
siones. Esta siwacién fue legalizada primeramente
por ef Decreto Ley NO 3.500 de 1980: f que poste-
riormente fue modificado por |s Ley N© 18.398 del
2411985, La controversia principal partié con el
Title X1, de 1a citada ley, que entre 105 Articulos 89
y 110, reglamenta v aclara el funcionamiento de la
Comision Claslficadorz de Riesgos, cuys funcidn es
aprobar, modificar o rechazar los proyectes de clasifi-
caciéon de los instrumentos en los cuales pueden inver.
tir los recursos las AFP,

La controversias, respecte a la Comisien Clasificado-
ra, han estado centradzas principalmente en su forma-
cion, donde existirla una mayoria de representantes
de organismos estatales, lo que podria tener incalcu-
lzbles efectos poifticos futuros, ya que se estaria

entregando un instrumento para el control politico
~ de las empresas por sobre factores objetives de me-
dicidn econdmice-financiero. Sin embargo, ia contro-
versiz sobre este suceso econdmico, tomd nuevo im-
pulsc con la publicacidn, en el Diaric Oficial del 2 de
Septiembre. de 1985, de los resultados de la primera
clasificacidn de instrumentos por parte de la Comi-
sion Clasificadora de Riesges. Con todo, muy poco
se ha dicho sobre el Reglamento de la Comision Cla-
sificadora de Riesgos, el cual fue publicado en el
Diario Oficial de 24 de Junio de 1985, v que se titula
"Aprueba el Reglamento de Clasificacion de los Ins.
trumentos Financieros que se pueden adquirir con
recursos de los Fondos de Pensiones”. Este reglamen-
1o establece las caracteristicas de cada categoria de
riesgo estipulado por el Articulo 104 de la Ley
NO 18.398.

Tras ¢l Reglamento de la Ley eitada hay algo mis que
simples ““Criterios téenicos’, y sobre él conviene
hacer algunas reflexiones que creo pueden alterar e
mecanismo operativo de la tarea de clasificacion de
riesgos. La publicacidn de!l Reglamento citado es de
la mayor trascendencia en ¢cuanto 2 las leyes econd-
micas promulgadas en los Utlimos afios, ya que en
& se incorporan moderncs elementos de medicién
econdmica-financiera; sin embargo, presenta algunos
vacios técnicos ¥ conceptuales que pueden transfor-
marle en un elemento de controversia.

E! documento que a continuacidn se presenta, expo-
ne en una primera etapa 2! esquema general de fun-
cionamiento del Reglamento v en una sequnda se
hacen algunas consideraciones importantes, que se
desarrolian a partir de la ley referida.

I. EXPLICACION DEL REGLAMENTO DE CLA-
FICACION DE INSTRUMENTOS FINANCIE-
ROS.

Este Reglamento estd formado per 5 titulos, 18
subtitules v 108 articulos estructurados de la siguien-
te forma:

TITULO I
“De las categorias de Riesgo”, Articulos: 12 9

TITULC 1]

“De_la Clasificacidn de los Instrumentos Representa
tivos de Deuda Emitidos por Instituciones Financie-
ras’”, Articuios 10 2 43

1.— Solvencia del emisor [Articulos 11 2 37)

2.~ Caracteristicas del Instrumento (Articulos 38 3 40}
3.~ Margen de Proteccion [Artieulo 41)

4.~ Liguidez del Mercado {Articulo 42 v 43)

TITULC 11

“De Ia Clasificacion de fos Bonos de Empresas PGbli.
cas y Privadas’ Articulos 44 2 83,

1.— Solvencia del emisor {Articulos 45 3 80)

2.~ Caracter(sticas del Instrumento (Articulo 81)
3.~ Margen de Proteccian (Artfculo 82}

4.~ Liguider del Mercado (Articule 83)

TITULO Iv:

"De ia Clasificacidn de Titlos Garantizados por Ins-
tituciones Financieras”, Articulos 84 a 82

1.— Margen de Proteccion, {Articules 852 91)

2.— Liguidez en el Mercado. [Articulo 92}

TITULO V:

“De [a Clasificacion de los Instrumentos en Catego-

ria E”. Articulos 93 a 100.

1. Sin informacién histéricavalida. {Articulos 94 2 97)

2.— Discontinuidad en l2 entregs de la informacidn,
{Articules 98 a 99)

3.- Entrega de informacién Falsa o Tendenciosa.
(Articulo 100},

TITULO VI

De |2 Aprobacibdn de Acciones de Sociedades Anéni-

mas Abiertas’’. Articulos 101 a 108,

3.— Solvencia del Emisor: (Articulos 102 v 103)

2.— Caracteristicas del Instrumento! {Articulos 104 y
105}

3.— Margen de Proteccidn, (Articulo 10B),

4.— Liguidez en el Mercado. {Articulo 107)

5.~ Desaprobacién de Acciones por Primera Vez, [Ar-
ticulo 108),

Tal come se establece en Articule 104 de la Ley
N© 18.398, v el Reglamento que se comenta en su Ar-
ticulo NO 1, les inswrumentos de oferta publica que co-
rresponden a la letras b}, ¢}, d} v e) del Articulo 45
de la Ley de |z referencia, deberan estar clasificados,
en consideracién a Iz probabilidad de no pago del ca-
pital e intereses pactados, 3 las caracteristicas del ins-
trumento, a l2 solvencia del emisdr y a lz liquidez en
el mercado, en alguna de las siguientes categorias de
riesgos:

Categoria A, gue es la de més bajo riesgo, el que
auments hasta la categoria O, que serd la de mis
alto riesgo,

El Reglamento que se comenta establecs las caracter (s
ticas v los procedimientos de clasificacidén de los ing
trumentos financieros mencionados por la Ley.
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I.1. CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS
REPRESENTATIVOS DE DEUDA EMITIDOS
POR INSTITUCIONES FINANCIERAS.

En Diagrama NO 1, (pdg.49), sz expone la estructura
del cuerpc legal que reglamenta la clasificacién de
riesges de ios instrumentos emitidos por Instituciones
Financieras v que pueden ser comprados con los
Fondos de Pensiones administrados por la AFP. La
estructura explicada en el diagrama es similar a las de
ios restantes tituios del reglamento.

E!l concepto de riesgo, implicito en la ley, equivale
a la “probabilidad de no pago de capital e intereses
pactados’’; entendiéndose el riesgo en la perspectiva
antes citada se estd, pues, midiendo tanto el riesgo
econdmico como el financiers.

El Riesgo de 1a rentabilidad esperada se mide a través
de tres atributos v que son: la Solvencia del Emisor;
las Caracteristicas propias del tituwlo v la Liguidez
del Tiwlo.

Al Solvencia del Emisor, Iz ley la define como la ca-
pacidad actual y futura del emisor de un instrumento
parez cumplir sus compromisos en las condiciones
pactadas. Se definen dos indicadores globales de me-

dicién de la solvencia claramente diferenciables, jos
que son’

— Indicadores Fundamentales, los cuales, tienen Iz
caracteristica de ser medibles, cuantificables v
objetives., Corresponde 2 (ndices econdmico-fi-
nancieres tradicionales en el Andlisis Financiero
Empresarial. Estos son: el Indice de Endeuda-
miento que mide 13 relacidn Deuda/Capital: ef In-
dice de Calce, que mide el grado de proteccion
de Paslvos frente a los activos, de acuerdo 2 plazo
y clase (Ejemplo: (P, Circulante-A, Circulante) Pa-
trimonio) e Indice de Rentabilidad que mide |2
capacidad de los Activos operacionales para gene-
rar beneficio, siendo éste igual a Utilidad Opera-
cional/Activo Operacional,

— Indices Complementarios, formado por dos tipos
de atributos heterogéneds entre si; el primer gru-
po corresponde a tos Indicadores Dependientes,
aque son indices pefectamente meadibles, cuantifi-
cables y objetivos, los cuales, entregan informa-
cibn adicional 2 los indlcadores fundamentales;
el seqgundo grupo dentrg de los compiementarios,
estd formado por los indicadores de Administra-
cion y Propiedad, los cuales son de dificil medi-
cion objetiva, ya que son atributos cualitativos,
siendo este tipo de indicador, quizas, los mas
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cuestionables dado el grado de subjetividad im-
plicito en ellos.

Referente a los Indicadores Dependientes, no sg
indican cuales deberfan ser incluidos, sino que
mas bien se dan grupos (tres) que deberian ser
inciuidos; astos grupos son los siguientes:

a} Aqueilos que se refieren a la diversificacitn
de activos,

b} ios que se refieren a la composicion de Pasive
y Liquidez v

¢l los que se refieren a la eficiencia y generacidn
de utilidades. £l objetivo de estos indicadores
serd el de detectar si existen indicadores depen-
dientes calificados, que son los que proporcio-
nan informacién adicional v complementaria
a la contenida en los indicadores fundamenta-
les v que ayuden a reflejar la solvencia de una
institucion financiera.

B) Caracteristicas Propias del Titulo. Con esto se
quiere identificar la mayor o menor proteccion que
otorgan al inversionista el conjunto de atributos del
" instrumento respeclo a su pago. Se establecen tres
niveles de clasificacidn, siendo ellos los siguientes:

Nivel 0: Cuando el instrumento no posee atribu-
tos especiales o, que de existir, éstos no otorguen
3l inversionista una proteccion adicional a la
sclvencia dei emisor, respecto 2 su pago.

Nivel 1: E! instrumento posee atributos especia-
les que otorgan al inversionista una mavyor pro-
teccibn, adicional 2 la solvencia del emisor, res-
pecto a su Pago.

Nivel 2: E! instrumento posee atributos especia
les que otorguen una proteccion al inversionisia,
respecto 8 su pago, que fo hagan ser practica
mente independiente de la solvencia def emisor.

Algunos casos indicados por la ley son:

Depbdsitos a plazo vy otros titulos provenientes
de captacidn se clasifican en nivel 0 cuando éstos
no tengan garantias adicionales a la solvencia del
emisor; sin embargo, serdn nivel 1, cuando tengan
garantias especiales,

C} Margen de Proteccion. Corresponde 2 2 clasifica:
cion de los instrumentos emitidos por Institucicnes

financieras en las categorias A, B, C o D, consideran-
do los niveles de Solvencia del Emisor v los niveies
de las caracteristicas propias del titulo.

D) Liguidez en el Mercado. Ei mercado liquide es
aquel caracterizado por la facil enajenacién de los ins-
trumentos de oferw plblica a los precios vigentes
en plaza, donde existen transacCiones periddicas v de
volumen significativo que impiden a compradores Y
vendedores afectar en forma importante las condicio-
nes de transaccion,

Para fines de |2 ley {Art. 48 Ley 18.39B) se entiende
por mercado; el Mercado Primario Formal y el Merca-
do Secundario Formal y que es aquel en que los com-
pradores y vendedores estdn simultdnea vy pOblica-
mente parti¢cipando en la determinacion de los pre-
cios de los titulos que se transen en &1, siempre que
disriamente se publiciten el volumen vy el precio de las
transacciones efectuadas. Definido asi, serfa la Bolsa
de Comercio de Santiago la que mejor desarrolla las
caracteristicas de Mercado Secundario Formal,
Mercado Primario Formal, es aque! donde sus com-
pradores v vendedores participan en la determinacion
de precios de los instrumentos ofrecidos por primera
vez, por intermedio de un agente de valores que actla
por cuenta del emisor.

La liquidez del mercado, se mide a través de dos indi-
cadores v que son los siguientes:

-~ Indicador de Rotacion: que se calcula de la si-
guiente forma:

Monto efectivamente transado en los Gltimas 12-

meses de un instrumento emitide por una misma
{nstitucion, dividido por:

Monte total de dichos instrumentos emitidos por
una misma insttucion,

- Indicador de Presencia, se caiculs de la siguiente
forma:
NO de dias que efectivamente se ha transado un
instrumentoen los Gltimos 12 meses. Dividido por
N© de dlas habiles de transaccidn en los Gitimos
12 meses.

A traveés de una combinacidn de los atributos v que
aparece explicado en los Articulos NOS, 17 2 22:24 v
25;31:34 a 36 v 41 de! Reglamento, los instrumen-
105 son ciasificados de acuerdo al MARGEN DE PRO.
TECCION vy al grado de LIQUIDEZ DEL MERCA-
0O, en las siguientes categorias:

CATEGORIA MARGEN DE PROTECCION [EXISTENCIA MERCADQ LIQUIDO FACTOR
A TALTO™ Sl 1
B “BUEN"" Si 0.8
c UNO BUEN" S 0.4
s "BUEN™ NQ

D INCERTIDUMBRE TOTAL 0
E SIN INFORMACION O NO

ENTREGAN INFORMACION,

O LA FALSEAN" 0

CUADRO N? 1. CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS EMITIDOS POR LAS SOCIEDADES FINANCIERAS.

{*) EI Art, N° 6 gel Reglamente, no especifica esta sltua-
¢loén, sin embargo, se deduce de la segunda posinllidad
de claslticaren C.
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Tal como se aprecia en Diagrama NO 1 (Pig.48) v en
Cuadro N© 1 (Pag. 50 ), las categorias sirven para
medir el riesgo de los instrumentos, el que es valorado
a través de una ponderacidn quevade 1a 0, es decir,
de menos riesgo a mas riesgo (Art. §-del Reglamento).

1.2 CLASIFICACION DE LLOS BONQOS DE EMPRE.
SASPUBLICAS Y PRIVADAS,

La estructura legal de la clasificacion de los bonos
de empresas pablicas v privadas es similar a 12 del ti-
twie |l de! Reglamento, es decir, se consideran tres
elermentes bésicos de clasificacidon siendo elios los
siguientes: Solvencia del emisor, Caracteristicas del
Instrumento v Liquidez del Mercado, $in embargo,
los indicadores especificos de clasificacion cambian,
1zl como se observd en Diagrama N9 2. (Pag. 51 ).

A, Solvencia del Emisor. Estz es medida por los si-
guientes indicadores: indicadores Fundamenta-
les e Indicadores Complementarios.

Al Los indicadores Fundamentales: son los qus
darén la clasificacion base de Soivenciz v se mi-
den mediante la Cobertura de Gastos Financie-
ros; la estabilidad de ta Rentabilidad v los Gastos
Financieros y por Gltimo el endeudamiento eco-
nomico,

La Cobertura de Gastos Financgieros es un indica-
dor que refleja la capacidad de la empresa para
cubrir los gastos financieros comprometidos con
los flujos de utilidades generadas por sus activos
operacionales. Mientras mayor sea este indicador,
ante una probable disminucidn del flujo de utili-
dades, menor serd la probabilidad “de no pago
de sus deudas”. {Art. 47). Esta afirmacion serd
discutida en la segunda parte de este documento.

La cobertura s¢ mide por el cuociente Flujo Es-
perade de Utilidades / Nivel actual de Gastos
Financieros. El Reglamento en referencia estable-
ce dos niveles de cobertura; en ¢! primero se con-
sidera el flujo operacional'de utilidades {Coberty-
ra Qperacional] y en el sequndo se considera el
flujo de utilidades total {Cobertura Total).

La Estabilidad es un concepto que pretende me-
dir tanto la variacidon como |2 tendencia que pre-
sente la Rentabilidad v !os Gastos Financieres,

Se mide a través del “"Coeficiente de Variacién”
que es unz relacion entre la Desviacion Estandar
{o) deia rentabllidad dividida por la Rentabilidad
Promedio Operacional o Total, seqin sea el caso,
La estabilidad de los gastos financieros se mide
mediante el Indicador de Calce de Plazes, la liqui-
dez de la empresa y la Disponibilidad de garantia
de la deuda. Dentro de estos Gltimos conceptos
hay que aclarar el significado de liquidez, el cual
se mide a través del tradicional concepto finan-
ciero Liquidez dcida (Prueba Acida), que mide la
capacidad de los actives més liquidos para hacer
frente a los compromisos de corto plazo; otro
concepto que ayuda a medir la liquidez de la
empresa es la Liquider Provectada, que es un
indicador que pretende mostrar la probable liqui-
dez con un horizonte maximo de tres afios.

La Disponibilidad de Garantia, sirve para medir
ia estabilidad de los gastos financieros y refleja
el grado de flexibilidad financiera de que dispone
la empresa para acceder a nuevos recursos en el
evento de requerirlos. Se mide por el cuocients
entre los Activos susceptibles de ponerse como
garantia, libre de todo gravamen vy ei nivel de
Pasivos Exigibles, ambos datos correspondientes
al tltimo estado financiero.
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El Endeudamiento Econbmico, que es el tercer atri-
bute que ayuda s la clasificacion de la soivencia del
emisor, se mide por el siguiente cuociente:

Valer de mercado de los activos
Pasivo Exigible

A.2.Los Indicadores Compiementarios; son aquellos
que proporcionan informacién adicional v comple-
mentaria a la contenida en los indicadores fundamen-
tales, en particular, en relacidn a la estabilidad de 1a
cobertura, Los indicadores complementarios son:

Calce de Monedas

Proteccién Arancelaria

Representatividad de los gastos financieros
Flexibilidad Operacional

Factores Adversos

Los indicadores Calce de Monedas, Proteccian Aran-
celaria, Representatividad de los gastos financieros v
flexibilidad operacicnal se miden a través de recalcu-
lar, para cada caso, 1a cobertura de gastos financieros
utilizada para determinar la clasificacion base de sol-
venciz, suponiendo determinadas variaciones en gl ti-
po de cambio, aranceles de los insumos v productos
finales, tasas de interds y ventas respectivamente. Las
variacienes en estas variables no podrén ser inferiores
a 109/0 ni superiores 2 300/0; siendo en consecuen-
cia, un tradicional analisis de sensibilidad.

El indicador de factores adversos es una mezcla de
elementos cualitativos, que proprocionen informa-
¢ion adicional y cormplementaria a la contenida en los
indicaderes fundamentales, complementarios depen-
dientes, de administrracién v propiedad, que pongan
en peligro 13 estabilidad de la empresz, y por 1o tanto
afecten la solvencia del emisor.

B.- Caracteristicas del Instrumento. Esto se refiere 3
si 1os bonos tienen "awibutos especiales” respecto a
SU pago que proporcionen una proteccion adicional
a la solvencia del emiser, Los ""atributes especiales”
pueden ser garantias o resguardos.

Por garantia se entiende, para esta ley, las hipotecas,
las prendas constituidas sobre determinados bienes
y las fianzas de terceros que permitan asegurar &l
cumplimiento de la cobligacidon de pago de interés v
capital,

Resguarde son todas las cldusulas contractuales, a
través de las cusles el emisor se obliga a cumplir
ciertos compromisos que protegen al inversionista
respecto al pagoe del bono v gue no constituyan ga-
rantias

C.. Margen de Proteccion y_Liquidez del Mercado:
reunen las mismas caracteristicas que las citadas para
el caso de! titule Il v que han sido explicadas ante-
riormente.

Respecto 3 la clasificacién de log instrumentes garan-
tizados por Instituciones Financieras (Titulo V),
fa clasificacidon se hard considerando el Margen de
Proteccion, de igual forma que los procedimientos
establecidos para los bonos (Titwlo 1) para el caso
del emisor de! instrumento v para el Margen de Pro-
teccidn otorgade por la institucion financiera de
scuerdo a Tlwlo |1 del Reglamento, £l resto de los
atributes, y que son Caracteristicas Propias del titulo
y liquidez de! mercade tendran las mismas caracteris-
ticas que las citadas en los titulos anteriores,

E! titulo VI, reterente a la clasificacién de Acciones
de Sociedades Andnimas Abiertas, se gquiardn por el
mismo procedimiento de los Tiwdos Il y 1T, segun
se trata de acciones de [nstituciones financieras o
distintas & éstas respectivamente; se agrega a las carac-
teristicas de titule la condicion de acciones preferen-
tes a acciones ordinarias,
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ALGUNAS CONSIDERACIONES RESPECTO
ALALEY NO 18398 Y SU REGLAMENTC

Se expone en este apartado una serig de elementos,
desarroliados por el auter de este documento, gue
muesyan algunos vacios técnicos y conceptuales de
la citada Ley, como asimismo algunos aspectos que
hacen de este reglamento un moderno e importan-
te elemento legal de evaluacion de riesgos.

1.- Existencia deun Cuerpo Legal Moderno

El concepto de riesgo, tiene distintas interpretaciones,
dependiendo de 1z persona que use este concepto. Se
habla de riesgo politico, riesgo empresarial, rigsgo
econdmico-financierc, riesgo pafs, etc. En la mayor(a
de los casos se asocia el concepto riesgo 2 una idea
cualitativa relacionada con la existencia de un evento
que puede presentar resultados negativos al suces

que se e ha asignado el riesgo. :

En la ley gue se comenta, se ha relacipnado el riesgo
cen la “probabilidad de no pago del capital e intere-
ses pactados” [Art. NO 1 del Reglamento), el que de-
pende de varios factores, previamente definidos v
jerarquizados en importancia respecto del riesgo, Se
incorpora, por tanto, el conceptlo de riesgo come un
elemento observable, medible v cuantificable a tra-
vés de ciertos Indices, a pesar de la existencia de cier-
tos criterios no cuantificables v que seran analizades
mas adelante.

Tras 1a idea de “‘capital’ e “intereses”, existen impli-
citamente los conceptos econdmico-financiero; se
puede, pues, asociar el concepto de riesgo del Regla
mento & la idea de un ''riesgo econdmico-financie-
re”, lo que enwendido en rminos amplios implica
fa “posibilidad” de no poder hacer frente 2 los com-
promisos por problemas de liquidez y solvencia
[problema financierg) ni tampoce tener un negocio
rentable, medido éste por la relacidn ingreso/costo.

A través de ur recorrido de los distintos articulos
de! Reglamento, se observa la idea de la medicién
del riesgo de ambos elementos, salvo algunas situa-
ciones que se comentaran méas adelante.

En la definicion de riesgo, de acuerdo al reglamento,
existe una dificultad etimolbgica importante, respec-
10 a lz “probabilidad de no pago™.

E! términoc “probabilidad” tiene una definicidn
matematica que adquiere el cardcter de valor rels-
tivo, el que se obtiene de un cuociente entre el nd-
mero de casos favorables de un sucese (nGmero de
veces qué paguen sus ceudas), v el nimero de casos
posibles {nimero de veces gue paguen mas numero
de veces que no paguen). La definicidn anterior se
apova en un postulado empirico que establece que: si
se efectian muchas experiencias relativas a un fenod-
meno forwito, la frecuencia relativa con que se pre-
sentan cada uno de los sucesos posibles se aproxima
ordinariamente 3 un limite que es la probabilidad
tebrica, Sin embargo, de la lectura y analisis del Re-
glamento, no se tratz de medir la “"probabilidad’ en
su dimensién matematica, sino que se indica la exis-

tencia de un conjunto de factores, cualitativos v cuan:
titativos que indirectamente nos darian l2 “posibili-
dad” que el emisor no pague sus COMPromiscs; en
consecuencia mas que probabilidad, lo que el Regla
mento mide es una posibilidad de no pago {71,

La idea de incorporar 2l concepto de Riesgo 3 la le-
gislacion econdmica como un elemento cuantitativo,
es indudabiemente un adelantoc y que moderniza
nuestro sistema normativo. Se observe ja existencia
de una serie de indicaderes y definiciones, que co-
rresponde a2 1o que se ha denominado “Analisis Fi-
nanciero Moderno”, que ha sido expuesto, entre
otros, por el Profesor Americano Baruch Lev, en su
obra “Anidlisis de Estados Financieros: Un Nuesvo
Enfoque’”. Esto se puede ver con la incorporacion
del concepto “Valor Econdmico’ {Art, 1% vy 63,
el concepto Coeficiente de Variacidn, como una for-
ma de medir la estabilidadde la rentabilidad (Ar1.
51 vy 52); de igual forma se puede apreciar la incor-
poracion del concepto de “Distribucion estadistica:
mente normal u otra conducia”’, para medir la validez
de ciertos indicadores [Art. 29 y 69}, Sin embargo,
la incorporacion de estos elementos puede crear algu-
nas dudas en cuanto a Su aplicacidn, ya que el uso de
estas éenicas no esta del todo generalizado, mas aln
como sostiene, el autor antes citado "'Es preciso tener
en cuenta, no obstante, que este nuevo método de
analisis financiero se encuentra en un estado embric-
nario’’, agrega gue los defectos son muchas veces atri-
buibles a un estado no satisfactorio de la teoria de de.
cision en condiciones de incertidumbre (Pdg. 6 del ci
tado libro}.

Se observa por otro lado, que en el Reglamenic se
hace uso de una serie de indicadores que corresponde
al Analisis Financiere Tradicional. Sin embargo, el
use de indices no es un aspecto noermativo, ya que
existe una diversidad de indices definidos por diferen
tes instituciones, io que muestra ta faita de un consen-
SO en cuanto asuuso. J. Horrigan (1) afirma que “"des-
de un punio de vista negativo, el aspecto mas sorpren-
dente del analisis, mediante ratics o indices es la
carencia de una estructura tedrica-explicita, de uns
manera predominantemente empirica y pragmari
ca. . ., COMo consacuencia, esta técnica estd plagada
de afirmaciones no probadas sobre su utilizacion vy
valores dptimos’’; desde la fecha de esta afirmacion a)
presenie, han habido progresos empirices imporiantes
respecto al uso de indices; incluso en nuestro pals hay
una estructura tedrica-empirica respecto del Incice
Bisico de Rentabilidad, desarrollado por José R, Para-
da (2}, en consecuencia, la afirmacién de Horrigan,
se podria considerar en el extremo, sin embargo, es
unz llamada de atencidn para interpretar los ratios con

{(*) La modiga de rlesgo del Reglamento, estd mds asoglada
2 1a ldea do! Concepto Probabilldagd "'Subletiva’™, que es
un numero aue cuantifilca el concepto cualitative de
verosimiligad gel declsor.

(1) 2, Horrlgan; A short History of Flnanglai Ratlo Anary
tls’, The Accounting Reviaw, NO 43, Abrll 1968

(2} Jose R. Parada 'Margen - Rotacion: Un entfogue Aanau
tlco', Ganadacr “Promlo Price Waterhouse'”, Aheo 1984
Pubiicado por Price Waterhouse, 5150, 1885
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prudencia v donde se muestre 1a experiencia del eva-
luador en el disefio de los ratios relevantes v adecua-
dos 2 la realidad nacional,

Se puede citar, 2 modo de ejemplo, la diversidad de
indices elaborades para evaluar un banco y 10s instru-
mentos vtilizados pars ello, En I3 revista "Gestién de
Finanzas v Mercado de Capiwules”, de enero de 1982,
V@ 1y 2 [Editorial Gestidn, Santiago, Chile); se pre-
sent3 un resumen de diversos ratios v sus creadores;
s& muestra la existencia de més de 35 ratios para eva-
luar el riesgo de un Banco, se muestra ademas, los
indices desarrollados por diversos arganismes, como
son: fas instituciones americanas Federal Reserva
Bank, el Federal Deposite Insurance Corporation, la
Revista Business Week v [a Escuela de Administracion
de la Universidad Catdlica de Chile; aello habria que
agregar ios 46 indices bdsicos de los Bancos, utilizados
por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras de Chile y que son publicados periddica-
mente a través de sus Boletines Financieros.,

L2 cita que aqui se hace de la.diversidad de Indices o
Raties v de los distintos organismos que los disefian
es para mostrar [a complejidad que tiene la ¢lasifica-
cidn del riesgo a través de estos indicadores. Con to-
do, la clasificacién de los instrumentos del Reglamen-
1o comentado, estd basada de manera importante
en los fndices financieros; sin embargo, el anélisis fi-
nanciero debe ser lo suficientemente general y flexi-
ble para explicar la situacién de una empresa o instru-
mento.

Se observa, por otro lade, como elemento positive del
Reglamento y que le da un grado de modernidad, es
que su estructura permite que la clasificacién de ins-
trumentos sea efectuada a través del uso de Compura
dores Personales (PC}, que Ios articulos del Reglamen-
10 estén disefiados secuencialmente de tal forma que
son de facil programacién, situacion que puede ser
visualizada en los diagramas | v I, desarrollados en
la primera parte de este documento. Los diagrarmas
comentados, tiene la similitud a un “Diagrama de
Flujo™, elemento importante para |z implementacién
Je! “Sofware”’ compuracional: lo que facilita enorme-
mente fa clasificacién del riesgo da los instrumentos
tinancieros mencionados en el Reglamento.

2. EXISTENCIA SIMULTANEA EN EL REGLA-
MENTO DE ELEMENTOS MEDIBLES Y ELE-
MENTOS DE DIFICIL MEDICION OBJETIVA.,

En el cuerpo legal que aqui se comenta se puede apre-
ciar lz existencia de ciertos conceptos que son de difi-
cil medicion okbfetiva, lo que se prestz para una inter-
pretacidn subjetiva, Se observa, ademas, que se usan
algunas definiciones que pueden ser interpretadas de
distinta forma por tos clasificadores de los instrumen.
108,

En los Articutos 28, 29 v 33, se puede apreciar que el
legislador hz puesto algunas afirmaciones académicas,
pero que son de dificil medicion objetiva, a pesar que
se percibe su influencia en iz solvencia. En el Articulo
33 det Reglamento, que se refiere 3 los !ndicaderes
Complementarios, se afirma que “los indicadores del
primer grupe (Indicadores de Administracion) serdn
aquelics gue midan la competencia de la administra-
cidn en relacidon a su influenciz en |2 solvencia de la
Institucion financiera. Mientras mas coherente y for
malmente estructurada sea la organizacidn v mis tée-
nigceamente se administre, mayor debers ser [2 sclven-
cia’”, agrega: "Dicha medicidn se realizard a base de
la preparacion, experiencia, trayectoria comercial vy
permanencia de sus administradores en la institucidn;
a la estructura organizacional de la institucian; y a las
politicas de planificacidn v control”. Bl Articuio cita-
do agregs otras afirmaciones como las aqui citadas,

De ta lectura del Articulo 33, se deduce claramente
el valor subjetivo que estos atributos pueden tener,
Asl por ejemplo {qué se entiende legalmente por co-
herencia v formalidad de une organizaciéon?, {qué
es, legalmente, una administracién técnica? v iqué
niveles de tecnicismo existen?, etc. Sobre las interro-
gantes anteriores, existen ciartas aprecizsgiones o per-
cepciones del grade de influencia, sin embargo, el Re-
glamento mencionado no aclara las interrogantes
planteadas.

En Articulo 29 del Reglamento, se establece un pro-
cedimiento de analisis para los indicadores dependien-
1es, observandose que el legislader ha dejado algunos
elementos importantes sin aclarar, por eiemplo en
letra e} se dice que se deberd determinar el nivel de
confianza con que se trabajard, para establecer si leos
indicadores son significativamente distintes del pro-
medio. Trabajar con 89%/¢, 959/0, 90%0 u otro
porcentaje de nivel de confianza puede llevar 2 resul-
tados estadisticamente diferentes; y en consecuencia
a cambios en el andlisis de los Indicadores Dependien-
tes; al respecto no existe una norma de cual es el nivel
de confianza adecuado, aunque desde el punto de
vista de la sequridaa convendria considerar el maximo
nivel de confianza.

En Articulos 15 v 63 del Reglamento se hace uso del
concepte “"Valor Econdmico™, siendo este otro de los
elementos donde el legislador ha dejado un vacio vy
que por fo tanto puede verse alterada la clasificacién
de los instrumentos. En efecto, en Art. 15 lewra ¢, se
dice que se entiende por Pérdida Potencial’ la sobre-
estimacion del valor del activo de una institucidn
financiera, la cual s¢ calculard por la suma de las dife-
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rencias entre el valor contable de los activos, incluido
ios intereses por cobrar y i2 correccidn monetaria, ¥
el valor econdmico de los mismos’”.

El concepto de “valor econdmico’” no se ha definido
para el uso del Reglemento; sin embargo, se podrla
entender su significado interpretendo, lo que se indics
en ¢l Art. 63 del Reglamente, donde se afirma que
“se entenderd por valor de mercado de los activos,
aquel que resuite de vaiorarias econdmicamente en
funcidn de sus usos alternativos fuera del contexto de
ta ermpresa o, si fuere posible, atendiendo @ precic a
que corrieatemente son transades en los mercados
respectivos 2 la fecha de la evaluacion, Con todo,
cuando no exista un mercadd para un determinado
activo, en ningln caso se censiderardn valores de
mercado aguellos que resulten de aplicar criterios ba-
sados en el costo histdrico o en el valor de reposi-
cion”',

De la redaccian de los Artlculos 15 v 63, se puede in-
terpretar que el legislador ha incorporado el concepto
modernc de Valor Econbmico, el cual surge como
una respuests a los problemas que se ie atribuye @ las
cifras contables e historicas como buenas unidades
de medicién, En consecuencia, la “Pérdida de Poten-
cial” del Artfculc 15, tiene las caracteristicas del con-
cepto, “Fondo de Comercio” o "Good Will"", Desde
este punto de vista la interpretacion del Valor Econd-
mico, pasa a ser un valor equivalente a los futuros
beneficios gue entregarfia uUnz empresa, actualizadas
a una tasa de interés, lo gue twcnicamente recibe el
nombre de Valor Actual de los Beneficios Futures.

Definido asi el “Valor Economice’” y que es equive
lente al valor proveniente al de los “"usos alternativos
fuera de contexto de la empresa’’, estamos en presen-
¢ia de un monto gué en condiciones de certeza seriza
un valor o norma adecuada para discriminar sobre el
riesgo de los instrumentos. Sin embargo, las condicic-
nes de certeza son hoy dia muy dificiles de observar,
lo que ileva a que dos variables claves en el concepto
de Valor Ecdnomico, pasan a ser aleatorias; éstas se-
rian los beneficios futuros de la empresa v 13 tasa de
interés {o tasa de desguento) relevante y ante tal si-
tacién existe la posibilidad de incorporar subjetivi-
dad al Valor Econdmico pasando, en conseguencia, a
ser un "“Valor Econdmico Esperade’’. Esto, 8 pesar
de ia existencia de un sinnimero de modelos matema-
ticos-estadisticos que tratan de determinar ciertas
funciones de probabilidades asignadas tanto a los
beneficios futuros como a ias tasas de interés relevan-
tes; el problema se hace aun mas complejo cuando
hay imperfecciones en los mercados de Productos v
de Capitales, como es el caso chileno.

Previends los problemas de mercado, el legislador
afirma que en ningdn caso se consideran valores de
mercade aquellos que resulten de aplicar criterios ba-
cados en costos histdrices ¢ en el valor de reposi
cibn”, sin aclarar cudl serd el velor de mercado rele-
vante.

Otra interpretacidn, de acuerdo al Reglamento es
evaluar los activos de acuerdo a lo que realmente va-
len; esto implicaria efectuar valuaciones de empresga,

para lo cual existe un sinnumero de modelos tebrico-
pradtico como pueden ser: Valor de Rendimiento,
Método clasico, Método Unidn Expertos Contable
Europeos (UEC), Método de los Practicos, Método
Anglo-Sajén, etc. (2}

Cabria ‘otra interpretacion del Valor Econdmico, que
seria una tasacidn por un equipo de expertos; sin em-
bargo, distintos estudios de tasacion pueden condugir
‘a diferencias importantes en ¢l valor econdmice, de-
pendiendo de los elementos que incluya, cads estu-
dio. Un caso de este discrepancia de valores se did a
rafz de la primera clasificacidn de riesgos, en donde
e} Banco Nacional decia que los bienes en garantia
por créditos hipotecarios equivalian al 1420/0 de la
deuda: el Superintendente de Bancos afirmaba que
éstos eran un 389/0 (3).

Como se puede observar, existen varias interpretacio-
nes que s le puede dar al término "Valor Econdmi-
co’’, las que en su mayoria no pasan de ser mas que
valores de “‘expertos’’; sin embargo, sabemos Que
si ios mercados son imperfectos, entonces, el valor
“seondmico” puede ser diferente, dependiendo de
la percepcitn, calidad vy experiencia del evaluador
¢ experto.

A pesar de 1os puntos anteriores, existen en el Regla-
mento, factores que se pueden identificar v medir,
como son los (ndices definidos respecto a Endeuda
miento, Calce, Rentabilidad, algunos indicadores
dependientes y 'os de Iiquidez del titwlo en el mer-
cado. Estos factores, permiten que la medida de ries-
go utilizada en el Reglamento, adquiera un cardcter
de objetividad, No obstante, ei uso de ciertos indica
dores requiere de cierta prudencia de parte dei analis-
ta v evaluador, como es el caso de s Rentabilidad
y la Cobertura que son los temas siguientes de este
documento.

(2] Para mayor Intormaclén ver Michel Righou, “Analyse
Financlere'', Revista publlcada por socletd Francalse
ces Analystes Finanglers’, ler. Trimestro 197 3, Paris.
France, titulo: “Panorama  des meéthodes  usuelies
d*avsluatlon dos enterprices’,

(3) Diarlo “El Mercurio’ de Santlago: 29 Sept. 1985.
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3. RIESGO ECONOMICO Y FINANCIERO EN EL
CASC DE BONOS {TITULO [1]) ¥ ACCIONES
DE SOQCIEDADES ANONIMAS [TITULO IV),

Como va se explicé, el objetive de Iz ley es determi-
nar ta probabilidad de no pago de capital e interés de
los instrumentos, En consecuenciz, éste deberis ser
el objetivo en ias mediciones 1écnicas que guién al
Reglamento v , por lo tanto a jos evaluadores del ries-
go, Sin embargo, existe un indicador que pretende
evaluar el riesgo para el caso de los Bonos de Empre-
sas Plblicas v Privadas, vy que salo mide parcialmente
el no pago de capital e interés,

El indicador en referencia es denominado de “"Cober-
wra” (Art. 44 y siguientes), se define operativamente
como aquel que “se medird dividiendo su fiujo espera-

o de utilidades por su nive! actual de gastos financie-
os”. Se afirma que “mientras mayor ses el indicador,
ante una determinada disminucién del flujo de utili-
dades, mencr serd la probabilidad de no pago de sus
deudas”.

El flujo de Utilidades Totales esperado se define co-
mo fa multiplicacion de la Rentabilidad promedio (de
al menos ios Ultimos ¢inco afios, expresado en tanto
por wno} por el valor en pesos de los activos. Se esta-
biece, ademas, un Indice de cobertura Operacicnal en
ei que se relaciona el nivel de beneficios operaciona-
les con respecto a los Actives Operacionales.

En esta mareriz, el legislador ha mezciado dos aspec-
10s que son diferentes; en efecto el no pago de la deu-
da implica tantc no pago de capital [problema finan-
cierol, como asimismo no pago de los intereses con el
flujo de utilidades (problema econdmico). No cabe
duda que si una empresa no cubre el nivel de gastos
financieros {interés) con sus utilidades operacionales
.~ 85 riesgosa en términos absolutos, siende ésto lo que
mide el denominado ndice de cobertura; sin embar-
go, el indice definido en el Reglamento no mide la
posibilidad de no pago de capital, aspects que puede
hacer camblar el riesgo del instrumento. Se puede
mostras esta situacién con un sencillo ejemplo,

Supongamos que tenemos dos empresas Gue emitan
Bonos por 100 Unidades de Fomento (UF); ambas
con un interés real de 79/0 anual; ambas tienen una

Utilidad Operacional de 30 Unidades de Fomento;

la primera emite los bonos ¢con un plaze de tres afos
y la segunda empresa con un plazg de cinco sfios;
ambas pagan capital e interés en cuotas 1yuales y cons-
tantes; esto significa que la primera debe pagar cuotas
iguales de 38,105 U.F. anuales por tres afios por capi-
tal e interés v 12 segunda cuotas fguales de 24,38 U.F.
anuales por capital e interés durante 5 afios.

Si aplicamos el Indice de Cobertura del Articulo 47
del Reglamento para ambas empresas se tiene:

EMPRESA A | EMPRESA B
(1} Utilidad Operacional|30 U.F, 30 U.F.
{2) Interés ter. afo 7UFE, 7 U.F.
{3) Cobertura (1)/(2} 4,285 veces| 4,285 veces

Se observa en el ejemplo que aplicando ias definicio-
nes del Articulo 47 ambas empresas cubrirfan holga-
damente el pago de interés, superando la utilidad ope-
racional por 4,28 veces el interés del primer af 0, sien-
do ambas empresas no riesgosas v estandeo en igualdad
de condiciones, Sin embargo, se estd midiendo sola-
mente el nivel de interés respecte a la utilidad conta-
ble. No obstante v si aplicamos ¢l espiritu del Regla-
mento, es decir, medir el riesgo del emisoar por el no
pago de capital e interés !a sitvacién cambia total-
mente, Siendo 2dn mds simplista, supongamos que
ambas empresas tienen sus Activos Operacionales con
la misma antigledad y por igual valer, lo.que implica
una depreciacidn del primer afo por 6 UF, las cuales

fueron descontadas para obtener ia utilidad operacio-
nal.

Si queremos medir el riesgo de no pago por capital e
interés no se necesita el flujo esperado de utilidades
sinc que &f Flujo de Caja del periodo, el cual entrega
el nivel de recursos operacionales obtenidos por una
empresa, ya sez en efectivo o en algin documento
activable.

El Flujo de Caja para el primer periodo seria el si-
guiente:

A B
(1} Utllidse Opera- 30 UF 30 UF
elon.
@ eEaier _suF 8 UF
(3} Flujo ge Cajs 36 UF 36 UF
(1) K2
4) P ¢ Itat *
(4} (&0 Secomilat 39,105 UF 17,38¢
15} ]Pé]rgoAgtg intares 7 UF 7 UF
© 22052059 35,105 26,389

Inglcador efective 36
Rago de Interes v
capltal.

T =0944 —— =1.476
38,105 véces 241389 veces

~Corresponde a 13 diferencla entre ol valor total de la ¢cuota
(38,105 UF )y et 790 sonre 100 UF
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Enel ejemplo anterior, 2 pesar de las condiciones de

iguaidad en casi todas fas variables, se ve que 2 riesgo
de ambas empresas es diferente, asi la empresa A no
alcanze a cubrir el pago de capital & interés con sy
flujo operaciona! o Flujo de Caja, no asi Ia empresa
B que cubre ef pago de capital e interés con sus flujos
operacionales por casi 1,5 veces, sin embargo usando
el Indice de Cobertura del Reglamento se llegaba a las
mismas conclusiones respecto &l rigsgo, situacion que
se¢ prueba como no correcta. La diferencia, para este
caso, esta dada por los distintos plazos pactados para
el pago de la deuda, ya que para el primer caso ¢l Bo-
no ha sido emitido a tres afios, en cambio, el segundo
ha sido emitide para cince afos. La diferencia puede
ser alin mayor si se considera la tasa de Impuesto a las
utilidades, !a inflacién esperada v distinta vida de los
activos operacionales. Con la Utilidad Cperacional
{contable} no se pagan compromisos liquidos, va que
la utilidad es un resultado economico y no financiero.

El Indice Flujo Opracional/ {interés + Capitzl) es ba-
sico en el Andlisis Financiero Tradicienal y en é se
realcicna el nivel de recursos liguidos obtenidos con
el pago de interés v capital; es decir, se enfrenta el
problema financiero, que para este caso e legislador
ha dejado afuera. Antes de ver la proteccion de los
instrumentos 2 través de algin activo es necesario
analizar si se puede pagar con los recursos operaciona-
les, ya que si éstos no son suficientes, recién entonces
se analizan las posibilidades de financiar estos flujos;
el case de proteccion de los instrumentos con cierta
ciase de activos (resguardo segln la ley) se usaen una
situacién extrema de quiebra,

El legislador, incorpord el efecto de los plazos de la
deuda a wavés de lo que denomina Indicader de Calce
de Plazos {Articulo 55, 58 v 57), el que mide la esta-
bilidad de Gastos Financieros; incurriendo en la mis-
ma dificultad de medir las amortizaciones del capital
con la utilidad contable. En consecuencia, mide el
pago de la deuda con niveles contables; esto puede
llevar a la contradiccion de que empresas que a pesar
que paguen sus deudas tengan elevadas pérdidas con-
tables, situacion que se explica cuando existen algu-
nas partidas contables que han sido deducidas de los
ingresos y que no han significado uso de dinero, como
pueden ser: depreciacion, correccidn monetaria, pér-
didas por equipos vendidos, etc, Sin embargo, v de
acuerdo con el Reglamento, esta empresa que paga
sus compromisos seria clasificada como riesgosa.

Respecto a fa inflacidn vy su repercusién en el indice
de cobertwra, se puede apreciar que el legislador ha
desestimado su impacto. En efecto, en la definicién
de Utilidad historica (Art. 48) se usa el resultado
antes de impueste, intereses y correccidn monetaria,
siende consecuents con esto, también en el denomi-

nador ha dejado fuera el efecto inflacionario, ya que
¢l nivel de gastos financieros es igual a la tasa de inte-
rés real a2nual (promedic ponderado de ia deuda vi-
gente) por el Valor de la Deuda Total. Con este pro-
cedimiento se estd considerando que la inflacion afec
tarfa a todas las empresas por igual, sin embargo, la
inflacién puede hacer mas o menos riesgosa una em-
presa si és1a no es administrada eficientemente frente
a este fendmeno econdmico; Administracién eficien-
te significa buscar unz mezcls éptima de Actives ¥
Pasivos (Monetarios y No Monetarios) con los cuales,
se puede ganar frente a la inflacién,

Hovy en dia se puede observar que empresas que tienen
deudas indexades, {en Unidades de Fomento u orome-
canismo} tienen distinto riesgo financierc dependien-
do del nivel de inflacidén. Por otro lado, !a historia
inflacionaria del pais no aconseja descartar este ele-
mento.

En consecuencia, serfa aconsejable que se incorpore el
efecto de [a variable inflacidn como elemento impor-
tante en el Indice de cobertura. Esto adquiere mayor
validez cuando hay deudas contratadas con intereses
rominales y otras con interés real, lo que en su opor-
tunidad significé tomar decisicnes sobre esta deuda
y se asumieran riesgos de inflacidn esperads, lo que
afectar{a el riesgo total de l2 empresa.
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4.- RENTABILIDAD Y ENDEUDAMIENTO EN EL
REGLAMENTO DE LA CLASIFICACION DE
RIESGOS.

4.1, Relacidn entre Rentabilidad v Endeudamiento,

Uno de los elementos claves, en el Reglamento, para
medir la solvenciza de! emisor de Instrumentos Finan-
cieros es la Rentabilidad; entendiendo por tal 2 la
relacion histérica entre el Resultado Operacional v fos
Activos totales, (Art, 23, 45, 46, 47, 48). En Articulo
48 se afirma gue “se ha considerado que é&ste es el
mejer indicador de 1a capacidad generadora de utilide-
des de los activos de una empresa en el largo plazo”,
Se considera que el plazo histérico para calcular el
promedic anual es de 5 aflos, el cual puede ser dismi-
nuido hasta los {ltimos tres afios.

Se considera que este ratio sera un indicador del ries-
go, por cuanto 1z ineficiencia en la administracién fi.
nanciera puede gemerar pérdidas que disminuyan el
patrimonio y gue provoguen una situacién de insol-

—vencia (Articulo 23). Desde este punto de vista, se
sserneja al concepto de riesgo econdmico.

En sentido amplio una empresa o instrumento finan.
ciere No es mas 0 menegs riesgoso por tener un cierto
porcentaje de rentabilidad. Una empresa con 10¢/c
de rentabilidad, puede ser més o menos riesgosa eco-
némicamente que otra que tenga 15%/o0 de rentabili-
dad. Con esto quiero indicar que el concepto de
Rentabilidsd adquiere importancia como una dimen-
sion relativa espacial, temporal v personal, Por relati-
vidad espacial se quiere decir que la Rentabilidad es
clasificadora de riesgo dependiendc del sector econd-
mico en que se actle; por temporal se quiere decir
que la Rentabilidad puede ser riesgosa dependiendo
del tiempo con ¢l que se quiera comprar vy por Ultime,
es relativa personal porgue el nivel de riesgo aceptado
depende del grado de aversién al riesgo que ef propie-
1ario de un instrumento ¢ empresa tenga.

Otra de las relaciones bdsicas definidas en el Regla-
mento es la relacion de endeudamiento {econdmico
y legal) entendiendo por elio, en sentide amplig, |a
relacidn Deuda/Capital,

En el Reglamento se ha establecide que “'la rentabili-
dad se calculara en relacion z os activos, independi-
zandola del nivel de endeudamiente, e} cual, ha sido
considerado como uno de los indicadores fundamen-
tales de la clasificacidn de riesgos’’, en consecuencia,
el legislador ha separado ambos indicadores para me-
dir su incidencia en el riesgo de los instrumentos. Sin
embargo, a reglén seguido, dice que “'Para institucio-
nes como endeudamiento inferior a uno y mayor que
cere, en el calculo de la rentabilidad mo se deberédn
considerar los gastos financieros’”, En Articulo 24, se
compara el nivel de rentabilidad operacional ¢on cier-
tas relaciones a las cuales, se les ha considerado el
endeudamiento como base de clasificacion.

En consecuencia, se ha llzgado a mezclar ia Rentabili-
dad Operacional con la Rentabilidad de los propieta
rios, usando la via no discrecional.

En Anexo N@ 1, presento la relacién teérica que exis-
te entre Rentabilidad Operacional v Rentabilidad del
propietario, |z formula obtenida es la siguiente:

(1)

D
Rp= Rp+ IR .~k
PT AT )

A

De lo anterior, se deduce que la relecidbn deuda/capital
{C/C), es el factor que afecta 2 la renwbilidad de los
propietarios (Rp), en consecuencia, el nive! de renta-
bilidad depende del nivel de deuda que ¢l propietario
desee, segin sea el grado de aversion al riesgo que una
persona tenga. Sin embargo, e! Reglamento ha impues-
to ciertas pautas no discrecionales, en oposicidon a lo
que se deduce de férmula {1). Frente al planteamien-
to anterior surge una serie de controvérsias respecto
al tlempo de validez de los tramos indicados por el
Reglamento, ya que son variables en el tiempo;se po-
dria plantear ciertas interrogantes que pueden dar
origen a controversias, asi por ejemplo, {por qué el
legislador ha establecide que los limites de endeuda-
miento deberian ser entre Oy 1:entre 1y 57¢por qué
se ha establecido niveles de rentabilidad de 10%/0 u
8,5%/c, en vez de otros valores como se puede deducir
de la experiencia chilena?, {por qué ha establecido
porcentajes de 1,50/0 a 0,60/0 sobre el endeudamien-
1o econdmicoe?. Las respugstas a las interrogantes pue-
den ser controvertidas, dado que los valores indicados
son cambiantes en el tiempo v, por lo tanto, no tie-
nen vigencia por largos perfodos.

La experiencia chilena indica que la rentabilidad de
los activos no es constante ni obedece a ciertos pa-
trones fijos, En un estudio de Julio Galvez (2) se
demuestra que los retornos de las indusirias son di-
ferentes segin e! secior considerado; especificamente
para el Sector Bancos Comerciales y Financieras, el
Promedio Trimestral es: 2,03%/0 con una desviacion
estdndar de 0,94%/0; es decir, aproximadamente un
89/¢ anual; el que es diferente al de todos los secto-
res, para el perlodo de estudio que va de Enerc
1979 al 2do. trimestre 1982,

En otro estudio realizade, v aun no publicado, se
ha obtenido que la rentabilidad del capiwal promedio
wimestral para los Bancos Comerciales es de -3,5%/0
en el periodo 80-84, con datos de los Balances publi-
cagdos por la Beolsa de Comercio de Santiago. De los
datos se infiere que la rentabilidad, cuzlquiera sea,
es varizble en el tiempo v depende del sector, lo que
hace que los rangos definidos tengan corta duracién.

{2) “'Rentab!fidag de las Industrlas Chiienas’, Beolstin
Economico, Facultad de Clenclas Econbmicas v Adml-
nlstrativas, Pontificia Unlversidag Catdllica de Chlle,
Jullo - Seotlempbre 1982,
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Par otro lado, respecto al riesgo v considerando que
l2 rentabilidad es un concento relativo, se puede usar
la siguiente relacidn

{2)

Prima por Riesgo = (R, ~ ﬁi)/oi

En la relacion anterior se establece un coeficiente que
incorpora el concepto de relatividad siendo ésios 1os
siguientes:

Relativided Temporal = Medida por la desvia-
¢ion que ha tenido el promedio histdrico, o sea,

Relatividad Espacial = Medida por ﬁ-i' v que es el
promedic de la Rentabilidad del sector, por ejem-
nlo para todos los Bancos,

Relatividad Personal = Medida por R, v que re-
presenta la rentabilidad esperada por el inversio-
nista y que puede ser medida como se describe en
Artlculo 23 de Reglamento.

El cozficiente (2) v que he denominado "Prima por
Riesgo", es una variante mis completa gue el indica-
do en Articulo 52 v aprecia de forma integral ei ries-
go econdmico de Ia rentabilidad.

4.2, Caleulo de |a Rentabilidad

Para el cilculo de la Rentabilidad, tanto para el caso
del Titulo Il como las siguientes, ¢! legislador ha he-
cho uso del “Promedio Simple” v toma un periodo
de cinco afios, con algunas variacionas, No cabe duda,
que el promedio simple, como medida de tendencia
central tieme algunos inconvenientes que pueden pro-
vocar fuertes distorsiones en economias tan fluctuan-
tes como la nuestra. Sin embargo, por esta razén no
puede ser invalidado, pero debe ser considerado como
un elemento mas de medicidn, el cual debe ser ana-
lizado en conjunte con otres indicadores y si es po-
sible, separar el promedio simple generai de la Renta-
bilidad en *'sub-promediocs’”.

De acuerdo a lo anrterior, existe la posibilidad de se-
parar el Indice de Rentabilidad de los Activos en dos
Indices que lo complamenitan. Estos son el Margen de
Beneficios (Utilidad/Ventas) y la Rotacion de Activos
{Ventas/Activos); la relacidén es la siguiente:

{3).

Rentabilidad de Activos =

(Margen de beneficios) x {Rotacidn de Activos)

El indicador anterior permite apreciar el riesgo de for-
ma mas clara, ya que una empresa puede tener una

Rentabilidad Promedio baja como consecuencia de
contraccion de mercado, 1o que puede afectar su
Rotacidn pero puede tener muy buenos mirgenes de
beneficios, como ha sido ¢l caso de las empresas chi-
lenas en el periode 80-84. Si éste es ef caso, el riesgo
de invertir en estas empresas es diferente, ya que la
percepcién que se tenga de eliz es distinta a la que se
tiene considerando la Rentabilidad Glebal tal coma
aparece en el Reglamento,

Seria aconseiable, pues, como una forma de disminuir
los peligros que tiene el Promedio Simpie, agregar a
este promedio como base de clasificacion los compo-
nentes de {a Rentabilidad vy que son los indicados an
{3). .

Otro elemento interesante de comentar, es el uso del
Ceeficiente de Variacion, usado para medir la estabili-
dad de la rentabilidad, v el que se puede complemen-
tar con la variante propuesta en la férmula (2} del
Punto 4,1 de este Documento, En Articulo 52 del
Reglamente, se establecen tres niveles de clasificacion
para el Coeficiente de Variacion, €n ef (ltimo nivel se
consideran aquellos cases en que el Coeficiente de Va-
riacion sea mayor que 0,7 ¢ menor que 0; no resulta
dificil de probar que los casos del Ultimo nivel son
completamente diferentes, vy que son mas riesgosas
aquellas empresas con pérdida, en cuanto 2 la estabi-
lidad de la rentabilidad. En consecuencia, seria acon-
sejable agregar un nivel especial para aquellas empre-
sas con coeficiente de variacién negativo.

Por otro lado, los rangos definidos para el coeficiente
de variacion son demasiado estrechos para la realidad
nacional, de acuerdo a la evidencia empirica, a pesar
Gque esta Ultima sblo sirve para refutar v no verificar.

Tomando los dates de los balances trimestrales publi-
cadosporlaBolsa de Comercio de Santiago (Afio 1982-
1684), se puede deducir que para 20 sectores de un
total de 29 el coeficiente de variacion es menora 0Oy
en los positivos, todos superan 2 0,7.

4.3. Definicibn de Jos Rangos de Endesdamiento.

Uno de los elementos importantes para la evaluacidn
del riesgo usado en el Reglamento que se comenta es
el nivel de endeudamiento, especialmente para el
caso de las instituciones Financieras. Se ha hecho uso
de dos conceptos; unc el endeudamiento legal (Art,
81y 115 de la Ley General de Bancos) y &! otro es el
Endeudamiento Econdmico, tal como se entiende en
términos  iradicionales, es decir Deuda/Capital,
haciende ajustes a la definicibn de Capital, especial-
mente aquelios de "'Pérdida Potencial” v que va fue
comeniado,

Al igual que el concepto de Rentabilidad, el Endeuda-
miento también s un concepto que tiene dimensidn
relativa. Desde este punto de vista llama 3 atencidn
los Iimites definidos para clasificar a las instituciones
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financieras; en efecto, en el Reglamento se estima que
un Banco gue tenga una relacion de deuda econdmica
menor que 20 tiene menor riesgo que una con rela-
cidn de endeudamiento 22. Ocurre algo similar para
el caso de las Financieras, Pareciera ser que 2/ legisla-
dor ha tomado como referencia ios Iimites de endeu-
damiento con respecto al capital dados por los Articu-
fos 81 y 115 de la Ley General de Bancos que fijz
para el caso de los Bancos Comerciales que ‘“los depé-
sites v obligaciones para con tercerps de un banco
comercial no podrd exceder de veinte veces su capital
pagado vy reservas’’. Para el caso de Sociedades Finan-
cieras, la refacidén no podrd exceder de quince veces su
capital pagado v reservas.

Sin embarge, vy haciendo un anilisis de las cifras pu-
blicadas en los balances de las instituciones financie-
ras, el indicador de endeudamiento con respecto zl ca-
pital muestra valores que se distancian de manera
importante respecto a la norma establecida en e! Re-
glamento. En Anexo NO 2 se muestran estos indicado-
res v las principales observancias son:

3} Para el periodo Sept. 1880 - Sept. 1982 el Indi-
cador Deuda/Capiw! promedio de todos los Ban-
cosfue inferior a20y con un promedio de 14,77,
Ei indicador cambia de manerza imporiante en e
périodo Dic. 1982 - Sept. 1984, siendo superior
a 20 en todos los trimestres, con un promedio
de 28,48,

El promedio total para la Banca Comercial es
21,7, valor superier al Iimite de clasificaciéon da-
do en el Reglamento.

La tendencia es similar para el caso de la Banea
de Fomento,

b} Para el caso de las Financieras, en todos los pe-
riodos el indice, fue inferior al valor minimo
de Clasificacién de Endeudamiento econbdmico
y que es5 15, siendo el promedic en todos los pe-
riedos de 12,

Por otro lade, se muestra la relacion de endeudamien-
to publicada por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, valores todos inferiores a
los Iimites establecidos en el Reglamento, de donde
se podria deducir que no existiria riesgo por endeuda-
miento, o como lo expresa el Reglamento que el ¢n-
deudamiento “‘deberi reflejar el verdadero respaldo
que tiene la empresa para responder ante eventuales
pérdidas en el valor de los activos™,

Se puede afirmar, pues, que los iimites de la relacién
de endevdamiento establecidos en el Reglamente para
ei caso de los Bancos estd ubicado en otro contexto
historico, cuando existia una relativa estabilidad en la
economia. Se podria contra-argumentar que las
cifras del anexo N© 2 no son comparabies con {as de-
finiciones del Reglamento, ya que en Anexo NO 2 se
han tomado los valores de os balances sin [os ajustes
que fija el Reglamento; a esta afirmacién habria que
responder que el Anédlisis Financiero debe ser amplio
y flexible y que aln asi los valores de los rangos para
el caso de la Bancz no puede ser normativo.

Se debe agregar, ademas, que si en el Balance existen
Pasivos, éstas son deudas por definicion de pasivos, en
consecuencia corresponde, desde un punto de vista
econdmico financiero, calcular |a relacién deuda-capi-
tal como un todo.

Un emisor es més 0 menos riesgoso, No respecto a una
norma, sino que de acuerdo al comportamiento del
sector en el que esté, al perfodo de referencia que se
tome como comparaciéon y por Gitimo, al grado de
riesgo gque el individuo como, un ser libre, quiera
aceptar por invertir en una determinada institucion,
Por ésto s que aparecen diferencias en |os valores da-
dos en Anexo 2, o sea, el grado de afinamiento o per-
cepcidon que se tenga de un estado financiero, para
efecto de medir el riesgo, dependerd fundamental-
mente de la experiencia, fiexibilidad v preparacion
de! evaluador de riesgos.

5- RIESGO DE MERCADO

La ley 18.388, en su Articulo 48 dice que “Todas las
transacciones de titulos efectuadas con los recursos
de un Fondo de Pensiones deberin hacerse en un mer-
cado secundario formai’. El mismo Articulo da la po-
sibilidad de efectuar estas transacciones en el mercado
primario formal, cuando los Instrumentos financieros
nc se hubiesen transado anteriormente. En el misme
Articulo define lo que es un Mercado Primario For-
mal v Mercado Secundario Formai.

De acuerdo a lo anterier, existe un mercado definido
y especifico dentro del cual, se realizan las transaccio-
nes, en CoNsecuencia, existe un riesgo que es Propio
y caracteristico del mercado. En nuestro pafs el Mer-
cado Secundaria estd constituido por la Bolsa de Co-
mercio de Santiago, siendo el riesgo de! mercado el
riesgo de invertir en titulos transados en la Bolsa de
Comercio.

En algunos enfoques tedricos se afirma que el Riesgo
de un titwlo, se mide 3 través de la variacion o desvia-
cidn tipica de los precios [o rentabilidades) de un ins-
trumento y se establecen modelos que explican ef
Precic del Tiwle (o rentabilidad) en funcidn de los
Precios {0 rentabilidades) del Mercado, medido a tra-
vés de algln indice de mercado; en estos modelos
el concepto estadistico Varianza Explicada se atribu-
ve como la medida del Riesge del Mercado: el resto
de la varianza mide el riesgo propio del instrumento.

A los modelos definidos de esta forma, se les ha lla-
mado Modelos de Mercado v algunos son criticados
porque no explican las rentabilidades en su totalidad;
sin embargo, |0 que interesa resaltar aqui es que exis-
te un riesgo de mercado v que no debe ser desprecia-
Co, éste riesgo se percibe v el comUn de la gente ex-
presa sus temores especiaimente ante el mercado
bursatil.
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Existen, pues, razones gue fundamentan la existencia
de ciertos indicadores que permitan apreciar el riesgo
del mercado vy su influencia en el riesgo de los instru-
mentos que son motives de evaluacion, Sin embargo,
en el Reglamento que se comenta no se aprecian con
¢claridad estos indicadores, ya que el riesgo del emisor
de un instrumento se ha definido como una probabili-
dad de no pago del capital e interés, Sin embargo, la
Ley NO 18.398 en el Articulo 45 dice que las inver-
siones que se realicen con los recursos de un Fondo
de Pensiones deberan tener como Unicos objetives la
obtencion de adecuada rentabilidad v seguridad.

E! riesgo medido en el Reglamento estd mas relaciona-
do 2l segundo término, es decir 1z “seguridad’ en el
pago de capital e interés, Se hace necesario, entonces,

incorporar algunos indicadores que permitan apreciar
el riesgo de fa rentabilidad de los instrumentios. I Re-
glamento incarpora el concepto de Mercade Liquido,
sin embargo, hay que elaborar ciertas mediciones en
cuante 8l grado de continuidad de! Mercado, €l grado
de concentracion accionaria., el grado de especula-
cion, la libre determinacién del precio de los titulos,
entre otros. Todos estos factores permiten comple-
mentar la percepcidn del riesgo del mercado,

Serd el evaluador del riesgo, el que en Oltima instan-
cia debe buscar los mecanismos de medicién del ries.
go del mercado; en consecuencia, las notas de este
punto, no tienen mas objetivo que mencionar un te-
ma, que no esta en el Reglamento, pero que debe ser
analizade en la toma de decision de invertir en instru-
mentos financieros.,

ANEXO NO
RELACION ENTRE RENTABILIDAD DE LOS
ACTIVOS Y EL INDICADOR DE
ENDEUDAMIENTO

Sea Dividendo Numerador v Denominacor del
RA = Rentabiiidad de Activo Ter, términec por A, se tiene:
F-:P = Rentabilidad de 1o0s propietarios de una empre-
5a.
UAH = Urilidad Operacional antes de Interés e Im- WAII |
puesto RP“ ________%_ _ “C“ZMM
A _  Actives Operacionales Totales N
! = Interés por deuda de empresa = kD
D = Valor de la deuda
C = A.D = Capital de |os propietarios Pero, _U.%ﬁ.= Ra
D/C = [Indicador de endeudamisnito
=  Tasa de interés promedio de la deuda KD RA
luego, Rp _ N
Lo c
A
Se sabe que:

_ VAl -1
Rp= =l

Rp.. UAIL |
C c

L

A
Rp= R, (.20 —K

D
RP=RA+'€(RA"<) )

(") La escuacldn Indica que la Rentablildad de los propile-
tarlos de una empresa @ Tunclon directa de la Renta-
bllidad de los Actlvos (R .}, del Indice de endeudas
miento (D/C) ¥ de un “préemlo* por endeudamiento,
medido por (R —k}. La ecuaclén indica Qque todo
nivel de deuda g\xe s¢ Incorpore a la empresa Implica

un aumentoc ¢n iz Rentabllldad del propletario, sl esa
gelds se contratld 3 uUnd tasa k rmenor 2 la Rentablil-
dag de los Activos.

En consecuencly, el rlesgo flnanclero de Incorporar mas
deudas, es “premlage’ 2 travds de van amyor rentabilidad
Para el propletarlo, lo que se conoce con @ nombre de e-
Tecto positive por aprovechamlento del endeudamlento,



ANEXO NO 2
RELACION DEUDA CAPITAL PARA SECTOR BANCARIO Y FINANCIERO
SEP, 1980 - SEP. 1984

{datos trimestrales y en Promedio)

Banca Comercial Banco de Fomenw Financieras

30 septiembre 1980 13,24 14,13 12,08
30 diciembre 1980 13,75 15,70 12,42
31 marzo 1981 14,97 16,12 11,85
30 junio 1981 15,01 18,80 11,74
30 septiembre 1981 14,43 15,51 11,42
31 diciembre 1981 14,78 16,81 11.37
31 marzo 1982 13,83 16,94 10,05
30 junio 1982 14,60 18,17 12,19
30 septiembre 1982 18,44 23,56 11,73
31 diciembre 1982 38,40 21,65 11,75
31 marzo 1983 2717 22,92 13,82
30 junio 1983 27,82 26,88 11,68
30 septiembre 1983 25,68 25,30 10,80
31 diciembre 1983 25,69 28.12 " 12,26
31 marzo 1985 26,89 30,01 12,38
30 junio 1984 31,36 37,80 14,66
30 septiembre 1984 32.69 33,53 12,05
Promedio 21,70 22,52 12

Desviacién Tipica 8,17 6.91 1,05

Los datos antericres indican “Nimero de veces’' que la deuda supera al Capital. Estos datos han sido calcula
dos a partir de los Informes Trimestrales de Balances que publica l2 Bolsa de Comercio de Santiago. Se ha con-
siderado como capital, la diferencia entre Active Total menos deudas totales de las Instituciones Financieras.

RELACION DEUDA/CAPITAL

1978 - 1584
(Datos anuales, en promedio)
Bancos Financieras

18978 7,6 3.87
1979 8,23 8,45
1980 10,04 7,54
1981 8,87 8,04
1982 8,75 5,56
1683 11,857 8,81
1984 13 8,07

Fuente: Informacién Financiera; Boletines Anuales; (1978 - 1984). Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, E! dato agul entregade corresponde a lo que es Endeudamiento Lega!l v es calculado sequn las ins-
trucciones de [a Superintendencia de Boletines mencionados; los afios 1978-1881, han sido reelaborados a par-
tir de las cifras de |os Balances.
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