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ICR ratifica en categoria A+ con tendencia “estable”, |a solvencia y las
lineas de bonos de Caja de Compensacién de Asignacidn Familiar de
Los Andes (CCLA). La clasificacion se fundamenta en la fortaleza de sus
colocaciones y base de clientes; en una calidad de cartera suficiente
para su nivel de riesgo que, si bien es mitigado por el descuento por
planilla, ha mostrado un incremento en la morosidad; una estructura
de financiamiento suficientemente diversificada entre patrimonio y
deuda, y un perfil de fondeo holgadamente calzado. Se considera tam-
bién, el fundamental apoyo que brinda la Camara Chilena de la Cons-
truccidn (CChC) y su rol en el gobierno corporativo. Por ultimo, men-
cionar que CCLA es susceptible a verse afectada ante cambios norma-
tivos y presiones a los costos de financiamiento ejercidas sobre la in-
dustria de Cajas de Compensacion y Asignacion Familiar (CCAF) y al
sector financiero no bancario.

La CCLA es la continuadora de la Caja de Compensacion de la Camara
Chilena de la Construccidn (1953). La institucion es una corporacion de
derecho privado, sin fines de lucro, cuyo objeto principal es la admi-
nistracion de prestaciones de seguridad social, segin la Ley N° 18.833
(1989). Cabe destacar que estas entidades se encuentran sometidas al
control y fiscalizacidn de la Superintendencia de Seguridad Social (SU-
SESO), por la Contraloria General de la Republica (en cuanto a los fon-
dos publicos que administran) y por la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) en su calidad de emisores de deuda publica.

La clasificacion se fundamenta, principalmente, en la evaluacién del
riesgo del negocio, esto es:

Fortaleza de las colocaciones: en opinidn de esta clasificadora, CCLA
evidencia un buen nivel de stock de afiliados y una base de colocacio-
nes que ha crecido de forma sostenida en los ultimos afios, generando
ingresos crecientes y estables en el tiempo. El crecimiento obtenido
por la corporacidn, entre los afios 2011 y 2015, se ve reflejado en un
CAC de 9,3%, mientras que otros agentes de la industria han dismi-
nuido su nivel de colocaciones. Adicionalmente, cabe destacar que
este crecimiento logrado ha manteniendo una buena diversificacion

en cuanto a sector econdmico, una distribucion de las colocaciones
con una importante presencia en el territorio nacional, potenciada por
una amplia red de sucursales. Los afiliados constituyen a junio de 2016
un total de 3,9 millones (donde un 88,3% corresponde a trabajadores).
Por lo tanto, en consideraciéon de la magnitud de su nimero de afilia-
dos y que su ticket promedio de los créditos sociales (principal pro-
ducto y fuente de ingresos de CCLA) estd en torno a los MMS 1,3, se
concluye que la cartera estd altamente atomizada.

Calidad de las colocaciones: ICR estima que CCLA posee una calidad
de cartera suficiente, cuyo principal mitigador es la facultad de realizar
descuentos por planilla, y que posee coberturas que histéricamente
han estado alineadas a los niveles de riesgo.

No obstante, lo anterior, se evidencia un aumento en el indice de
riesgo desde 4,4% a diciembre de 2014 hasta 6,1% a junio de 2016. Del
mismo modo, se observa un incremento en la morosidad mayor a 90
dias, registrando un alza desde 6,0% hasta 9,3% en el mismo periodo.
La evolucidon de estos indicadores es explicada por los efectos de los
cambios normativos, tales como el dictamen'y el hecho de que el mo-
delo estandar de provisiones normativo establecido por la SUSESO,
constituye provisiones en la medida que avanza la morosidad y no a
partir de un modelo estadistico de pérdida esperadaZ.

En adicidn, los niveles de cobertura han disminuido, ya que las pérdi-
das por riesgo a junio de 2016 fueron cubiertas con una holgura de un
0,6% por el nivel de provisiones efectuados doce meses atras, mien-
tras que esta misma métrica a junio de 2015 denotaba un margen del
8%.

Estructura de financiamiento: en opinidn de esta clasificadora, la es-
tructura de financiamiento de CCLA se caracteriza por una diversifica-
cion adecuada en sus fuentes de financiamiento y un perfil de fondeo
holgadamente calzado. En efecto, la corporaciéon muestra una diversi-
ficacion del fondeo intensiva en patrimonio (45,4%) y pasivos banca-
rios (37,1%), mientras que los bonos conforman el 11,5%. En conse-

Industria Cajas de Compensacion

Septiembre 2016


mailto:murbina@icrchile.cl
mailto:pgalleguillos@icrchile.cl

CCAF Los Andes

Resefia Anual de Clasificacién

ICRCHILE.CL

cuencia, existe una importante exposicion al alza en los costos de fon-
deo ante condiciones mas restrictivas en la banca. Respecto a este
punto, CCLA se encuentra evaluando alternativas de financiamiento
para otorgar una mayor diversificacién a su fondeo.

Respecto al calce de plazos, CCLA presenta un buen calce entre activos
y pasivos, que le permite financiar sus activos con un holgado margen,
acorde a la naturaleza de su negocio y en linea con los limites norma-
tivos para la gestién del riesgo de liquidez establecidos por SUSESO.

La clasificacién de riesgo también incorpora el andlisis de riesgo finan-
ciero, donde los resultados de CCLA han sido positivos en el periodo
comprendido entre los afios 2010 y 2015, aunque exhiben una dismi-
nucidn en su escala a partir del afio 2013, influenciada, principalmente
por mayores gastos en prestaciones adicionales y crecientes gastos en
provisiones, atribuibles a fases expansivas del nivel de colocaciones.

Al 30 de junio de 2016, CCLA exhibe un resultado que excede en un
40,8% a la utilidad del afio anterior, debido, en parte, a una reduccion

Definicion de Categorias
|

CATEGORIA A

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy buena
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pac-
tados, pero esta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

La Subcategoria “+” denota una mayor proteccion dentro de la catego-
ria.

La tendencia “Estable” es indicativa de una estabilidad en sus indicado-
res.

de los gastos en prestaciones adicionales. A junio de 2016, los indica-
dores de rentabilidad? sobre el patrimonio (ROE) y los activos (ROA) se
mantienen estables, registrando niveles de 4,5% y 2,0%, respectiva-
mente. Por otro lado, el indicador de eficiencia asciende a 55,5%, des-
favorable respecto a otras industrias del sector financiero (48,8% sis-
tema bancario y 38,6% sector automotriz), y el endeudamiento de 1,2
veces registrado por CCLA es bajo respecto a la banca (11,1 veces) y el
sector automotriz (3,6 veces).

Por ultimo, mencionar que, CCLA es susceptible a verse afectada por
cambios normativos por parte de la SUSESO, en atencion a los impac-
tos e implicancias que histéricamente han repercutido en el accionar
de la industria de las CCAF. Asi como también existe una exposicién
importante frente a fluctuaciones de variables macroecondmicas
como el desempleo, siendo éste, el principal factor de riesgo de los
créditos sociales.

HISTORIAL DE CLASIFICACION

Solvencia ylineas de bonos

Fecha Categoria Tendencia
dic-15 A+ Estable
feb-15 A+ Estable
sep-16 A+ Estable

1 Dictamen N°2.991/037 de la Direccidn del Trabajo de agosto 2014, el cual indica que el descuento del crédito, en el finiquito del trabajador, debe estar autorizado

expresamente por éste.

2 CCLA ha realizado importantes avances en desarrollar un modelo estadistico basado en la pérdida esperada, sin embargo, el modelo no ha sido aprobado por la SU-

SESO.
3 Indicadores de rentabilidad a junio de 2016 calculado con utilidad anualizada.

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtin 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 publica remitida a la Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que
voluntariamente aporto el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.
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