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Lineas de bonos y bonos

Categoria de riesgo
Tipo de instrumento

Lineas de efectos de comercio

Tendencia

Estados Financieros

Categoria

BB+!

Nivel 4/BB+2

Estable?

31 de marzo de 2018

Nuamero y fecha de inscripcion de emisiones de deuda

Tipo de Instrumento
Linea de bonos
Bono Serie A
Linea de bonos
Bono Serie B
Bono Serie C
Linea de bonos
Bono Serie D
Linea de bonos
Bono Serie E
Linea de efectos de comercio

Linea de efectos de comercio

Estado de resultados consolidado (IFRS)

En Miles de $ de cada periodo
Ingresos operacionales
Gastos por intereses y reajustes

Utilidad (pérdida) del ejercicio

dic-14 dic-15
157.440.954 159.422.689
-19.920.204 -21.904.466
348.274 -36.079.253

Nemotécnico

BCCAR - A

BCCAR - B
BCCA - C0912

BCCA - D1113

BCCA - EO115

N° y Fecha de Inscripcion
N© 645 de 16.11.10

dic-16

136.813.186
-25.009.636
-19.085.726

19.11.10

N° 683 de 26.10.11

17.11.11

11.12.12

Ne 773 de 18.12.13

30.12.13

N° 802 de 13.02.15

20.02.15

N° 072 de 01.10.09
N° 101 de 18.12.13

dic-17
127.790.983
-27.635.207

2.788.018

Estado de situacion financiera consolidado (IFRS)

En Miles de $ de cada periodo
Total activos corrientes

Total activos no corrientes
Total activos

Total pasivos corrientes

Total pasivos no corrientes
Total patrimonio

Total pasivos y patrimonio

dic-14
260.362.213
367.151.074
627.513.287
225.514.217
258.780.685
143.218.385
627.513.287

1
2
3

Clasificacién anterior: Categoria BB.
Clasificacién anterior: Categoria Nivel 4/BB.
Tendencia anterior: Favorable.

dic-15
261.600.203
342.544.135
604.144.338
470.152.029
32.452.476
101.539.833
604.144.338

dic-16
227.009.164
304.196.185
531.205.349
427.050.726
23.762.994
80.391.629
531.205.349

C.C.A.F. La Araucana
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dic-17

200.148.125
303.428.320
503.576.445
37.893.587
381.188.272
84.494.586
503.576.445

mar-18
28.973.061
-6.365.761
3.082.194

mar-18
199.172.122
304.946.231
504.118.353
38.103.886
378.402.622
87.611.845
504.118.353

2 ||
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Fundamento de la clasificacion

Caja de Compensacion de Asignacion Familiar La Araucana (CCAF Los Araucana), en
términos de colocaciones crediticias, es la segunda caja de compensacién de asignaciéon familiar
de las cinco que operan el pais; medido en términos de afiliados, también se ubica dentro de las
dos principales. Las cajas de compensacion son fiscalizadas por la Superintendencia de
Seguridad Social (SUSESO)* y la Ley las define como corporaciones de derecho privado, sin fines
de lucro, cuyo objetivo es la administracién de prestaciones de seguridad social, pudiendo
efectuar todo tipo de actividades que impliqguen un beneficio social para sus afiliados.
Actualmente la institucion se encuentra en un periodo de normalizacidén post-intervencion,
operando bajo un nuevo gobierno corporativo que incluye a siete directores y un nuevo gerente

general.

Los servicios prestados por la institucién estan dirigidos, exclusivamente, a sus afiliados. La
calidad de afiliado, para trabajadores activos, se adquiere mediante la incorporacion del
empleador como miembro de la CCAF, con acuerdo mayoritario de sus trabajadores. En el caso
de los pensionados, la adhesién es individual. A la fecha, la corporacion cuenta con diferentes
lineas de negocios dentro de las que se destacan los créditos sociales, que representan alrededor

del 85% de sus ingresos operacionales.

El cambio de la clasificacion de las lineas de bonos de la CCAF La Araucana desde “Categoria
BB" a “Categoria BB+” y de sus lineas de efectos de comercio desde “Categoria Nivel 4/B" a
“Categoria Nivel 4/BB+”, responde al hecho que la entidad se encuentra en un proceso de
normalizacion de sus operaciones, que ya le han permitido consolidar sus resultados,
enfocandose en la provision de créditos de consumo a sus afiliados, linea de negocio de elevada
rentabilidad. En este contexto, se reconoce el mejoramiento de sus indices de cobertura y de
liquidez. Asimismo, la renegociacion con los bancos ha permitido un incremento en la duracion
de la deuda, lo que ha descomprimido la presién a la caja, al reducirse en forma significativa los

pasivos corrientes.

La clasificacion de los titulos de deuda en “Categoria BB+/Nivel 4" reconoce como positivo que la
cartera de créditos de CCAF La Araucana presenta un nivel de colocaciones elevado (para que
opere un comportamiento estadisticamente normal) y rentable, con una cartera atomizada que

reduce la exposicion de su patrimonio a incumplimientos individuales o de un reducido nimero

4 Actualmente, la corporaciéon también es fiscalizada por la Superintendencia de Valores y Seguros, ya que
cuenta con cuatro lineas de bonos inscritas y con emisiones vigentes en los registros de esta institucién.
®> Incluye ingresos de actividades ordinarias y otros ingresos por naturaleza.

Ell
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de crédito. A marzo de 2018 se tenia un stock de colocaciones de $ 339.542 millones de un
valor promedio de $ 1.553 millones por cliente, cifra —esta ultima- que representa el 0,002% de
su patrimonio. Lo anterior se suma a un marco legal que fortalece la posicion del emisor en su
caracter de acreedor y, producto del mismo marco, a la existencia de un sistema de recaudacién

de bajo costo comparativo.

En los hechos, la clasificacion de riesgo incorpora como elemento favorable que el negocio
crediticio, en términos de spread, tiene un retorno adecuado en relacién con el riesgo asumido;
que las caracteristicas propias del sector entregan ventajas comparativas en el proceso de
recaudacion (descuentos por planillas con caracter equivalente a la deduccidn previsional) y que
existe un importante nivel de ingresos provenientes de operaciones de bajo riesgo (por la
administracion de prestaciones sociales de cargo del Estado, pago de pensiones, recaudacion de
seguros Y servicios y cotizaciéon de 1% de pensionados, entre otros).

También se considera como positivo el hecho que la caja se ubica como el segundo actor en el
mercado de las cajas de compensacion, ostentando una participacién de mercado, medida como
numero de afiliados, de 19,4%, elemento que, bien administrado, podria facilitar la obtencion
de economias de escala y el acceso al segmento objetivo para la oferta de créditos.

Junto con ello, la categoria de riesgo de los bonos se limita por el casi nulo acceso de la entidad

a las fuentes de financiamiento.

En término generales (mas alla de la situacion particular que afecta actualmente al emisor), la
clasificacién de los bonos se ve limitada como consecuencia que el fortalecimiento patrimonial
esta restringido a la generacién de utilidades, por lo que la empresa no cuenta con capacidad de
obtener apoyo a través de aumentos de capital (riesgo atenuado por cuanto actualmente la
entidad presenta una adecuada posicidon patrimonial). Dado ello, la evaluacidon del nivel de
endeudamiento de la entidad, no es directamente comparable con entidades financieras
dependientes de grupos controladores susceptibles de llevar a cabo aportes de capital.

En término generales (mas alla de la situacion particular que afecta actualmente al emisor), la
clasificacién de los bonos se ve limitada como consecuencia que el fortalecimiento patrimonial
esta restringido a la generacidn de utilidades, por lo que la empresa no cuenta con capacidad de
obtener apoyo a través de aumentos de capital (riesgo atenuado por cuanto actualmente la
entidad presenta una adecuada posicidon patrimonial). Dado ello, la evaluacidon del nivel de
endeudamiento de la entidad, no es directamente comparable con entidades financieras
dependientes de grupos controladores susceptibles de llevar a cabo aportes de capital.

Ademas, la evaluacién recoge la existencia de un gobierno corporativo que no asume riesgos

econdmicos y por ello surge la necesidad que los riesgos crediticios, financieros y operativos

Ell
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tengan controles muy exigentes para el volumen de colocaciones que maneja la instituciéon y que

estos se vayan sofisticando en el tiempo. Con todo, se reconocen los avances que se observan

en esta materia.

La clasificacion también considera los resultados negativos y falta de liquidez que presentd la

institucidon en el pasado lo cual llevd a la intervencion de la entidad y a la necesidad de suscribir

un acuerdo judicial con sus acreedores, lo cual impide un acceso normal a las distintas fuentes

de financiamiento. Para el negocio crediticio es vital disponer de un acceso expedito al sistema

financiero y al mercado de valores.

La tendencia de la clasificacién se califica “Estable” por cuanto no se visualizan situaciones que

pudieran provocar cambios de relevancia en el corto plazo.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales

Atomizacion de crédito y elevada masa de deudores.

Fortalezas complementarias

Segundo actor en el mercado medido como numero de afiliados y total de
colocaciones.

Cartera con adecuado comportamiento y con posibilidades cierta de crecimiento.
Sistema de recaudacion favorecido por legislacion.

Fortalezas de apoyo

Adecuado retorno respecto al riesgo.
Acceso a su segmento objetivo.
Ingresos de bajo riesgo.

Riesgos considerados

Aumentos de patrimonio sujeto a generacidn de utilidades (riesgo atenuado por la
actual situacion financiera).

Endeudamiento relativamente alto en comparaciéon a su industria relevante (riesgo
medio).

Potenciales cambios en el entorno competitivo (riesgo bajo en el corto plazo).
Mercado objetivo riesgoso que cuenta con clientes poco bancarizados (riesgo
atenuado por el descuento por planilla).

Cambios en el marco legal que impidan el descuento por planilla (riesgo bajo).

Bajo acceso a las fuentes de financiamiento

C.C.A.F. La Araucana I”
Agosto 2018



Humphreys

CLASIFICADORA DE RIESGO

Hechos recientes

Resultados primer trimestre 2018

Entre enero y marzo de 2018 la corporacion presentd ingresos de actividades de la operacion
(ingresos por actividades ordinarias y otros ingresos por naturaleza) de $ 28.973 millones, lo
gue presentd una disminucién de un 5,2% respecto de igual periodo del afio anterior, producto
de la disminucién del item ingresos de actividades ordinarias y de los otros ingresos por

naturaleza en un 5,3% y 4,5%, respectivamente.

En tanto el gasto por intereses y reajustes alcanzd los $ 6.366 millones, lo cual es un 0,2%
inferior a lo registrado en marzo de 2017, por su parte los gastos operacionales® sumaron
$ 17.806 millones (8,7% inferior a lo exhibido el primer trimestre de 2017).

Con todo, la ganancia a marzo de 2018 alcanzé a $ 3.082 millones, lo que se compara
favorablemente con la pérdida por $1.857 millones registrada en el mismo periodo del afio

anterior.

Los activos de CCAF La Araucana ascendieron a $504.118 millones y sus colocaciones
crediticias a $339.542 millones, teniendo un pasivo total de $416.507 millones, un pasivo

financiero de $376.187 millones y un patrimonio equivalente a $87.612 millones.

Acuerdo de Reorganizacién Judicial

CCAF La Araucana, luego de caer en default durante el afio 2015, logré un acuerdo con sus
acreedores el cual implicé el reconocimiento del 100% de las deudas financieras vigentes, la
venta de diversos activos prescindibles, la constitucion de garantias sobre bienes raices, prenda

sobre la carteras de créditos, covenants y obligaciones de hacer y no hacer.

Durante diciembre de 2017 los tenedores de las series de bonos A-B-C-D y E aprobaron las
modificaciones al Acuerdo de Reorganizacion Judicial (ARJ), optando por acogerse por la

alternativa denominada Tramo Uno.

Este acuerdo significd dar por terminada la primera fase del ARJ, en tanto que la Segunda Fase
del ARJ se dio por iniciada a partir del 30 de diciembre de 2017, y cuenta con las siguientes

alternativas para el pago de la deuda:

6 Considera las cuentas del estado de resultado: Materias primas, gastos por beneficios a los empleados,
gasto por depreciacidn, pérdidas por deterioro de valor y otros gastos por naturaleza.
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Tramo Uno: a la deuda se le aplica una tasa de interés del 7,75% nominal anual,
pagadero trimestralmente; con amortizaciones entre el afio 2019 y 2024, conforme con el
siguiente calendario de pagos.

Amortizacion (Base 100)

Ano Sobre saldo al 27 de diciembre 2017
2018 0,00%
2019 2,04%
2020 2,00%
2021 1,96%
2022 1,88%
2023 1,92%
2024 90,20%

Instituto Profesional La Araucana

En enero de 2018 la emisora anunciod el cierre del proceso de admisién para alumnos nuevos,
estableciéndose, ademas, un convenio con el Instituto Profesional AIEP, que permitird a los
alumnos antiguos continuar sus estudios en esta Ultima entidad. Cabe sefialar que el instituto
profesional era deficitario,

Descuento a Funcionarios Piblicos

En mayo de 2018 la emisora informd que la Contraloria General de la Republica reinterpreté el
régimen de prestaciones de crédito social, en lo referido a la solicitud y otorgamiento de dicha
prestacion a los funcionarios de organismos publicos que se rijan por las disposiciones
contenidas en la ley 18.834 (Estatuto Administrativo). El dictamen de la Contraloria sefiala que
las cajas de compensacion podran descontar como maximo el 15% de la remuneracién liquida
de este tipo de funcionarios publicos (antes se entendia que era el 25%). Caja La Araucana
estima que para el ejercicio de 2018 esta medida tendrd como efecto una caida en ingresos por
intereses y seguros por $595 millones, y un aumento en deterioro por riesgo de crédito por
$1.131 millones.

7 |l
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Definicion categorias de riesgo II |

Categoria BB (titulos de deuda de largo plazo)

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo

incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.
Signo “+": Corresponde a los titulos de deuda con menor riesgo relativo dentro de su categoria.
Categoria Nivel 4 (N-4) (titulos de deuda de corto plazo)

Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los

términos y plazos pactados no relne los requisitos para clasificar en los niveles N-1, N-2 y N-3.

Oportunidades y fortalezas ]}

Atomizacion de los créditos: A marzo de 2018 el monto promedio del crédito alcanzaba a
$1.553 miles, monto considerado reducido respecto de su patrimonio. En cuanto a la
concentracion por empresas o entidades encargadas del pago de las pensiones, se considera que

presentan una adecuada diversificacion.

Liderazgo dentro de la industria: CCAF La Araucana se posiciona como la segunda entidad
de la industria, tanto en nimero de afiliados y nimero de préstamos’. A marzo de 2018, los
créditos otorgados por la institucion representaron el 16% de la industria, en tanto que el
numero de afiliados asciende a 1,4 millones, siendo el 19,4% del mercado.

Bajo costo de recaudacion: El sistema de recaudacion de los créditos (descuento por planilla)
es de menor costo por cuanto reduce los esfuerzos personalizados a los deudores (avisos y
diversidad de centros de pagos).

Adecuado retorno de los créditos en relacion al riesgo: El spread del negocio financiero
puede ser considerado elevado dado el bajo riesgo que, bien gestionados, presentan los créditos
sociales. El spread nominal mensual de la corporacidon se situé en torno a 1,63% a junio de
2018.

”De acuerdo a lo informado por la SUSESO.
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Alto acceso a su segmento objetivo: La funcidon comercial en el ambito crediticio se ve
favorecida por la facilidad de acceso a los trabajadores de las empresas adheridas, a los cuales -
ademas- se les conoce el nivel de sus ingresos y su antigliedad laboral. Ademas, la relacion de
largo plazo con las empresas, le permite conocer o estimar la viabilidad financiera de estas
Ultimas. En la practica, la entidad tiene canales relativamente expeditos para acceder a
potenciales clientes; es asi como a marzo de 2018 mantiene 1,1 millones de afiliados
trabajadores y 258 mil pensionados, de los cuales soélo el 15% y 35%, respectivamente,
mantiene créditos (aunque teniendo en consideracion que no todos constituyen el mercado
objetivo de la caja, ya sea por ser bancarizable o no presentar un perfil crediticio adecuado, cabe
sefialar que los clientes a los que apunta la institucion se sustentan en la estrategia de la Caja,
de acuerdo a aquellos que, segun su criterio, constituyen los de mas valor)

Factoresderiesso ____________________]]J

Exigencia de cumplimiento de acuerdos: En 2017 se finalizd la primera fase del acuerdo de
reorganizacién judicial, ylos acreedores aprobaron su modificacion, estableciendo una nueva

estructura de vencimientos de la deuda financiera.

Incapacidad de acceder a fuentes de financiamiento: Los hechos que han afectado la Caja
(default de 2015 y acuerdo judicial con acreedores que ha sido prorrogado para renegociar la
fase dos del plan de reorganizacién judicial) conllevan a que la institucidon aun no sea calificada

como sujeto de crédito.

Estructura de propiedad: La estructura propietaria de la caja de compensacién dificulta la
posibilidad de aumentos de capital ante situaciones que pudiesen debilitar su situacion
financiera. Adicionalmente, las caracteristicas de la propiedad llevan a que la direccidon superior
de la institucion tenga costos econdmicos de baja relevancia por decisiones que pudieran afectar
el riesgo o valor de la corporacion. En este caso debido a la estructura de propiedad de la
totalidad de las cajas de compensacién no se da una relacidén estrecha entre el desarrollo de la
entidad y los beneficios percibidos por los propietarios. Con todo, cabe hacer notar que CCAF La
Araucana nacio al alero de la Camara Comercio de Santiago y presenta un fuerte vinculo con
dicha entidad, pudiendo elegir a dos de los directores empresariales, mientras la Camara
Nacional de Comercio podra elegir a los dos directores empresariales restantes, aun cuando esta

ultima no tiene patrimonio comprometido pero si una vinculacion legal.

Endeudamiento relativamente elevado: Al comparar la evolucion del pasivo exigible sobre
patrimonio de la organizacion con el resto de la industria, se observa que CCAF La Araucana

posee un indicador de 4,8 veces en marzo de 2018, el cual es mayor con respecto a la totalidad
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de la industria de cajas de compensacién. Esto demuestra una menor fortaleza patrimonial que

su competencia relevante.

Cambios del entorno competitivo: La existencia de bancos comerciales orientados a los
créditos de consumo, el fuerte negocio financiero de las casas comerciales, la posibilidad de las
compafiias de seguros de otorgar préstamos y los mayores niveles esperables de
“bancarizacion”, entre otros factores, permiten presumir que a mediano o largo plazo debiera
aumentar la competencia en el mercado crediticio, presionando a la baja los margenes del

negocio.

Mercado objetivo riesgoso: La empresa se orienta principalmente a entregar créditos a
sectores mas riesgosos dentro de la poblacién. En general el tipo de afiliado que accede a

créditos de la caja es un cliente poco bancarizado y con un mayor nivel de riesgo.

Marco legal de las cajas de compensacién: Hoy en dia las “cajas” estan al amparo de la ley
18.833 especial para cajas de compensacion, en la que el pago de los créditos otorgados es
recaudado por las empresas adheridas o las instituciones responsables de las pensiones, las
cuales deben descontar mensualmente los montos correspondientes del sueldo del trabajador o
pensién del afiliado. Este procedimiento de descuento queda sujeto a las mismas normas que
regulan la retencién y pago de las cotizaciones previsionales. Es por ello que cualquier cambio en
la regulacion podria eventualmente volver menos competitivas a las “cajas” con respecto a otras
instituciones financieras. Aunque se considera un escenario poco probable el cambio de
regulacion, es un riesgo existente que hay que considerar.

Con todo, como se sefialé mas arriba, recientemente la Contraloria ha reinterpretado el maximo
descuento por planilla que pueden ser destinados a pagar créditos con cajas de compensacion,
gue paso de 25% a 15% de los nuevos créditos. El impacto real de esta medida debera ser
medido en el futuro.

Antecedentes generales ___________________]]J

Historia

CCAF La Araucana es una corporacion de derecho privado, sin fines de lucro, cuyo objetivo es
la administracion de prestaciones de seguridad social. Nacié en 1968 al alero de la de la Camara
de Comercio. Se encuentra supervisada y fiscalizada por la SUSESO y es regida por la Ley
18.833, por sus reglamentos y su respectivo estatuto. Actualmente la caja, como emisora de
bonos de oferta publica, también es fiscalizada por la Comisidon para el Mercado Financiero
(CMF).

L 10]]
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A marzo de 2018 CCAF La Araucana contaba con 9.705 empresas adheridas y con alrededor de
1,4 millones de afiliados, lo que representaba alrededor del 19,4% del total del sistema de cajas
de compensacion. Los afiliados se componen casi 1,1 millones de trabajadores activos y de
257,6 mil pensionados, quienes representan alrededor del 19,8% vy 17,8% del rubro,
respectivamente. CCAF La Araucana cuenta con la segunda mayor participacion de mercado
por afiliados.

A marzo de 2018, corporacién contaba con cobertura nacional, teniendo 68 sucursales en las

principales ciudades del pais.

Propiedad y administracion

En el marco de los nuevos estatutos aprobados luego de la reorganizacion, en febrero de 2017
se constituyd un nuevo directorio, compuesto por cuatro representantes empresariales y tres

laborales.

A continuacion se presenta el directorio de la corporacién:

Director Cargo

Josefina Montenegro Araneda Presidente

Cesar Barros Montero Vicepresidente

Pedro Gutiérrez Diaz Director

Sara Smok Ubeda Director

Raul Riquelme Pérez Director

Maria Arellano Schimdt Director

Gloria Cuadra Mifio Director

A continuacion se presenta la administracion de la corporacion:

Ejecutivo Cargo
Gerardo Schlotfeldt Leighton Gerente General
Francisco Sepulveda Ramirez Gerente finanzas
Jorge Castillo Alarcon Gerente de sucursales y servicios
Miguel Acufia Apablaza Gerente de afiliacion y beneficios
Maximiliano Valdivieso Reyes Gerente de riesgos y cobranza
Rolando Rosales Henriquez Gerente de planificacidn y control de gestién
Cristidn Ibaceta Paredes Gerente contralor
Francisco Valdivia Hepp Gerente de operaciones y TI
Maria Eugenia Vega Salgado Gerente de personas
Rosa Clark Medina Fiscal

11
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Lineas de negocio

Las lineas de negocio de las cajas de compensacidon se encuentran normadas por la Ley 18.833.
De acuerdo a ésta, les correspondera a dichas corporaciones la administracion de las
prestaciones de seguridad social. Para lograr este objetivo las cajas administran prestaciones
familiares, subsidio de cesantia y por incapacidad laboral, las prestaciones de crédito social, el
régimen de full ahorro, el régimen de prestaciones adicionales® y el régimen de prestaciones

complementariasg, entre otros.

La linea de negocio que ha ido adquiriendo una mayor importancia relativa son los créditos
sociales que otorga la caja de compensacidon a sus afiliados. A marzo de 2018 las cuentas por
cobrar de la corporacidn atribuible a créditos sociales, constituian alrededor del 67,4% del total

del activo de la Caja.

La corporacién también posee lineas de negocio con ingresos que no presentan riesgos elevados
asociados, dentro de los que se encuentran el pago que realiza el Estado a la corporacién por la
administracion que ella efectia a las prestaciones de seguridad social, las que son fijadas por
ley y contemplan, asignacion familiar, subsidio de cesantia y subsidio por incapacidad laboral. La
normativa establece que este sistema se financia con los aportes fiscales fijados por la ley de

presupuesto.

Adicionalmente, la caja presta servicios a otras entidades de previsién, como recaudacién de
cotizaciones, pago de pensiones y otros afines; estas actividades se encuentran definidas en las
leyes y reglamentos que regulan la actividad de las cajas. Las normas aludidas aseguran la
focalizacion del giro de negocios de la corporacion en el otorgamiento de créditos sociales y en

las actividades adicionales antes mencionadas.

A continuaciéon se puede ver la importancia de CCAF La Araucana en el sistema de cajas de
compensacion del pais, elevandose como el segundo actor del mercado en términos de créditos

(lo cual también es extensible si la medicién es en nimero de afiliados).

8 Consiste en prestaciones en dinero, en especies y en servicios para los trabajadores afiliados y sus familias.
° Los regimenes complementarios son de adscripcién voluntaria y se establecen mediante convenios con los
empleadores afiliados, con los sindicatos a los que pertenecen los trabajadores afiliados o con éstos en
forma directa.
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Participacion de la Araucana en Créditos Sociales del
Sistema de Cajas de Compensacion

Total Colocaciones
La Araucana
17%

Total Colocaciones |
créditosocial otras
cajas
83%

Estructura de fondeo

Para efecto del otorgamiento de créditos sociales y de mutuos hipotecarios, la legislacidn vigente
establece que la corporacion sélo puede financiar sus colocaciones en el sistema financiero
chileno, lo que incluye bancos de la plaza y emisién de bonos securitizados y corporativos,

previamente autorizados por la SUSESO.

Segun datos a marzo de 2018, el financiamiento de CCAF La Araucana se distribuia en
Obligaciones bancarias (58,3%), obligaciones con instituciones publicas (0,1%) y bonos

corporativos (41,6%).

De los préstamos bancarios, los principales acreedores eran Banco Estado, BCI y Scotiabank. A

continuacion se muestra la distribucion de la deuda con los bancos que posee la corporacion:

EEll
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Fondeo CCAF La Araucana
120%
100%
80% M Bono Corporativo
60% M Obligaciones con Inst
Publicas
40% M Obligaciones Bancarias
20%
0%
mar.-17 mar.-18
PréstamosBancarios CCAF La Araucana
Moneda
Fondo de Inversién Renta CLP Inversiones
Privado Invinza Deuda __ Fondo de Ejército 177 S.A.
2%

Larrain Vial Activos S.A.

1% Metlife Compafiia de
| / Seguros
Banco Estado
16%

BancoBice
) 4%

Larrain Vial Asset

Management

Banco Consorcio

4%
Banco Security
4%

Moneda
Latinoamericana Deuda
Local Fondo de
Inversion
7%

BancoCrédito e
Inversiones
15%

Euroamerica
7% Banco Scotiabank
13%
Cia de Seguros de Vida
Consorcio
Banco BBVA 8%
8%

C.C.A.F. La Araucana
Agosto 2018
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Administracion de riesgos

Actualmente, la estructura organizacional y funcional de la Gerencia de Riesgo y Cobranza es la

siguiente:
Gerente
Riesgo y Cobranza
Maximiliano Valdivieso
Secretaria Gerencia
Loreto Palma
Subgerente
Cobranza

Felipe Arriata

Jefe Divisidn Jefe Divisidn Jefe Divisidgn
Riesgo Corporativo Inteligencia de Riesgo Riesgo de Crédito
Claudio Cifuentes Denise Ortiz Claudia Pinilla

Especialista Especialista
1. Alvaro Manriquez 1. Francisca Lundin

2. Vicente Castro 2. Yidelme Parra
3. lvonne Pardo | 3. Gonzalo Collao
4. Nathaly Rippley 4. Valeska Machuca
5. Héctor Andana 5. Camila Moreno

o Analista

Carolina Sahlie

Para acotar los riesgos asumidos en el otorgamiento de créditos, la CCAF La Araucana cuenta
con el denominado “Manual de procedimiento de evaluacién de crédito”, documento que define
los criterios de evaluacion y control de resolucién de operaciones, los requisitos y exclusiones
generales del crédito, la documentacion necesaria para la evaluacion, los limites de

endeudamiento maximo vy las atribuciones en la resolucion de créditos.

En términos generales, el proceso de pre-aprobacién de créditos!® para empleados esta
determinado por la clasificacidon de riesgo de las empresas asociadas y de los trabajadores de
dichas empresas (procesos internos de la caja). Las empresas privadas son clasificadas en
cuatro tipos y los trabajadores, a su vez, en cinco tipos; esta Ultima categorizacion se utiliza
para asignar un seguro que cubre los eventuales impagos de los créditos. Una vez concluida la
clasificacion empresa/trabajador, se definen las caracteristicas de los créditos sociales para las
distintas categorias. Para la evaluacién de crédito, actla un ejecutivo de Servicio al Cliente,
quien evalla operaciones hasta un total de UF 60 o diferencias de rentas de hasta 20%. Si la

10 Estos se encuentran detallados en el Procedimiento de Evaluacién de Crédito.
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operacion fluctia entre UF 61 y UF 199 o tienen diferencias de rentas entre 21% y 49%, ésta
es revisada por el supervisor de Servicio al Cliente. Finalmente si las operaciones superan un
riesgo de UF 200 o existen diferencias de rentas mayores a 50%, la operacion debe ser

aprobada por el Comité de Créditos (Division Evaluacion de Créditos).

Las deudas otorgadas a sus afiliados no pueden superar ocho veces su renta o pension
mensual, segln se trate de trabajadores o jubilados; ademas, la carga financiera maxima sélo
sobrepasa el 25% de la renta liquida o pensidén en una cantidad de casos muy reducida y con el
debido procedimiento de riesgo (nunca superando el 30% de la carga). Asimismo, para niveles
de ingresos mas reducidos, se es mas exigente en el peso relativo de la carga financiera,
llegando en algunos casos a sélo el 5% de la remuneracion o pension del deudor. Por el caracter
social de las cajas de compensacion y debido a que la legislacion asi lo contempla, los créditos
gue otorga la corporacién son recaudados por el empleador, en el caso de trabajadores, o la
institucion previsional, en el caso de pensionados, a través de descuentos por planilla. Ademas,
los créditos que otorga la corporacion cuentan con prelacion de pagos en relacidon con otro tipo

de deudas.

Por otro lado, los préstamos se encuentran atomizados en muchos créditos de bajo monto,
debido a que la normativa vigente impone limites maximos de endeudamiento para los afiliados,

lo que hace que la cuantia individual de cada crédito sea muy reducido.

En cuanto al comportamiento de la cartera crediticia, de acuerdo con los datos hasta marzo del
2017, la distribucion de la morosidad, como porcentaje del stock de colocaciones, para el tramo
mayor a 90 dias alcanza un 8,2%, lo cual ha mejorado en comparacion a al mismo periodo afio

anterior.

Morosidad Total de CCAF La Araucana
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
'\?' > Q‘) ‘\?’ ’\:” \o) \b -\‘O \"0 ’\‘o '\:\ '\/r\ ’;\ \:\ '\%

FEFFT KIS LTSI LGS L E

e

w= Inferior a 30dias Entre 31y 60dias entre 61 y 90 dias mayor a 90 dias
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Los afiliados de la CCAF La Araucana, sumados trabajadores y pensionados, presentan en
conjunto un nivel de morosidad mayor a 90 dias de un 8,2%, y niveles de mora de 9,3% con
menos de 90 dias.

Cartera vigente Segiin Segmento Afiliado

100%
22% 22% 21% 23% 22%
80%
s Pensionado
53% 53%
60% 235 69% Sector Privado
40%
m Sector Publico
20%
10%
- [ 10%
2014 2015 mar-16 mar-17 nar 18

Del total de pensionados que presentan créditos, una parte importante recibe el pago de su
pensién del Instituto de Previsidon Social (IPS), que es una entidad perteneciente al Estado de
Chile, el resto se reparte entre AFP, compafiias de seguros y en menor medida por pensionados
de carabineros (DIPRECA) y pensionados de Fuerzas Armadas (CAPREDENA).

En el caso de los trabajadores activos, el principal riesgo viene dado por la quiebra o la iliquidez
de alguna de las empresas afiliadas, riesgo que se acota debido al procedimiento de credit rating

de empresas afiliadas a la caja.
Medicion y limites de crédito

Como se sefiald anteriormente la Caja ha establecido una politica de riesgo de crédito basado en
credit rating para las empresa afiliadas, credit scoring para la iniciacion de afiliados trabajadores,
provision estandar, idiosincratica y adicional (acorde a la circular N°© 2.588 de la SUSESO),
controles de crédito y una guia técnica (en donde se definen controles, requisitos y exclusiones,
documentacién necesaria para la evaluacién, limites de endeudamiento y atribuciones en
resolucion de créditos). Las atribuciones estan definidas en tres niveles, segin en lo explicado en

parrafos anteriores.
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Posteriormente se realizé un cambio en los parametros del Credit Scoring de admisién, dando
mas importancia al perfil del deudor, complementando al perfil del empleador, en donde el
objetivo que se busca es que ante un aumento en el desempleo, el deudor tenga capacidad y/o

caracter de pago.

Las politicas existentes en cuanto al calculo de provisiones por riesgo de crédito de los afiliados,
se encuentran descritas en la circular de la SUSESO N° 2.588 de diciembre de 2009. La circular
norma la constitucion de los tres tipos de provisiones antes mencionados. La circular establece
niveles de provision segln tramo de mora, provisiondndose desde el 1% para los créditos

con pagos al dia hasta 100% para aquellos con mora mayor a doce meses.

Categoria de Factor Factor

Provision Trabajador Pensionado sl
A 1% 0% Pagos al Dia
B 10% 10% menor a 30 dias
C 16% 16% mayor a 30 y menor a 60 dias
D 25% 25% mayor a 60 y menor a 90 dias
E 33% 33% mayor a 90 y menor a 120 dias
F 38% 38% mayor a 120 y menor a 150 dias
G 42% 42% mayor a 150 y menor a 180 dias
H 50% 50% mayor a 180 y menor a 360 dias

El tratamiento de cartera deteriorada se encuentra descrito en la circular N° 2.824 de abril 2012,
realizada por la SUSESO, en donde se establecen las caracteristicas y condiciones de las
renegociaciones y reprogramaciones que pueden realizar las cajas. De forma adicional, la
circular 2.825 de abril de 2012, define diferencias al tratamiento de la cartera deteriorada en

relacion a las provisiones, diferenciando para segmento de trabajadores y pensionados.

Respecto a la provisidn para mutuos hipotecarios se establece en la circular N° 3.068 de la
SUSESO de acuerdo a la siguiente tabla:
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Deuda Garantia

Menos de 40%

Entre 40% y 70%

Mas de 70% hasta 80%

Mas de 80%

0-29

0,03%

0,10%

0,50%

1,00%

Morosidad

30-89

0,50%

1,00%

1,50%

15,00%

90 o mas

2,00%

4,00%

15,00%

30,00%

Cabe sefialar que con fecha 22 de abril del afio 2016, mediante resolucién exenta N°1.287, fue

cancelada la inscripcion en el registro especial de agentes administradores de mutuos

hipotecarios endosables de la CCAF La Araucana, ya que ha dejado de cumplir los requisitos

legales y normativos que habilitan su mantencién. Aun asi, la CCAF La Araucana debe

mantener la responsabilidad y obligaciones por las operaciones desarrolladas con anterioridad a

la fecha de esta resolucion, y por lo mutuos hipotecarios que mantenga en su patrimonio.

En relacion al riesgo idiosincratico la metodologia de calculo consiste en clasificar y segmentar la

cartera de créditos de consumo, créditos a microempresarios y créditos a la educacidon

considerando variables como la antigiiedad en la afiliacion, clasificacion de riesgo comercial

(empresa del afiliado), factor de morosidad, factor de riesgo y factor de cobertura (avales y

seguros de cesantia). Existen cinco categorias de riesgo idiosincratico que se muestran a

continuacion con su respectivo factor de provisién.

Categoria

D

E

Provision adiciona

Provision idiosincratica

Factor de
Provision

0,000
0,005
0,050

0,100

0,150

Ill

Total

Provision
mar-17 dic-16
0 0
138.608 136.192
44.165 55.974
22.387 10.185
23.078 42.534
2.500.000 2.500.000
2.030.239 2.030.239

4.758.477 4.775.124

1 Corresponde a provision adicional solicitada por la Superintendencia de Seguridad Social mediante oficio
ordinario y otro ordinario N° 54.497 con fecha 14 de agosto de 2015
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Sistemas

La caja cuenta actualmente con dos sistemas principales que soportan la operacién del negocio:
SAP banking y AS400. SAP banking es el sistema en donde se administra el activo principal de
CCAF La Araucana, las colocaciones de crédito social, en tanto el sistema AS400 administra los
subsidios y prestaciones adicionales. Cabe sefalar que SAP banking en el afio 2014 tuvo su
despliegue en la organizaciéon y su periodo de estabilizacion. Respecto a la seguridad de la
informacidn, la institucion, y de acuerdo por la informacion entregada por ésta, cuenta con dos
servidores principales, uno ubicado en dependencias de Entel y otro en Movistar, ambos se
encuentran con un sistema espejado, los cuales ademas tienen redundancia interna, ademas se
hace respaldo en cinta de los servidores. Todas sus sucursales cuentan con doble enlace provisto
por Entel.

Cabe destacar que para el resguardo de su informacion y la continuidad del negocio, la Caja
presenta planes de contingencia, ademas de hackeos éticos, para comprobar su vulnerabilidad a

entes externos de la organizacién.
Contraloria interna

El drea de contraloria interna ha experimentado diversos cambios en los Gltimos meses, la cual
con la llegada del nuevo Gerente Contralor, Cristidn Ibaceta Paredes, la unidad pasa a depender
de forma directa del directorio de la corporacion.

La mayor parte del equipo de auditoria son auditores de formacién, teniendo también entre sus
filas a un ingeniero de TI y un abogado. Esta unidad se estructura en dos subgerencias, la
primera tiene relacidon con todo el trabajo y procesos de auditoria de los procesos de la Caja y la
segunda area controla el cumplimiento de los procesos legales y normativos de la corporacion. A
lo que se adiciona la jefatura de auditoria TI que depende directamente del contralor y cuenta

con un total de tres personas.

La contraloria de la Caja, en su area de auditoria, se encarga de la revisién de todos los procesos
levantados, enfocando su trabajo en la identificacion y medicion de los riesgos de estos
procesos. Para ello trabaja con un “mapeo” o matriz efectuado por la unidad de operaciones de
la caja. Contraloria identifica los procesos criticos de la matriz e informa del estado de éstos al
comité de auditoria, quien decide respecto de las medidas a seguir en la  eventualidad que se
detecten riesgos.
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La institucion ha formalizado la funcion de cumplimento con el objeto que esta unidad se
encargue de velar para que los procesos se cumplan en conformidad con la legislacién vigente

y con las exigencias de los distintos reguladores.

El objetivo actual declarado por la administracion, es seguir mejorando el ambiente de control de
la corporacion privilegiando los procesos de mayor criticidad identificados. Ademas se encuentra

el proceso de implementacion del modelo de prevencion de dolitos de la ley N© 20.393.

Analisis financiero II |

Evolucion de los resultados y colocaciones

Los resultados de CCAF La Araucana muestran un crecimiento de los ingresos entre los afios
2010 y 2015 en términos nominales, sin embargo para el afio 2016 éstos sufren un descenso,
llegando a los $ 136.813 millones debido al descenso del nivel de colocaciones (“depuracién de
cartera”). Por su parte, la utilidad ha mostrado un resultado variable en el transcurso del tiempo,
obteniendo resultados negativos en los afios 2015 y 2017, como se puede observar en la

siguiente ilustracion.

Ingresos Operacionales, Colocaciones y Ganancia
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Spread

El spread’® mensual de la Corporacién ha tenido una evolucién positiva en el periodo enero

2013- junio 2018 (aunque con variabilidad), pasando, en lo mas reciente, de un nivel de 1,60%
en junio de 2017 a 1,63% en junio de 2018.
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Liquidez

La liquidez de la entidad!®, medida como activo corriente sobre pasivo corriente, se presenta en
niveles ajustados, cercanos a 1 vez hasta Junio de 2015. Posteriormente, este indicador mostrd
valores inferiores a la unidad, hasta diciembre de 2017, en que, producto de la reestructuracion
financiera acordada con los acreedores, se redujo el pasivo corriente, lo que permitid que la
razon circulante se situara en niveles superiores a las 5 veces. El siguiente grafico muestra la
evolucion del indicador de liquidez desde el afio 2010 a marzo de 2018:

12 De acuerdo a lo informado por la empresa.

13 Seglin informé la CCAF La Araucana, la liquidez de la entidad se ve afectada por el reconocimiento de la
fase 1 del acuerdo de reorganizacién judicial, cabe sefialar que en la medida en que CCAF La Araucana
pase a la fase 2, este indicador podria ser superior a 1 vez.

El
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Razon Corriente
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Endeudamiento

El nivel de endeudamiento de la caja, desde diciembre de 2010 a septiembre de 2013, se
mantuvo en niveles promedio de 2,6 veces; sin embargo, a diciembre de ese mismo afio el
indicador subié a 2,98 veces y sigui6 mostrando una tendencia al alza en los periodos
siguientes, para alcanzar en diciembre de 2015 un indicador de 4,76 veces. Posteriormente, a
diciembre de 2016 el ratio fue de 5,61 veces. Luego , la relacidon muestra una tendencia

decreciente, situdndose en niveles de 4,75 veces. El grafico que sigue ilustra lo descrito.

Pasivo Exigible Sobre Patrimonio
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500.000 5,0
400.000 4,0

g 300.000 3,0
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0 0,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 mar-18
Patrimonio Pasivo Total Pasivo Exigible / Patrimonio
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Rentabilidad

A continuacién, se muestra la evolucién que han tenido los indicadores de rentabilidad de CCAF
La Araucana desde diciembre de 2010 a marzo de 2018. Se puede observar que éstos
presentan un comportamiento volatil, producto de la variabilidad de sus resultados, explicado
por altos gastos de administracién que han mermado el resultado de la instituciéon en el Gltimo
tiempo!*. Con todo, a fines de 2017 e inicios de 2018 ya los indicadores de rentabilidad

presentan valores positivos, como se muestra en el siguiente grafico.

Rentabilidad
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Eficiencia

La eficiencia de la compafia, medida como gastos de beneficios a los empleados como
porcentaje de los ingresos de actividades ordinarias, luego de presentar una tendencia creciente
hasta 2015, en que este indicador presenté un valor de 45,4%, posteriormente muestra una
sostenida baja, producto de la reorganizacion de la compafiia. La evolucién de este indicador en

el tiempo se puede ver en el siguiente grafico.

4 Como se menciond anteriormente, la administracion de la Caja estd tomando medidas, entre ellas
desvinculacion de personal, con el propédsito de reducir el gasto de administracion.
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Gto Benef Empelados / Ing Act Ordinarias
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Tasa de pago'®
Entre mayo de 2016 hasta mayo del presente afio, la tasa de pago mensual promedio de las

colocaciones de Crédito de la CCAF La Araucana ha sido de un 5,6%, presentando de este

modo un comportamiento estable en el tiempo, tal como se muestra en la siguiente ilustracion.

Tasa de Pago
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15 Recaudacién como porcentaje del stock de colocaciones.
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"La opinidén de las entidades clasificadoras no constituye en ningln caso una recomendacion para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacion que éste ha hecho publica o ha remitido a la Comisién del Mercado

Financiero y en aquélla que ha sido aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la

firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de la misma.”
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