FitchRatings Structured Finance

Chile
Informe Especial

Industria Securitizadora 2008,
Perspectivas Crediticias 2009

Analistas Resumen

Juan Pablo Gil Lira Durante el afio 2008 y primer trimestre del 2009, la Industria Securitizadora Chilena
+56 2 499-3306 experiment6é uno de sus periodos mas lentos en términos de nuevas inscripciones de
Juanpablo.gil@fitchratings.com deuda, debido principalmente a la crisis que afecta a la economia global, y su origen en
Cristian Botto Gonzélez los créditos subprime norteamericanos. En total, durante este periodo, se inscribieron
+56 2 499-3329 en el mercado solo cuatro nuevas emisiones por un monto aproximado de USD 244

cristian. botto@fitchratings.com millones, mostrando un fuerte descenso respecto al afio 2007, en donde se inscribieron

11 emisiones por un monto aproximado de USD 447 millones.

Ademas de lo anterior, hubo diferentes activos que no mostraron movimientos, debido
a que en opinién de Fitch, disminuyé fuertemente el nivel de confianza hacia productos
securitizados, lo que llevé a privilegiar estructuras de activos mas simples y/o
conocidos. Temas tributarios, concentracion de activos en algunos mercados, o la falta
de carteras para securitizar, han socavado la securitizacién de otros tipos de activos.

Para el afio 2009, Fitch prevé un escenario algo mas activo respecto del periodo
anterior, continuando con el dominio de activos y estructuras conocidas, como son las
tarjetas de crédito y los créditos de consumo. Asimismo, se espera que el segmento de
créditos hipotecarios continuard disminuyendo su participacion relativa dentro del
mercado de la securitizacién. En el mediano plazo, Fitch espera que con el MK3 se
aprueben varias medidas que le podrian dar a esta industria un nuevo impulso entre las
gue se encuentran la securitizacion de créditos a pymes, cambios en la estructura
impositiva de la securitizacion de flujos futuros, entre otros.

Con respecto a las perspectivas crediticias de los diferentes bonos securitizados, Fitch
espera un aumento en las diferentes variables de riesgo para los distintos tipos de
activos. En el caso de los bonos securitizados respaldados por Créditos para la Vivienda,
Fitch espera aumentos en las acciones de rating, especialmente en bajas de
clasificaciones por sobre las alzas, debido principalmente al aumento del riesgo
crediticio de los activos de respaldo, como al tipo de estructuras con que se cuentan.
Sin embargo, en el resto de los activos, Fitch estima que tanto los actuales niveles de
mejoras crediticias, asi como las protecciones estructurales con las que cuentan estos
bonos, hacen prever un escenario mas bien estable en las clasificaciones asignadas.

Por Gltimo, a nivel latinoamericano, si bien existen algunos sectores que permanecen
resistentes a la crisis, como las emisiones internacionales securitizadas de flujos futuros
y las emisiones securitizadas de créditos hipotecarios originados en México por bancos,
se espera que el resto de los sectores no sean totalmente inmunes a los efectos de la
crisis. Si bien el afio 2008 fue relativamente balanceado en términos de cambios de
clasificaciones, en donde se mantuvieron 616 clasificaciones, aumentaron 47 y
disminuyeron 61, Fitch espera para el afio 2009 un aumento en las bajas de
clasificaciones por sobre las alzas en comparacion con el afio anterior.

Evolucion de la Industria en el 2008 y ler trimestre del 2009

Durante el afio 2008 y ler trimestre del 2009, la industria Securitizadora local tuvo uno
de los periodos con menor desarrollo dentro de su historia, mostrando una disminucién
de un 46% de los montos inscritos, respecto del afio 2007, nivel muy inferior al esperado
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inicialmente. Cabe destacar, que dentro de las principales causas que explicarian esta
baja, se encuentra por un lado el impacto provocado por la crisis que golpea a la
economia global, asi como el reducido tamafio del mercado local.

Durante el afio 2008 y ler trimestre del 2009, se inscribieron en el mercado solo cuatro
nuevas emisiones por un monto aproximado de USD 244 millones, mostrando un fuerte
descenso respecto al afio 2007, en donde se inscribieron once emisiones por un monto
aproximado de USD 447 millones.
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Fuente: Monto Inscrito SVS. Elaborado por Fitch Ratings. UF = 20.959,77, TC = 582,10 (UF y TC al 31/03/2009). No se consideran emisiones
inscritas y no colocadas cuyo plazo de colocacion venci6.

Al igual que en los ultimos afios, los bonos securitizados respaldados por tarjetas de
crédito (Credit Cards) del sector retail continuaron dominando las nuevas emisiones,
representando durante el afio 2008 y ler trimestre del 2009 un 81,1% de los montos
inscritos. El resto de las emisiones (en términos de montos inscritos), correspondieron a
bonos de empresas reempaquetadas (Repackaged Bonds) y a bonos cuyos activos
corresponden a créditos hipotecarios (RMBS), representando un 9,9% y un 9,0%
respectivamente. Sin embargo, se debe mencionar que en términos de montos inscritos
acumulados, los bonos respaldados por créditos hipotecarios contindan dominando el
mercado de securitizacion local, con una participacion de un 43,5%, aunque su
participacion relativa ha continuado disminuyendo a través del tiempo.

Participacion por Tipo de Activo
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Auto Loans Credit Cards

5% 22%

Trade
Receivables
1%

Repackaged Bonds
10%

Credit Cards

81% Consumer

Loans
Repackaged 6%

Bonds

15% Future Flows

RMBS 7%

RMBS
44%

Fuente: Monto Inscrito SVS. Elaborado por Fitch Ratings. UF = 20.959,77, TC = 582,10 (UF y TC al 31/03/2009). No se consideran emisiones
inscritas y no colocadas cuyo plazo de colocacion vencié.
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Evolucién Participacion Acumulada por Tipo de Activo
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Fuente: Monto Inscrito SVS. Elaborado por Fitch Ratings. UF = 20.959,77, TC = 582,10 (UF y TC al 31/03/2009). No se consideran emisiones
inscritas y no colocadas cuyo plazo de colocacién venci6.

Un tema importante a destacar, es que ademas de la disminucién en la actividad de la
industria securitizada durante el afio 2008 y ler trimestre del 2009, hubo diferentes
activos que no mostraron movimientos, entre los que se encuentran créditos
automotrices (Auto Loans), créditos de consumo (Consumer Loans), cuentas por cobrar
(Trade Receivables) y flujos futuros (Future Flows).

El nimero de sociedades securitizadoras inscritas en Chile llega a diez, siendo un gran
porcentaje de éstas filiales de bancos locales. Cabe destacar, que dentro de éstas, las
mas activas han sido BCI Securitizadora, Santander Securitizadora, Securitizadora Bice y
Banchile Securitizadora, las cuales en términos de montos inscritos acumulados
representan el 28,0%, 19,2%, 15,1%, y 14,6%, respectivamente. Sin embargo, durante el
afio 2008 y ler trimestre del 2009, s6lo BCI Securitizadora, Banchile Securitizadora y
Transa Securitizadora mostraron movimientos (en términos de nuevas emisiones
inscritas). En la siguiente tabla se puede apreciar el monto de las emisiones inscritas
por cada sociedad securitizadora durante el afio 2008 y ler trimestre del 2009, asi como

Participacion por Securitizadora (Monto Inscrito en MM USD)

Securitizadora 2008 - ler Trimestre 2009 Acumulado
Banchile 13,3 639,4
BCI 221,6 1.229,5
Bice 0,0 663,4
Interamericana 0,0 149,8
Itad 0,0 124,0
La Construccion 0,0 175,8
RBS 0,0 171,3
Santander 0,0 841,2
Security 0,0 266,3
Transa 8,6 123,4

Fuente: Monto Inscrito SVS. Elaborado por Fitch Ratings. UF = 20.959,77, TC = 582,10 (UF y TC al 31/03/2009). No se consideran emisiones
inscritas y no colocadas cuyo plazo de colocacién venci6.

el total histérico acumulado:

Fitch prevé un escenario algo mas activo para el afio 2009. Ademas, estima que hasta
gue no se desarrollen otros tipos de activos en el mercado financiero, como los flujos
futuros, el leasing de maquinarias, deudas empaquetadas y créditos estudiantiles, entre
otros, no se observara un crecimiento sustancial en la actividad securitizada local,
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continuando los actuales tipos de activos dominando la industria. Al respecto, se debe
mencionar que actualmente el Gobierno de Chile esta trabajando en un paquete de
reformas relacionadas a la securitizacion (dentro del MK3) entre las que se encuentran
temas relacionados a la securitizacién de créditos a pymes, cambios en la estructura
impositiva de la securitizacion de flujos futuros, entre otros, los cuales en el mediano
plazo podrian darle un impulso al alicaido mercado local de securitizacion.

Perspectivas Crediticias Aino 2009

Patrimonios Respaldados por Créditos para la Vivienda (RMBS)

Outlook: Negativo

Las actuales condiciones econdmicas y la tendencia al alza en la tasa de desempleo que
se observa actualmente, podrian conducir a un aumento en los niveles de morosidades y
defaults, asi como a una disminucion en las expectativas de recuperos en las
liquidaciones de propiedades en este sector, siendo los activos que representan al
sector de menores ingresos los que podrian sufrir un mayor estrés.

Ademas de lo anterior, es necesario destacar el performance que podrian tener
aquellos bonos securitizados respaldados por contratos de leasing con AFV, que si bien
presentan una no despreciable historia, estan sujetos a las rentabilidades que generen
las Administradoras de Fondos para la Vivienda, las cuales en el altimo tiempo han sido
menores a las estimadas inicialmente, situacién que de mantenerse en el tiempo podria
comenzar a generar descalces en los flujos de estos bonos.

Por ultimo, existen algunos bonos securitizados que invierten sus excedentes en mutuos
hipotecarios o contratos de leasing habitacional, no contando con criterios de
elegibilidad establecidos, lo cual ha llevado a observar inversiones que generan flujos
descalzados respecto a los bonos securitizados y mayores riesgos respecto de las
carteras securitizadas.

Todo lo anterior hace prever en opinién de Fitch, mayores aumentos en las bajas de
clasificaciones por sobre las alzas, debido principalmente a las disminuciones en las
mejoras crediticias provocadas por carteras mas riesgosas, al descalce que se podria
observar en aquellas transacciones respaldadas por contratos de leasing con AFV y a las
inversiones de excedentes de algunas operaciones en activos que no cuentan con
criterios de eligibilidad y que claramente podrian provocar problemas adicionales a sus
bonos securitizados. Con respecto a este ultimo punto, se debe mencionar que durante
abril de 2009, Fitch baj6é las clasificaciones de cinco Series de bonos de Transa
Securitizadora, y que dependiendo de las acciones que tome la Securitizadora respecto
a estas inversiones, las acciones de rating podrian continuar.

Patrimonios Respaldados por Tarjetas de Crédito

Outlook: Estable

A pesar de que Fitch espera una migracién negativa en el desempefio de los niveles de
morosidad en este tipo de activos, el impacto en las clasificaciones estara limitado
debido principalmente a las protecciones estructurales con que cuentan los bonos
securitizados respaldados por esta clase de activos.

A este respecto, se debe mencionar que los bonos securitizados respaldados por esta
clase de activos, cuentan con criterios de eligibilidad para la seleccién de cartera,
hecho que hace disminuir de manera considerable el riesgo de migracion de moras,
todo por cuanto los clientes que forman parte de estas estructuras han mostrado
histéricamente mejores comportamientos de pago.

Ademas de lo anterior, las estructuras de estos tipos de bonos, permiten un rapido
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fortalecimiento en sus niveles de mejoras crediticias, situacion que podria contrarrestar
el deterioro que se podria producir en las expectativas de riesgo de estos activos.

Patrimonios Respaldados por Créditos de Consumo (CCAF)

Outlook: Estable

Si bien Fitch espera aumentos en los niveles de riesgo de este tipo de activos para el
segmento de trabajadores, debido principalmente al aumento en los niveles de
desempleo que se ha observado a la fecha y a las expectativas de que siga aumentando,
también estima que éstos seran limitados respecto a otros tipos de activos, debido a la
modalidad de descuentos por planilla con que cuentan.

Con respecto al segmento de pensionados, Fitch espera que los distintos niveles de
riesgo se mantengan en los niveles que actualmente se observan, debido a que en la
mayoria de los casos es el Estado quien paga directamente (a través de un descuento
directo en las pensiones) las deudas adoptadas por estos deudores.

De esta manera, y debido a las fortalezas estructurales con las que cuentan los bonos
securitizados respaldados por esta clase de activos, Fitch estima que los niveles de
clasificaciones continuaran estables en el mediano plazo.

Patrimonios Respaldados por Créditos Automotrices

Outlook: Estable

Pese a los aumentos en los riesgos de las principales variables bajo andlisis, los
Patrimonios Separados respaldados por esta clase de activos y que actualmente
clasifica Fitch estan en su etapa de maduracion, contando con fuertes niveles de
mejoras crediticias que hacen improbable cambios negativos en las clasificaciones de
riesgo asignadas.

Seguimientos de Patrimonios Separados

Durante el afio 2008 y primeros meses del 2009, las revisiones de bonos securitizados
llevadas a cabo por Fitch, llevaron a aumentos en las clasificaciones de 18 Series de
bonos y a disminuciones en las clasificaciones de otras 14 Series. Como se puede
apreciar, los movimientos en las clasificaciones fueron significativamente mayores a los
observados en los afios anteriores, tal como se muestra en la siguiente tabla (para un
mayor detalle de las decisiones adoptadas por Fitch respecto a los distintos bonos

Resumen Seguimiento Patrimonios Separados

2006 2007 2008 y 4 meses 2009

Downgrade Upgrade Downgrade Upgrade Downgrade Upgrade
RMBS 2 2 2 1 14 2
Trade Receivables 0 0 0 0 0 0
Auto Loans 0 5 0 3 0 11
Credit Cards 0 1 0 0 0 1
Consumer Loans 0 0 0 0 0 1
Future Flows 1 0 0 0 0 0
Repackaged Bonds 0 0 0 3 0 3

Los cambios que se muestran corresponden a aumentos o disminuciones de clasificacién por Series de bonos y no por Patrimonios Separados. De
esta manera, si dos Series de un mismo Patrimonio Separado sufrieron cambios en sus niveles de clasificacién, se muestra en la tabla como dos
cambios.

securitizados, ver Anexo 1):

Los aumentos de clasificaciones durante el afio 2008 y primeros cuatro meses del 2009,
se debieron a los incrementos en los niveles de mejoras crediticias observados en
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dichas transacciones, debido principalmente a la madurez que muestran dichas carteras,
las cuales mostraron niveles de desempefio en linea con lo estimado por Fitch para cada
uno de sus casos bases, fortaleciendo de esta manera dichas estructuras.

Con respecto a las disminuciones en las clasificaciones observadas, se debe mencionar
gue éstas solo se produjeron en el sector de créditos para la vivienda, debido por una
parte al deterioro producido en el desempefio de algunas carteras hipotecarias las que
mostraron aumentos sustantivos en sus niveles de morosidades, los cuales fueron
superiores a los estimados en un inicio por Fitch. A su vez, en algunos casos, se debe a
las menores rentabilidades observadas en las Cuentas de AFV, las cuales son
fundamentales para asegurar el calce en los flujos de dichas transacciones, tal como se
comentd anteriormente en el presente informe. Por ultimo, también se deben a las
inversiones de excedentes de algunas operaciones en activos que no cuentan con
criterios de eligibilidad y que claramente podrian provocar problemas adicionales a sus
bonos securitizados.

Asignacion de Rating Outlooks

Con el fin de entregar informacion en forma anticipada al mercado, el grupo de
Finanzas Estructuradas de Latinoamérica de Fitch (LATAM SF) comenzdé a incorporar
Rating Outlooks en las emisiones de deuda de Finanzas Estructuradas a partir de enero
de 2009. De esta manera, LATAM SF se unié a los grupos de Corporates, Instituciones
Financieras, Soberanos, Finanzas Publicas y otros grupos globales de Finanzas
Estructuradas (SF) para proveer estos Rating Outlooks. Un Rating Outlook indica la
probable direccion de un cambio en las clasificaciones en un periodo de uno o dos afios.
Los Rating Outlooks pueden ser Positivos, Negativos, Estables y, ocasionalmente en
Evolucién. Los Rating Outlooks seran revisados de manera paralela con los monitoreos
de clasificacion de las transacciones, y publicadas en conjunto con la clasificacion de
largo plazo. Las notas de prensa publicadas por Fitch incluiran el razonamiento
utilizado para el Rating Outlook, asi como el fundamento para las clasificaciones de
largo plazo.

¢Qué reflejan los Rating Outlooks?

e Los Rating Outlooks otorgados por Fitch entregan una indicacion temprana de la
posible direccion futura de las clasificaciones. Estos se asignaran a cada serie de
bono clasificada.

e Los Rating Outlooks se derivan de los indicadores de desempefio del colateral y sus
tendencias en relacion con las expectativas originales de Fitch sobre tales factores.

e El Rating Outlook refleja cualquier cambio en los soportes crediticios a lo largo del
tiempo, como resultado del desempefio y la amortizacién.

e Los Rating Outlooks pueden ser influenciados por factores que son de naturaleza
mas cualitativa, incluyendo las expectativas econdmicas y desempefios del sector
gue afectan el colateral.

¢Qué no reflejan los Rating Outlooks?

e Los Rating Outlooks, al igual que las clasificaciones de largo plazo, no consideran la
potencial determinacion de precios a lo largo del tiempo.

e Los Rating Outlooks otorgados por Fitch no consideran la conveniencia de los bonos
para ningun tipo de inversionistas.
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Cambios en Clasificaciones Adoptadas por Fitch Ratings, Afio 2008 y Primeros 4 Meses 2009

Patrimonio Separado
PS-10 Banchile Securitizadora

PS-5 BCI Securitizadora
PS-3 Securitizadora Bice

PS-5 Securitizadora Bice
PS-7 Securitizadora Bice
PS-11 Securitizadora Bice
PS-23 Securitizadora Bice

PS-1 Securitizadora Security

PS-5 Securitizadora Security
PS-7 Transa Securitizadora

PS-8 Transa Securitizadora

PS-6 Securitizadora Security
PS-23 Securitizadora Bice
PS-10 Banchile Securitizadora
PS-4 Itau Securitizadora

PS-8 BCI Securitizadora

PS-1 Transa Securitizadora
PS-2 Transa Securitizadora
PS-3 Transa Securitizadora
PS-4 Transa Securitizadora
PS-5 Transa Securitizadora

Decisién

En septiembre de 2008, Fitch subié la clasificacion de la Serie Subordinada.

En agosto de 2008, Fitch subi¢ la clasificacion de la Serie Preferente. Poteriormente, en noviembre de 2008, ante el
pago total de los bonos securitizados, Fitch las clasificaciones asignadas.

En febrero de 2008, Fitch subi6 la clasificacion de la Serie Subordinada. Poteriormente, en noviembre de 2008, ante el
pago total de los bonos securitizados, Fitch las clasificaciones asignadas.

En febrero de 2008, Fitch subié la clasificacion de la Serie Subordinada. Poteriormente, en noviembre de 2008, ante el
pago total de los bonos securitizados, Fitch las clasificaciones asignadas.

En noviembre de 2008, Fitch subi6 la clasificacion de la Serie Subordinada.

En julio de 2008, Fitch subié las clasificaciones de las Series Subordinadas.

En marzo de 2008, Fitch subid las clasificaciones de las Series Preferentes y Subordinadas.

En febrero de 2008, Fitch bajé la clasificacion de la Serie Preferente. Posteriormente en marzo de 2008, retir6 las
clasificaciones a peticion del emisor.

En febrero de 2008, Fitch baj6 la clasificacion de las Series Al y B1. Posteriormente en noviembre de 2008 Fitch retir6
las clasificaciones a peticidn del emisor.

En diciembre de 2008, Fitch bajo las clasificaciones de las Series Preferentes y les asign6 Rating Watch Negativo.

En junio de 2008, Fitch asigné Rating Watch Negativo a las Series A, By C. Posteriormente, en agosto de 2008, Fitch
bajo la clasificacion de estas Series y les mantuvo el Rating Watch Negativo.

En enero de 2009, Fitch bajé la clasificacion de la Serie B1. Adicionalmente, le asign6 Outlook Negativo a las
clasificaciones de las Series A1, AAly B1.

En febrero de 2009, Fitch subié la clasificacion de las Series Subordinadas y les asigné Rating Watch Positivo.

En febrero de 2009, Fitch subié la clasificacion de la Serie Subordinada.

En febrero de 2009, Fitch subi6 la clasificacion de la Serie Preferente.

En marzo de 2009, Fitch subi6 la clasificacion de la Serie Preferente.

En abril de 2009, Fitch bajo la clasificacion de la Serie B y le asigné Rating Watch Negativo.

En abril de 2009, Fitch baj6 la clasificacion de la Serie B y le asigné Rating Watch Negativo.

En abril de 2009, Fitch bajo la clasificacion de la Serie B y le asigné Rating Watch Negativo.

En abril de 2009, Fitch bajo la clasificacion de la Serie Preferente y le asigné Rating Watch Negativo.

En abril de 2009, Fitch bajé la clasificacion de la Serie Preferente y le asigné Rating Watch Negativo.

Anexo 1l
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