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INTRODUCCION

El presente trabajo pretende ser una aproximacion para todo aquel que desee conocer acerca de la
operatividad de las Sociedades Clasificadoras de Riesgo: SCRs, evolucion, impacto en la
economia, influencia sobre las decisiones de estructura de capital de las empresas emisoras y
metodologias de asignacion de rating utilizadas, entre otros. Las primeras SCRs, se formaron
hace mas de 100 afios con el objetivo de proporcionar una fuente confiable de informacién sobre
el grado de riesgo de las obligaciones emitidas por las compafiias de ferrocarriles y otras
empresas norteamericanas, con lo cual aquellas lograron sustanciales beneficios vendiéndole esa
informacion a los inversionistas. Durante los afios 70°s, la difusion de la tecnologia del
fotocopiado facilitd la reproduccion no autorizada de manuales de clasificacion de las SCRs,
minando el modelo de ingreso tradicional en el que el inversionista pagaba por la informacion
deseada, ante tal situacion, las clasificadoras respondieron con un cambio en su modelo de
negocio en el que el emisor paga por las clasificaciones. Ese cambio intensificd los conflictos de
interés entre las SCRs y los emisores de titulos. Al respecto, estas sociedades argumentan que su
interés economico en el mantenimiento de su capital reputacional las aisla de la influencia
indebida por parte de los emisores en sus decisiones de clasificacion.

Indiscutiblemente, la importancia de las Clasificadoras ha incrementado cada vez mas desde la
globalizacién, porque la clasificacion que otorgan es una forma para que los inversionistas
puedan comparar titulos financieros sin tener que poseer un conocimiento especifico. Sin
embargo, la historia ha demostrado que las SCRs han sido lentas para reaccionar ante los
acontecimientos del mercado. Por ejemplo, tardaron en prever problemas financieros de los
emisores soberanos, tales como el colapso de Argentina en el 2001, las crisis asiatica y rusa, y de
empresas establecidas como Enron, Worldcom, Parmalat, incluso en la crisis subprime.

Las SCRs representan el maximo ejemplo de un mercado desregulado en el mundo financiero vy,
por consiguiente, muy controversial. En julio de 2010, el presidente de Estados Unidos, Barack
Obama promulgo la ley de reforma financiera que incluye el endurecimiento de las reglas para
las clasificadoras, con la esperanza de que la supresion de los conflictos de interés impidiera que
se produzcan las clasificaciones infladas que contribuyeron a la crisis subprime.

En la parte final de este trabajo se comenta sobre la evaluacion del riesgo crediticio efectuada por
una de las Clasificadoras mas importantes a nivel mundial Moody's Investor Service, destacando
que su analisis se centra en factores fundamentales que determinarén la capacidad a largo plazo
de un emisor para atender el pago de su deuda. Asimismo, se pone énfasis en la estabilidad y
previsibilidad de los flujos de caja.



I. GENERALIDADES DE LAS CLASIFICADORAS DE RIESGO

1. Sociedades Clasificadoras de Riesgo y las Ventajas que Otorgan sus Ratings

Las Sociedades Clasificadoras de Riesgo: SCRs' son entidades especializadas en la evaluacién de
empresas, siendo su fin principal la clasificacion de riesgo de instrumentos de deuda, proveyendo
a los inversionistas de una opinion profesional, oportuna e independiente respecto de la calidad
crediticia, es decir, probabilidad de que se realice un oportuno pago de intereses y amortizaciones
de los instrumentos ofrecidos en el mercado. Las SCRs estan en el nivel mas alto y mas
problematico de la arquitectura financiera mundial. Este negocio estda dominado por las
compafias Moody's Investors Service (Moody's) y Standard & Poor's Ratings Group (S&P). De
la fusion entre sociedades europeas y estadounidenses se cred Fitch Ratings (Fitch), la cual,
aunque es la tercera mas grande del mundo, esta muy rezagada comparada con las primeras dos".
Las SCRs evaluan tanto a empresas como bancos, fondos de inversion y aseguradoras como a
estados nacionales, provinciales o municipales. Sus opiniones se expresan mediante una
clasificacion alfabética y se les denomina notas, clasificaciones de riesgo o ratings.

Las equivalencias de clasificaciones de riesgo de las tres SCRs mas importantes del mundo se
pueden revisar en la Tabla No. 1:

Tabla No. 1. Equivalencias de Clasificaciones de Riesgo

Grado Moody’s Fitchy Significado

Standard &
Poor’s

Calidad Optima: La mayor clasificacion

Aal AAY Alta Calidad: Muy Fuerte. Difiere muy poco de la AAA

Aa2 AA idad: Muy Fuerte. Difi uy p
:S Aa3 AA-
n Al A+ . , . . .
e Buena Calidad: Un poco mas susceptible a los cambios econémicos que la
[<5) A2 A
> AA
c A3 A-

Baal BBB+

Baa2 BBB Calidad satisfactoria que disminuird con un cambio de circunstancia

Baa3 BBB-

Bal BB+

Ba2 BB Moderada seguridad; mayor exposicion frente a factores adversos
o -
~ Ba3 BB
=] B1 B+
c_; B2 B Seguridad reducida, mayor vulnerabilidad
8 B3 B-
% Caa CcC Vulnerabilidad identificada
LLl Ca CcC Retrasos en pagos

c @ Pocas posibilidades de pago
D Emisién con incumplimiento declarado

Fuente: http://www.hispamer.es/presentacion/informacion_inversores.html



Debe tenerse en cuenta que una clasificacion es una proyeccion a futuro sobre el riesgo relativo
de que un emisor pueda cumplir integra y oportunamente con sus obligaciones, no es una
prediccion exacta del momento en que ocurrira un incumplimiento o una indicacion del nivel
absoluto de riesgo asociado con una obligacion financiera especifica. Una clasificacion no es una
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, en tanto se produce sin tomar en
consideracidn los objetivos de inversion de cada agente, el precio de los valores o la correlacion
del valor con el resto de la cartera. Tampoco puede considerarse como una valorizacion de la
empresa emisora, una garantia del valor o una auditoria al emisor, ya que la clasificadora en su
proceso de clasificacion se vale de la informacion proporcionada por el emisor, que ya fue
revisada por los profesionales que dedican a esa actividad.

La clasificacion de riesgo ofrece grandes ventajas para el desarrollo del mercado de valores, entre
las que se cuentan:

Para el Inversionista

# La clasificacion es un mecanismo que facilita las decisiones porque permite un sistema de
facil comparacion entre las diferentes alternativas ofrecidas en el mercado y mejora la
informacidn disponible sobre los valores en los que desea invertir. Para poder invertir estas
funciones, las clasificaciones deben reflejar correctamente el riesgo y sobretodo ser
consistentes;

€ Los inversionistas requieren informacion suficiente, oportuna e imparcial sobre la calidad
crediticia de los emisores para poder realizar sus evaluaciones sobre el riesgo de cada
operacion. En este sentido, el hecho de que las clasificadoras pueden acceder a informacion
reservada que se refleje en sus rating, les proporciona un “bien” o una fuente para contrastar
opiniones;

€ Reducen la incertidumbre para promover el crecimiento del mercado, una mayor eficiencia y
liquidez;

€ Se amplian los horizontes de inversion, pues aun los inversionistas mas sofisticados de un
mercado particular carecen de la experiencia o conocimiento para analizar la amplia gama de
instrumentos de deuda a traves de las diferentes industrias y paises;

€ Promueven las inversiones internacionales y la diversificacion de portafolio;

€ Establecen limites de inversion en la medida en que las clasificaciones pueden ser usadas
como benchmark; vy,

€ Contribuyen con el establecimiento de primas por riesgo en la negociacion de instrumentos;

Para el Emisor

€ La clasificacion ofrece flexibilidad en la financiacion ya que el acceso al mercado suele
traducirse en costes de financiacion mas bajos, especialmente para los emisores con ratings
mas elevados.



€ La credibilidad de los ratings también permite a los emisores clasificados acudir a los
mercados de capitales con mayor frecuencia y de forma méas econémica, y colocar emisiones
de mayor volumen y con mayores vencimientos.

€ Por otra parte, puesto que los ratings tienen una amplia difusién, son de uso generalizado y
claramente comprensible por los inversores institucionales, pueden servir para poner los
titulos de deuda de un emisor en contacto con un mayor nimero de compradores potenciales.

# En los mercados internacionales de capitales, el rating es, en realidad, su tarjeta de
presentacion, capaz de proporcionarle acceso en mercados donde no se conoce muy bien al
emisor o donde los inversores pueden no estar familiarizados con el idioma, cultura de
empresa o0 practicas contables del emisor.

El incremento del nimero de emisores y de la variedad de instrumentos emitidos, asi como la
mayor interaccion entre mercados financieros, ha hecho mas dificil evaluar las alternativas de
inversion. Por esta razon, en el curso de una transaccion, los inversionistas consultan una serie de
proveedores de informacion. Para que las clasificadoras puedan cumplir con esta funcion de
proveedores de informacion, deben cumplirse ciertas condiciones:

a) Laindependencia de criterios, es decir, no deben existir conflictos de intereses con emisores,
inversionistas, intermediarios financieros o gobierno o cualquier tipo de interferencia con su
objetividad;

b) El derecho de mantener la confidencialidad de la informacion que reciben, siendo el emisor
el obligado a revelarla al mercado cuando corresponda;

c) La solvencia econdmica que le permita contratar buenos analistas, contar con los recursos
necesarios para desarrollar su actividad y rechazar cualquier presion del emisor ante la
amenaza de resolucion del contrato o suspensién de pagos; y

d) La difusion permanente de su actividad.

De las cuatro variables antes mencionadas, la independencia es la espina dorsal del sistema, en
tanto le permite lograr la credibilidad de inversionistas, emisores y mercado en general. Por
ejemplo, el mercado no apreciard una asociacion de clasificadoras o dudara de su independencia
si éstas forman parte de organizaciones de emisores o inversionistas.

2. Una Perspectiva Historica

Los mercados de bonos funcionaron a nivel internacional por 300 afios antes de que las SCRs
aparecieran por primera vez en los Estados Unidos de América USA. Las SCRs surgieron a
mitad del siglo XX durante la construccion de las grandes vias ferroviarias estadounidenses. Se
trataba de negocios financiados por capitalistas ingleses, los cuales no tenian informacion sobre
la solvencia de las empresas constructoras. El servicio que ofrecian las empresas clasificadoras
era el de analizarlas y evaluarlas e informar a los inversionistas britanicos.



En la era pre-SCRs, algunos aseguradores realizaban cierto tipo de certificacion y control en
beneficio de los inversionistas. A partir de entonces, las clasificaciones elaboradas por terceros
ayudaron a mitigar los problemas de "informacion asimétrica” entre los emisores, aseguradores y
los inversionistas, mediante la centralizacion de los esfuerzos para reunir y analizar la
informacién requerida para calcular, controlar y actualizar la probabilidad de impago de los
bonos individuales. Al hacer todo esto de una manera creible, se ampli6 la gama de inversionistas
dispuestos a conservar los bonos por largo tiempo y pudo entonces estimularse el interés de
inversionistas que carecian de los recursos suficientes para realizar un analisis de crédito
completo e independiente. Construir una sélida reputacion ha sido siempre una meta para el éxito
de cualquier SCR. De hecho, las primeras de ellas originalmente obtenian sus ingresos mediante
la venta directa a los inversionistas de manuales de clasificaciones, prosperando las clasificadoras
en la medida en que sus predicciones de la probabilidad de incumplimiento demostraban cada
vez ser mas fiables. En efecto, Poor’s Publishing Co. publicd su primera clasificacion en 1916.
Con el tiempo, la acumulacion del capital reputacional de las SCRs exitosas dificult6 la entrada
para nuevas SCRs.

A principios de 1930 se complicaron los incentivos para que estas sociedades produjeran
informacion confiable para los inversionistas, debido a la introduccion de las clasificaciones en el
proceso regulador. Los entes reguladores del sistema financiero comenzaron a utilizar las
clasificaciones para limitar el riesgo de los activos en poder de las entidades reguladas. Como
consecuencia de lo anterior, se intensifico la presion sobre las SCRs para inflar los ratings de los
valores con menor grado de clasificacion, dada la tendencia de los clientes regulados a buscar
mayores rendimientos y encontrar vias para reducir la carga regulatoria. Por supuesto, el interés
de las SCRs en proteger su reputacion deberia proporcionar un saludable contra incentivo a ese
tipo de comportamiento. Actualmente Basilea 11™ - el estandar internacional que sirve de
referencia a los reguladores bancarios-, en el Pilar IV “Célculo de los Requisitos Minimos de
Capital”, toma en cuenta la calidad crediticia de los prestatarios, con la finalidad de determinar el
riesgo de crédito de los activos en riesgo propiedad de los bancos, en donde, la probabilidad de
incumplimiento y la pérdida en el momento de incumplimiento, se calculan implicitamente a
través de las clasificaciones de riesgo crediticio publicadas por las agencias de ratings.

Algunas investigaciones muestran que durante el siglo XX las SCRs han realizado
razonablemente bien sus funciones, en relacion con los indicadores de medidas regulatorias y con
las estadisticas de incumplimiento. No obstante, la inflacion de los ratings se ha producido. Un
estudio realizado en el 2008 observa que, si bien es cierto, las clasificaciones muestran los
riesgos relativos razonablemente bien, en promedio, son menos fiables como indicadores de
riesgo de crédito total, como lo indica la tendencia al alza en el tiempo de las probabilidades de
incumplimiento asociadas con niveles de clasificacion especifica -de ahi la frecuente necesidad
de revisar los criterios de puntuaciones-."



Durante la década de 1970 la propagacion de la tecnologia de fotocopiado facilitdo la
reproduccion no autorizada de manuales de evaluacion de las SCRs, lo cual min6 el modelo
tradicional de ingresos"' conocido como "user-pay”, donde el inversionista es quien paga. En
consecuencia, estas firmas debieron cambiarse al modelo de negocio que utilizan en la
actualidad, en donde el emisor es el que paga los servicios de la clasificadora, llamado *“issuer-
pay”. Este cambio intensificd los conflictos de interés con los emisores, lo que provocé que los
emisores y sus suscriptores "compraran™ sus clasificaciones y se negaran a pagar por
valoraciones que consideraban demasiado bajas.

Con el nacimiento de la deuda titularizada, la presion para obtener un rating favorable fue
particularmente intensa, porque la gran cantidad de suscriptores de deuda estructurada podrian
dirigir sustanciales futuros ingresos de una SCRs colaboradora, lo que aumenta el potencial de
influencia indebida. Las clasificadoras argumentaron que su interés econdémico en el
mantenimiento de su capital reputacional las aislaria de la influencia indebida por parte de los
emisores en sus decisiones de clasificacion de deuda titularizada. Pero este argumento se volvio
cada vez menos convincente cuando los rendimientos de clasificacion de deuda estructurada
comenzaron a aumentar bruscamente y, en su cuspide, representaron casi la mitad de los ingresos
de las tres empresas dominantes. Otra debilidad inherente del acuerdo “issuer-pay” es que socava
los incentivos de las SCRs para supervisar y rebajar los valores en el mercado post-emision. El
re-rating de los titulos se suele pagar por una tarifa de mantenimiento por parte del emisor. Pocos
emisores estan dispuestos a ser supervisados de cerca, especialmente cuando la vigilancia es apta
para dar lugar a baja en la clasificacion, por lo que no es de extrafiar que los ratings raramente
bajan hasta mucho tiempo después que la informacion publica ha dado sefiales de un deterioro
evidente en la probabilidad de default de un emisor.

No fue sino hasta 1975 que la Comisién de Bolsa y Valores (SEC por sus siglas en inglés) se
enfrentd al problema de como determinar si una SCRs en particular podria ser solicitada para
proporcionar puntuaciones de suficiente calidad que pudieran ser utilizadas en el proceso de
reglamentacion. La solucién de la SEC a este problema fue certificar a las SCRs que cumplian
con estandares suficientemente altos para ser designadas como Nationally Recognized Statistical
Rating Organizations (NRSROs). Para las nuevas empresas en la industria de clasificaciones, los
costos y la incertidumbre de obtener el estatus de NRSROs impuso una barrera adicional, ademas
de la desventaja de no contar con la experiencia del capital reputacional. De 1975 a 2002, aunque
la SEC recibié numerosas solicitudes de entidades en los EE.UU. y del extranjero, solo una
nueva SCRs fue aprobada. La designacion NRSRO fortalecié el poder de mercado de las tres
empresas dominantes titulares: Moody's, S&P y Fitch. La posicion de oligopolio que tienen estas
empresas reduce sus incentivos para competir por el desarrollo de métodos, clasificaciones y
procedimientos mas eficaces. Aunque la SEC reconocio recientemente a un pufiado de firmas
adicionales como NRSROs en respuesta a presiones del Congreso para aliviar las barreras de
entrada, se tardara un tiempo considerable para las nuevas SCRs entrantes obtener una cuota de
mercado cercana a la de las tres empresas dominantes.



Las SCRs permanecieron en gran medida en los Estados Unidos de América hasta la década de
1970. En 1972 se fundo la primera SCRs fuera de USA: Canadian Bond Rating Services en
Montreal, Canada. En Japon, esta labor se inicia en 1979 con la conversion del servicio de
informacion sobre bonos del diario Nikon Keizai Shimbun en una sociedad de esta naturaleza. En
Europa, la primera de estas firmas surgié en Espafia en 1985: Renta 4 S.A. En América Latina la
primera clasificadora de valores se autorizé en Chile en 1988 y el segundo pais de la region en
donde se constituy6d fue en México; en enero de 1990. Aunque el mercado principal fue la
evaluacion de obligaciones bond-rating, hoy en dia también lo hacen para acciones stock-rating y
para el mercado de dinero.

Actualmente cada una de las SCRs analiza varios billones de dolares de deuda. Generalmente
solo se realiza una evaluacion de deuda si hay una peticion y las empresas que la solicitan pagan
por ello. Sin embargo, aproximadamente el 10% de las emisiones de deuda en USA son
evaluadas por ellas sin costos y son expuestas como informacion publica o evaluacion no
solicitada. En Europa, el otro gran mercado, fue apenas durante la década de los noventa cuando
estas SCRs ingresaron. Esto se debid a que muchos paises tenian una regulacién estatal, con lo
cual un rating era superfluo, ya que habia una garantia estatal. Apenas con la desregulacién y la
eliminacion de la obligacion de certificar su deuda con el Estado se gener0 una brecha de
credibilidad y se abrieron las puertas a las tres grandes Clasificadoras.

3. Influencia de las Clasificaciones sobre las Decisiones de Estructura de Capital

Desde 1909, cuando John Moody comenz6 a ofrecer clasificaciones de un pufiado de compafiias
de ferrocarriles, la administracion de las sociedades se ha preocupado por las clasificaciones
crediticias de sus empresas. Practicamente todas las empresas con una deuda publica tienen una
clasificacion de rating y también lo hacen muchas empresas sin deuda publica. Algunas tienen
como objetivo mantener un rating fijo, mientras que otras estdn comprometidas en mantenerse
por encima de un piso -por ejemplo, del grado de inversion-. Para alcanzar sus clasificaciones
crediticias especificas, algunas entidades han cambiado su estructura de capital mediante la
emision de capital o la recompra de deuda, mientras que otras fortalecen sus balances a través de
mecanismos como la venta de activos o recortes de dividendos.

Clasificaciones de Riesgo y la Estructura Optima de Capital

En 1958 Franco Modigliani y Merton Miller demostraron que la estructura de capital es
irrelevante para el valor de la empresa dado ciertos supuestos. Desde entonces, muchos trabajos
de investigacion se han centrado en la identificacion de posibles violaciones de los supuestos y
sus implicaciones para la estructura optima de capital. Una teoria de la estructura de capital,
trade-off theory, propone que una empresa que maximiza el valor va a equilibrar los beneficios
de la deuda frente a los costos para determinar su estructura optima.



La deuda proporciona ventajas fiscales a la empresa, sin embargo, también impone presiones,
debido a que los pagos de intereses y de principal son obligaciones, si no se cumple con éstas
obligaciones, la empresa corre el riesgo de incurrir en cierto grado de quiebra financiera. La
quiebra Gltima es la bancarrota, en la cual la posesion de los activos de la empresa es transferida
legalmente de los accionistas a los tenedores de bonos. La teoria de trade-off sostiene que las
empresas determinan sus coeficientes de apalancamiento pesando estos costos y beneficios entre
si. La Figura No. 1 muestra el valor de la empresa como una funcién de apalancamiento para una
empresa hipotética basada en la teoria trade-off que se acaba de describir -con exclusion de los
beneficios especificos a las clasificaciones crediticias-. En esta figura, el valor de la empresa es
maximizado con un apalancamiento -deuda / capital total- del 55%.

Figura No. 1. Valor de la Empresa segun Trade-off Theory

Firm Value

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Leverage

Fuente: Darren J. Kisgen, 2008

Ya que el apalancamiento de una empresa afecta su clasificacion crediticia, los beneficios de
obtener altos ratings son relevantes para determinar el apalancamiento Optimo de una firma,
ademas de las consideraciones tradicionales. Asi también, a diferencia de la trade-off theory, que
con eficacia distingue el valor de la empresa como una funcion de apalancamiento mas o menos
"continua", los niveles de clasificacidn crediticia generan ventajas en niveles discretos de ratings,
implicando que el valor de la empresa "salte" en ciertos niveles de apalancamiento. Por lo
anterior, se considera que las clasificaciones de riesgo podrian implicar un apalancamiento
Optimo menor al que resulta si consideramos solamente la trade-off theory, especialmente cuando
los beneficios de una clasificacion crediticia mas alta son grandes para una firma en particular.

Por ejemplo, al considerar una empresa cuyo apalancamiento Optimo basado en la trade-off
theory solo implica una clasificacion crediticia de BB, es decir, una posicion de grado
especulativa. Suponiendo, ademés, que ésta firma experimentaria ventajas al obtener una
clasificacion con grado de inversion pues atraeria a una gama potencial de inversionistas -quienes
tienen prohibido comprar bonos de empresas sin grado de inversion-. En tal caso, como se
muestra en la Figura No. 2, la liquidez y costos de deuda mas bajos a consecuencia de contar con
clasificacion de grado de inversion, podrian pesar mas que los incentivos fiscales de tener mayor
deuda. Aqui el apalancamiento éptimo de la firma se cae del 55% al 50% para reflejar las
ventajas adicionales de obtener una clasificacién mas alta de grado de inversion.



Figura No. 2. Valor de la Empresa con Clasificacion de Riesgo y Trade-off Theory

Firm Value
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Leverage

Fuente: Darren J. Kisgen, 2008

¢ Como puede la clasificacion de riesgo afectar el valor para los accionistas?

El mantenimiento de una clasificacion crediticia concreta proporciona varios beneficios
potenciales para una empresa. Estos incluyen la capacidad de emitir papel comercial, el acceso a
inversionistas normalmente sometidos a restricciones para que inviertan en bonos de la empresa,
menores requisitos de informacion, reducidos requerimientos de capital de reserva a inversores,
la mejora de relaciones con terceros y el acceso a swaps de tipos de interés o a los mercados de
eurobonos. La SEC, en un informe sobre el rol y la funcién de las SCRs, requerido por la Ley
Sarbanes-Oxley, resumi6 estos beneficios de la siguiente manera: "La importancia de las
clasificaciones crediticias para los inversionistas y otros participantes del mercado ha
incrementado considerablemente, impactando el acceso a y el costo de capital de un emisor, la
estructura de las transacciones financieras, la capacidad de los fiduciarios y otros para hacer
inversiones particulares.”

Las empresas se preocupan por las clasificaciones crediticias en la medida en que la baja del
rating puede desencadenar en otros eventos. En algunos casos, por ejemplo, los contratos de
bonos estan directamente vinculados a la clasificacion crediticia de la empresa, en donde las
consecuencias posiblemente serdn costosas en caso de descenso en el rating. Bajas en las
clasificaciones pueden resultar en aumentos en las tasas de los bonos cupon, pérdida de contratos
0 recompras de bonos. Ademas, los acuerdos de fusion a veces dependen de que las empresas
involucradas mantengan niveles de clasificacién determinados. Un ejemplo de la gravedad
potencial del impacto de las clasificaciones, citado por Darren J. Kisgen (2007) es el caso de
Enron, que se enfrentd a pagos acelerados de la deuda por 3,900 millones de ddlares como
resultado de una rebaja de clasificacion crediticia. Ademas, segun el mismo autor, cuando Tyco
International degrado su rating en 2002, se dispararon convenios de préstamos que obligaron a la
compafiia a pagar unos $530 millones en deuda. Y cuando Aquila, Inc. degradd su rating en
2002, el cambio de clasificacion dispar6 un potencial de $238 millones en demandas adicionales
de dinero en efectivo. Cualquier situacion de este tipo obligaria a un CEO o CFO a concentrarse
en mantener un nivel de clasificacion en particular.



En consonancia con estos argumentos, una investigacion de campo realizada por Darren J.
Kisgen (2007), proporciona evidencia de que cuando las empresas estan cerca de un cambio en
su clasificacion de riesgo, la administracion hace movimientos en su estructura de capital - es
decir incrementar el capital en lugar de la deuda - o reducir la deuda en vez del capital - que
parecen estar disefiados para evitar la rebaja y para lograr mejoras. Y en los casos en que las
comparfiias son degradadas por debajo de sus clasificaciones objetivo, toman decisiones
encaminadas a restablecer las valoraciones.

Por lo tanto, es importante sefialar que la politica de la estructura de capital debe ser disefiada
para adaptarse a las circunstancias de cada empresa en particular, ya que una estructura de capital
inadecuada, guiada por el deseo de mantener una clasificacion, en donde, por ejemplo, el costo y
el peso de la deuda sean mayores al costo y peso del capital propio, trae como consecuencia que
los accionistas y prestamistas exijan un rendimiento mayor, por lo tanto, el valor de la empresa se
verd disminuido.

4. Impacto Real de las Sociedades Clasificadoras y el Efecto Contagio

Las SCRs generan tanto efectos positivos como negativos. Del lado positivo, se puede mencionar
que las Clasificadoras tienen una vision de “largo plazo”. Es decir, la SCRs esta interesada en
saber el valor real de la empresa tomando en cuenta variables macro y micro economicas. Su
segunda gran ventaja es que, como actualizan la informacion cada cierto periodo -mensual,
trimestral, etc.-, empiezan a generar por la acumulacion de evaluaciones un conocimiento
especifico y Unico, lo cual justifica el por qué el suyo es un mercado oligopélico tan concentrado.
Cualquier competencia tardaria afios en obtener dicho conocimiento exclusivo. Para los
inversionistas significa que no estan obligados a conseguir dicho conocimiento, ya que las SCRs
emiten un resumen del conocimiento especifico en la clasificacion. De la teoria microeconémica
sabemos que nadie pone en duda dicho resultado, por el simple hecho que el costo marginal de
conseguir esa informacion sobrepasa el beneficio marginal, por lo que no resultaria rentable.

Ahora bien, un problema es que sus clasificaciones orientan los flujos de capital, son
interminables los casos en los que las Sociedades Clasificadoras de Riesgo han influido en
direccionar los flujos de capital especulativo: el mercado de las tecnologias de informacién y
comunicacion, el mercado subprime, etc. Por ejemplo, no hubieran sido posibles las tasas de
crecimiento de los tigres asiaticos si no se hubieran dado clasificaciones muy altas para el sector
industrial de esos paises. Por una parte, permitieron que grandes cantidades de capital golondrina
fluyera a esas economias y, al mismo tiempo, la elevada clasificacion reducia las tasas de
rendimiento esperadas; y por otra parte, también han influido directamente, provocando o
incrementando las crisis, en especial de la region asidtica y latinoamericana. Al bajar
repentinamente la clasificacion, origina una huida del capital golondrina, ya que el rendimiento
esperado se incrementa por el aumento en el pronostico del riesgo.



La globalizacion provoca que cuando una economia entra en problemas y su clasificacion de
riesgo baja, impacte en todas las economias de la region, resultando en lo que se conoce como
“efecto contagio”. Lo que queda claro es que las SCRs dirigen los flujos de capitales desde y
hacia los mercados financieros. De acuerdo a Brugger Jakob, S.l. (2009), la crisis hipotecaria
provoco que los flujos de capitales fluyeran hacia los commodities, principalmente al petréleo y a
los alimentos, y generd una burbuja de precios futuros y una crisis alimentaria mundial.

Ademas de dirigir los flujos, las clasificadoras jamas predijeron una crisis, nunca dieron a
conocer los problemas de las regiones, como el capitalismo de compadres” en los tigres
asiaticos, fenomeno conocido desde el comienzo pero jamas informado a los inversionistas; o las
clasificaciones que daban a los derivados de la crisis subprime estadounidense en 2007-2008,
para posteriormente declarar que no tenian metodologia para evaluarlas. Sin embargo, cuando
comienza el desequilibrio —como la caida de precios de los inmuebles en Bangkok— bajan
radicalmente las clasificaciones de toda la region y fomentan el contagio bursatil y financiero de
las regiones en general. Fue asi que Indonesia resultd ser el pais més afectado en la crisis asiética,
aunque no tenia relacion con la burbuja inmobiliaria de Tailandia.

De esta manera se ve que las Clasificadoras son una de las piezas clave en los auges y en las
crisis financieras, asi como en sus contagios. En un principio tienen el poder de dirigir los flujos
de caja dando clasificaciones demasiado altas. Cuando surge la crisis, afectan a la economia al
fomentar el efecto rebafio con la caida drastica de la clasificacion —una medida necesaria para
ellas no perder prestigio—. Al mismo tiempo, tienen que bajar la clasificacion de toda la region,
ya que las variables macroecondmicas regionales son afectadas.

5. Fracasos en la Clasificacién Crediticia

Las SCRs han sido acusadas de ser lentas para reaccionar a los acontecimientos del mercado, por
ejemplo en prever problemas financieros de los emisores soberanos, tales como en la crisis de la
deuda de América Latina y el colapso de Argentina en el 2001 y de las empresas establecidas
(Enron, Worldcom, Parmalat), incluso en la crisis subprime“'". Las SCRs no daban a entender
que Argentina estaba a punto de declarase en situacion de impago, hasta que, un mes mas tarde,
el gobierno declaraba la suspension de pagos y devaluaba el peso argentino. En palabras de
Franklin Allen, profesor de finanzas de la Universidad de Wharton, las SCRs se evadieron de
toda culpa. Impedir el desastre es mas evidente en algunos paises, dice Allen afiadiendo que:
“Con Argentina deberian haber reaccionado mucho antes”. La crisis rusa fue muy parecida. En
octubre, unas pocas semanas antes de la suspensiéon de pagos de la Federacion Rusa, Moody's
aprobd a Rusia el estatus de pais apto para la inversion aumentando la clasificacion a Baa3.
Ademas, los analistas aun se reian de la catalogacion de pais apto para la inversion de México en
1994 por parte de las SCRs, tan solo unos meses antes de que la moneda de ese pais se hundiese.
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Las SCRs, al igual que se vieron atrapadas en el caso de Argentina, se encontraron en una dificil
situaciéon con Uruguay. “Uruguay todavia estaba catalogado como pais apto para la inversion
cuando la crisis de deuda de Argentina estaba en su climax y la inminente situacion de impago
era evidente”, dice Toby Nangle, Director de Renta Fija y Divisas en Baring Asset Management,
lo anterior de acuerdo a Finanzas e Inversiones (2004). Por ejemplo S&P no degrad6 a Uruguay
en su rating hasta enero de 2002, dos meses después del descenso de Argentina en su
clasificacion. La dependencia que Uruguay tiene en los depésitos en bancos argentinos era muy
conocida, asi como era facil predecir una salida masiva de capitales en Uruguay, al respecto,
Nangle expresa: “De verdad que no sé por qué las SCRs no actuaron en consonancia con los
ratings de Argentina. Tal vez eran conscientes del potencial feedback y no querian empeorar la
situacion, en cuyo caso no estaban cumpliendo con su obligacion de servir a sus suscriptores”.

Mas recientemente, en la crisis subprime, una investigacion llevada a cabo por el Senado
estadounidense concluy6 que las dos entidades -Moody's y S&P- las cuales recibian importantes
comisiones de los bancos, generaron niveles de confianza poco aconsejables para bonos de alto
riesgo. Un claro ejemplo, es el caso de los bonos Abacus 2007-AC1 emitidos por Goldman Sachs
Group Inc., que a menos de un afio después de salir a circulacion, las SCRs habian rebajado su
valor en un 100% (Ver Anexo 1). Moody's S&P, otorgaron a Abacus una clasificacion de Triple
A. Las acciones de ambas firmas cayeron en parte debido a la preocupacion de que la acusacion
contra Goldman -demanda civil entablada por USA- planteara nuevas dudas sobre la capacidad
de las Clasificadoras para evaluar correctamente el riesgo de los bonos.

No obstante todo lo anterior, una prueba de que la influencia de las Clasificadoras sigue intacta
después de la crisis financiera global surgio a finales de abril 2010, cuando S&P rebajé las
clasificaciones de deuda de Grecia, Portugal y Espafia. El anuncio hundié temporalmente los
mercados y renovo las criticas sobre el trabajo que realizan las SCRs. En lugar de ser tachadas
por exceso de indulgencia, como sucedié con la crisis de las hipotecas subprime en Estados
Unidos de América, las Clasificadoras fueron acusadas de lo contrario: exceso de severidad al
juzgar a los europeos.

6. EI Rol de las Clasificadoras de Riesgo en la Crisis Subprime

Debido a la crisis subprime - el problema con las hipotecas que estd causando a algunos
propietarios perder su casa y a otros no poder comprar una, el millonario rescate bancario, y las
numerosas noticias deprimentes de informes de desaceleracién econdmica o recesion - la palabra
“Cisne Negro" parece estar en la mente de muchos en el mundo financiero, sin embargo, Geoff
Booth y Elias Mazzawi, de London Business School, plantean que muchas de las fallas que han
llevado a las actuales condiciones turbulentas no constituyen un cisne negro. Por el contrario, son
el resultado de las debilidades y deficiencias en la interpretacion del analisis de riesgo y los
procesos de supervision. ¢Han olvidado convenientemente los mercados los resultados similares
de los dltimos 10 afios?
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Las SCRs han sido un elemento fundamental en el desarrollo de la crisis financiera. Diversos
factores y debilidades en la operatividad de las SCRs, que se veran a continuacion, llevaron a una
pérdida de confianza en sus clasificaciones y con ello se contribuyé a la repentina escasez de
liquidez en los mercados financieros mundiales. Las autoridades mundiales vieron la necesidad
de incrementar la supervision o control de las SCRs cuya actividad ha mostrado tener un impacto
sistémico de gran relevancia.

En un mercado financiero globalizado, sujeto a continuas innovaciones de productos, cada vez
mas complejos, y con una creciente desintermediacion, los inversores toman en muchos casos sus
decisiones en base a la informacion que obtienen de “expertos independientes”, que confirman la
validez o no del producto en cuestion analizado. La independencia de estos expertos, es necesaria
pero no siempre suficiente. EI mercado exige un “plus” adicional: que los expertos sepan ganarse
su confianza. Las SCRs asumen el papel de expertos. Los garantes de esta confianza para los
inversores son los supervisores y reguladores. De acuerdo al Instituto Iberoamericano del
Mercado de Valores (2009) todos los actores del mercado de capitales, tienen mayor 0 menor
responsabilidad en la crisis, pero en especial se ha visto dafiada la credibilidad de las SCRs, por
no haber alertado del creciente nivel de riesgo de los productos financieros por ellas clasificados,
antes de producirse la quiebra de alguno de los intermediarios. Se estima que entre las tres SCRs
mas importantes se ha facilitado la titularizacion de alrededor de $600,000 millones de riesgo
subprime, otorgando clasificaciones que infravaloraban sustancialmente el riesgo de crédito.
Ante la ausencia de datos historicos significativos sobre los que basar las clasificaciones, sus
diagndsticos han sido escasamente fiables como se ha comprobado posteriormente.

A modo de sintesis, se podrian resumir los principales fallos relacionados con las SCRs en tres:

En primer lugar, el incremento en la complejidad de los productos financieros no es algo que solo
afecte a los inversores, sino que las propias clasificadoras se han encontrado con dificultades a la
hora de valorar el riesgo de estos nuevos activos. De hecho, para clasificar estos productos, como
titularizaciones, ABS, CDOs utilizaron los mismos modelos que aplicaban a productos
tradicionales més simples. Posteriormente se ha podido comprobar que estos modelos no eran los
adecuados y que no han sido capaces de reflejar caracteristicas propias de los productos
estructurados ni relaciones de interconectividad entre mercados y productos. El fracaso de las
SCRs para predecir correctamente incumplimientos de deuda estructurada ha llevado a muchos
comentaristas a preguntarse si el sistema de evaluacion de dichos valores es fundamentalmente
erréneo. Algunos han sugerido que la calidad de los datos utilizados para desarrollar valoraciones
ha sido una pieza clave. Aunqgue las clasificaciones de deuda corporativa se basan en informacion
publica, estados financieros auditados, las clasificaciones de deuda estructurada se basan en
informacidn no publica, no estandar, no auditada, facilitada por el autor o emisor nominal. Por
otra parte, las SCRs no tenian obligacion de evaluar la exactitud de la informacion y, a menudo
se basaron en las declaraciones y garantias de los emisores sobre la calidad de los datos, que
después resultaron ser insuficientes.
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La metodologia de clasificacion tradicional también resultdé ser un mal ajuste de las finanzas
estructuradas. Las SCRs a menudo carecian de una amplia experiencia en la pérdida historica de
instrumentos innovadores - por ejemplo, hipotecas de alto riesgo -, y utilizaban diferentes -y a
veces inadecuadas- herramientas de analisis y supuestos para determinar el riesgo de impago y
pérdidas. Su analisis, impulsado por los modelos de simulacion -como los utilizados por los
bancos de inversion-, se basa en hipétesis de mercado que resultaron ser erroneas o incompletas.
Por ejemplo, hubo una falla en apreciar la correlacion predeterminada dentro y entre los grupos
de activos, debido a factores econdémicos subyacentes comunes, tales como el mercado de
viviendas o la caida de los precios de la vivienda. Las presiones para mantener la cuota de
mercado y aumentar los beneficios parecen haber impulsado a relajar sus propios criterios y
evitar la contratacion de nuevo personal o de invertir en nuevas bases de datos costosas y
modelos de valoracion. Aunque algunos analistas de las propias SCRs expresaron sus
preocupaciones al respecto, las SCRs siguieron baséandose en esas herramientas™. Ademas, a
pesar de que las SCRs gozan de altos margenes de ganancia®, optaron por no competir con los
salarios de los bancos de inversion, resultando una alta rotacion y la sustitucion de importantes
analistas de las finanzas estructuradas con staff de menor experiencia®.

Al respecto, David Rubenstein® comenta: “las SCRs necesitan mucho mas respeto y una mejor
compensacion. ¢Cuantas personas crecen y piensan: "Realmente quiero ir a trabajar a una
Clasificadora™? En realidad no son muchas. Eso es porque son inadecuadamente compensados,
especialmente para las responsabilidades que tienen”. Ante los masivos cambios de
clasificaciones que han tenido que llevar a cabo las SCRs, éstas han reaccionado a través de la
creacion de nuevos modelos especificos para determinados productos tales como los
estructurados, tratando asi de incrementar la fiabilidad de sus diagnosticos.

En segundo lugar, otro importante fallo de mercado relacionado con las clasificadoras ha sido el
riesgo moral asi como los conflictos de interés. Su modelo de negocio esté disefiado de tal forma
que solo cobraban por una clasificacion si el emisor del instrumento la utiliza. Asi, existen
incentivos a dar la maxima clasificacion posible para que el cliente la quisiese utilizar y poder asi
cobrar por los servicios prestados. Si una SCRs otorgaba una clasificacion inferior a la de sus
rivales, era muy probable que el emisor decidiese no hacer uso de ella, lo que supondria una
pérdida para esa SCRs. Asi también, el mismo equipo que se ocupaba de clasificar una emisién
ofrecia servicios de asesoramiento sobre la estructura de los activos. Al conocer internamente el
funcionamiento de los modelos de clasificacion aplicados, era mas facil disefiar estructuras que,
aplicando dichos modelos, obtuviesen la maxima nota.

En tercer lugar, la desintermediacion y la complejidad de los nuevos productos llevé a muchos
inversores y gestores de grandes empresas a tomar sus decisiones de inversion basandose, casi
exclusivamente, en los rating otorgados a los productos. Esta escasa educacion financiera fue la
causa de que las SCRs adoptasen un papel que no les correspondia.
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Hay que tener en cuenta que en su analisis se limitan a cuantificar el riesgo de credito, no
pronunciandose sobre otros riesgos, o que genera muchas veces anomalias innecesarias. El
argumento basico de defensa de estas criticas por parte de las SCRs es afirmar que ellas solo se
comprometen a clasificar el riesgo de impago de los activos y no su riesgo de mercado o de
liquidez. Existe una cierta confusion en el mercado acerca de lo que miden las clasificaciones.
Los ratings no miden el riesgo de liquidez o facilidad de venta del bono en el mercado
secundario, sino que son una opinién acerca del riesgo de crédito y solo miden las probabilidades
de impago y la perdida esperada si los titulos se mantienen hasta el vencimiento. Al estimar la
probabilidad de impago, las SCRs no llegan a pronunciar recomendaciones de compra de un
activo financiero concreto, y mucho menos estimar una prediccion del precio de mercado para
dicho activo.

7. LaRegulacion de la Industria de Clasificacion se Queda Corta

La crisis subprime ha identificado muchas debilidades en el desempefio y la falta de una
apropiada supervision regulatoria sobre las SCRs. Las interrelaciones de los mercados, los
productos financieros y los diferentes tipos de activos esclarecen la necesidad de enmarcar a las
clasificadoras dentro de un panorama mucho mas amplio donde el mercado y el riesgo sistémico
deban tomarse en cuenta. El presidente de Estados Unidos, Barack Obama, promulgoé en julio
2010 la nueva ley de reforma financiera que incluye los mayores cambios al sistema desde los
afios treinta y que busca evitar crisis como la desatada en 2008. Con esta ley, las clasificadoras
deberan divulgar sus métodos y la SEC debera elaborar un método independiente para la
vinculacion de la agencia clasificadora y las firmas que buscan clasificacion de su crédito.

Las medidas anunciadas muestran convergencia en torno a los siguientes objetivos:

€ Garantizar que las SCRs eviten los conflictos de interés en el proceso de clasificacion o,
al menos, los gestionen adecuadamente;

Mejorar la calidad de los métodos empleados por las SCRs y de las clasificaciones;
Lograr una mayor transparencia, imponiendo a las SCRs obligaciones de informacion;
Establecer un marco eficaz de registro y supervision, evitando la busqueda del «fuero mas
ventajoso» y el arbitraje reglamentario.

& & P

Algunos analistas sostienen que estas reformas son insuficientes y se limitan a tratar los sintomas
de los problemas y no las causas. Se omitieron elementos criticos de la propuesta, lo cual quit6
poder a las normas, a continuacién se detallan los principales problemas vistos por los analistas:

a) Exigencias adicionales a la clasificacion de titulos complejos

La propuesta relacionada con la imposicion de exigencias adicionales a la clasificacion de titulos
complejos como, por ejemplo, los vinculados a las hipotecas, para que no sean valuados como un
titulo normal y que sus riesgos se pusieran en evidencia, se dejo de lado.

14



Mientras un titulo corporativo normal es clasificado de acuerdo con las perspectivas de buen
desempefio de una Unica empresa en relacion a su capacidad de honrar su compromiso con los
duefios de los titulos, un titulo hipotecario puede depender de la capacidad de miles de
propietarios tremendamente endeudados para honrar sus compromisos mensuales. Los precios de
esos titulos y de otros tipos de deuda titularizada pueden, por tanto, ser mucho mas volatiles que
los precios de las obligaciones ordinarias, sometiendo a las clasificaciones a margenes de errores
mayores. A pesar de estas diferencias entre los bonos tradicionales y los productos complejos, las
SCRs aplicaban en gran medida la misma clasificacion de categorias a los bonos corporativos y a
los productos estructurados de financiacion. “La introduccion de una escala de clasificacion
diferenciada seria una forma de alertar a los inversores de que los margenes negativos de error
son mucho mayores en el caso de deudas titularizadas que en los casos de deudas comunes”, de

Xiii

acuerdo con la Mesa Redonda de Economistas de Finanzas (FER por sus siglas en inglés)™.
b) Reduccion de las actuales regulaciones

Tampoco adopté la propuesta referida a la reduccién de las actuales regulaciones" para que las
instituciones supervisadas solo puedan invertir en titulos que tengan por lo menos una
clasificacion dada. Marshall E. Blume™ dice que ésa era la propuesta mas importante, porque
obligaria a los inversores en titulos a investigar mas por cuenta propia. Esto significa que un
titulo podria ser investigado individualmente por diversas organizaciones, y no solo por unas
pocas SCRs. Segun la FER, ese procedimiento “acabaria con una fuente importante de presion
sobre el aumento de clasificaciones”. La introduccion de una escala de clasificacion en las
regulaciones “coloca dentro de la ley a las SCRs y les da mucho poder”, dijo Blume. Si como
algunos creen, los ratings no deben dar una "licencia reglamentaria™ en relacion con otras formas
de evaluacidn del riesgo financiero, la solucion correcta seria la de reducir la dependencia de los
participantes del mercado con ellas - los ratings -. En la medida en que tal confianza se deriva de
la reglamentacion, este argumento implica la eliminacién de regulaciones que se basan en la
existencia de una clasificacion de crédito. Esto alteraria fundamentalmente el marco regulador a
través de una amplia gama de sectores financieros. Esta reforma, aunque es deseable, debe estar
bien concebida, para mantener los aspectos positivos publicos de las clasificaciones de crédito y
evitar los efectos no deseados como los mayores costos y un acceso reducido al mercado de
capital.™" El actual marco regulador a nivel mundial es tan dependiente de las clasificaciones que
los cambios significativos solo pueden tener lugar con el transcurso del tiempo.

¢) Promover la competencia

Algunos analistas han sugerido que la promocién de la competencia entre las SCRs seria una
solucién preferible para mejorar la calidad de las clasificaciones. Pero las reformas destinadas a
promover esa competencia entre SCRs son complicadas por el hecho de que el tamafio y el
reconocimiento del mercado pueden ser barreras de entrada superiores a la situacion
reglamentaria, confirmando a la industria de la clasificacion de crédito como un oligopolio.
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De hecho, hay muchos jugadores pequefios en la industria, la mayoria de los cuales tienen la
misma reglamentacion que las SCRs mas grandes, pero no han logrado obtener la aceptacion del
mercado. Dada la capacidad limitada de los reguladores para fomentar la entrada, nuevos
enfoques alternativos a la competencia, utilizados para mejorar la calidad de las clasificaciones,
han sido propuestos®'. Una estrategia de aumento de la competencia podria reducir la calidad de
las clasificaciones. La razon es que las nuevas SCRs en un sistema “issuer-pay” probablemente
competiran por ofrecer mejores clasificaciones o por bajar los precios y esto reduciria el nivel de
esfuerzo en las clasificaciones y su fiabilidad. Por otra parte, puede haber un beneficio en tener
un ndmero limitado de SCRs a nivel mundial, ya que se promueve una mayor coherencia y
uniformidad en las clasificaciones en los mercados, facilitando de esta manera a los inversores la
comparacion de titulos de deuda emitidos en diferentes paises.

d) Repensar el modelo “issuer-pay”

Las SCRs han sostenido durante mucho tiempo que su preocupacion por mantener el capital
reputacional la aisla de la influencia indebida en sus decisiones de clasificacién. Pero se ha
sugerido que el modelo de negocios “issuer-pay” pone en peligro la objetividad del proceso de
clasificacion. Algunos analistas proponen conversion obligatoria al modelo “user-pay” en el que
las SCRs ganen comisiones de los usuarios de la informacion brindada en los ratings. Este
cambio, aunque dramatico, no seria sin precedente. Las principales SCRs se basaron en las tarifas
de suscripcion como su principal fuente de ingresos durante la mayor parte de su historia hasta la
década de 1970. De hecho, en la actualidad existen algunas SCRs con la designacion NRSRO
que operan con un modelo de “user-pay”, pero su participacion en el mercado es pequefia. En la
medida en que los fracasos colectivos de las SCRs han sido producto de su objetividad, este
enfoque puede ser una solucion bienvenida. Sin embargo, seria dificil de aplicar sin
consecuencias adversas. Por ejemplo, es poco probable que los inversores estén dispuestos a
pagar las cuotas de suscripcion necesarias para generar un importante flujo de ingresos
comparables a los actuales. Como resultado, un modelo de *“user-pay” probablemente derivaria
en un numero sustancialmente menor de ofertas de clasificaciones recibidas, en detrimento de los
pequefios emisores y los instrumentos de menor liquidez. Los criticos de este modelo-que
incluyen las SCRs mas grandes- sugieren también que no se eliminarian los conflictos de interés,
sino que se quitarian emisores a los inversionistas.

Soluciones hibridas- en que un emisor le paga a una SCRs por una clasificacion, pero es
requerido buscar un segundo rating de una SCRs *“subscriber fee” o de una sociedad de
clasificacion de propiedad hibrida y supervisada por un consorcio de inversores institucionales, -
valen la pena explorarlas. Se ve, por tanto, que a nivel internacional la respuesta ha sido masiva
para tratar de restablecer cuanto antes el normal funcionamiento de los mercados y, en concreto,
del papel de las Clasificadoras.
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Aunque es preciso enfatizar que cuando se habla del “normal funcionamiento” no se esta
refiriendo a volver a la situacion pre-crisis, sino a una nueva normalidad que ain se esta
definiendo y que solucione las debilidades puestas de manifiesto durante estos Gltimos afios. A
este respecto, un factor fundamental sobre el que es necesario trabajar a nivel global es el de la
educacion financiera. Como ya se ha mencionado, muchos han sido los actores involucrados y
una caracteristica generalizada ha sido la falta de comprension de muchos instrumentos y
mercados financieros. Es preciso que exista una mayor cultura financiera, pero ya no solo a
niveles de grandes inversores mayoristas, sino tambien a nivel de individuos minoristas, que dia
a dia se enfrentan en sus vidas a decisiones de inversion como comprar una casa, un coche o abrir
una cuenta en un banco. Con esto en ningun momento se quiere culparlos de la crisis, pero se
debe aprovechar este momento de concientizacion sobre la importancia del mundo financiero en
practicamente cualquier ambito de la vida.

Il. METODOLOGIA DE CLASIFICACION

1. Modelo Moody’s Investor Service

Cada clasificadora cuenta con su propio proceso de clasificacion, aunque pueden identificarse
ciertos patrones generales. Las clasificadoras coinciden en sefialar que no utilizan ningn modelo
matematico o estadistico para asignar sus ratings. Justifican este proceder en el hecho de que los
juicios sobre la calidad crediticia en el largo plazo involucra un andlisis cuantitativo y cualitativo
que incluyen factores Unicos y propios de cada sector industrial, emisor y pais, por lo que
cualquier intento de reducir por el proceso de clasificacion a una formula matematica solo
induciria graves errores™. Es decir, que ademas del analisis y el procesamiento de datos
relativos a la performance econdémico-financiero del emisor - aspectos contables, financieros, de
mercado, proyecciones, flujos de ingresos y egresos, productividad, proveedores, clientes - se
toma en cuenta la situacion del sector al que pertenece la empresa - entorno macroeconémico,
sector en que desarrolla su actividad, posicion competitiva a nivel nacional e internacional,
planes y estrategias, calidad de la administracion, innovaciones tecnoldgicas, oportunidades de
mercado, politicas de control y auditoria-.

Para fines préacticos, a continuacion se presenta la metodologia de clasificacion de la SCRs mas
representativa a nivel mundial: Moody’s Investor Service, quien tiene una participacion del 40%
en el mercado mundial de calificacion crediticia, tal como su principal rival, Standard & Poor's,
segun Alec Klein (2004). El sistema de ratings de Moody’s se ha utilizado desde 1909, cuando
John Moody introdujo los ratings en el mercado de deuda norteamericano tras la publicacion de
los primeros ratings de deuda en su Manual of Railroad Securities. Los rating de Moody’s se
refieren a cualquier tipo de deuda u obligacion similar con interés para inversores institucionales,
no clasifica acciones, es decir, valores de renta variable. Los ratings de crédito miden la pérdida
por incumplimiento total — incluida tanto la probabilidad de que el emisor declare un impago
como la magnitud esperada de la pérdida una vez que el impago sucede.
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Los ratings son una prevision o indicador del riesgo de pérdida por incumplimiento a causa de la
falta de pago, retraso en el pago o pago parcial al inversor. La pérdida por incumplimiento es la
diferencia entre lo que el emisor ha prometido pagar y lo que en la préactica recibe el inversor. El
proceso de otorgamiento de rating es como sigue:

Figura No. 3. Proceso de Rating

\ & Requerimiento de Clasificacion,

o # Recopila informacién suficiente para
evaluar el nesgo para los inversores que
tengan en su cartera o adquieran un

determmado titulo,
Recopilaciénde || # Adopta una conclusién sobre ¢l rating
oportuno en ¢l seno de un comité,

Informacién )

@ Realiza wun sepuimiento de forma
permanente para determinar si el rating
debe modificarse, y por iltimo,

& Informa al mercado y a sus participantes
sobre las actuaciones de Moody’s en

Informe al Conclusién \ materia de rating.
Mercado J sobre el Rating

Fuente: www.moodys.com

Los ratings de Moody’s se determinan inicialmente, o se modifican con posterioridad, a través de
un comité. Como minimo, el comité esta formado por un director general u otra persona
designada y el analista jefe. EI comité puede ampliarse para dar cabida a tantas perspectivas y
disciplinas como sean necesarias para cubrir todas las cuestiones analiticas de relevancia para el
emisor y el titulo objeto de clasificacion. Los factores determinantes del tamafio del comité
pueden consistir en el tamafio del emisor, la complejidad del titulo, aspectos geograficos, o la
experiencia previa o no con dicho tipo de transaccion. Las deliberaciones dentro de los comités
son estrictamente confidenciales, y solo los analistas de Moody’s pueden estar presentes en ellos.

¢ Queé fuentes de informacién utilizan los analistas?

Datos al alcance del publico, por ejemplo informes anuales.

Folletos de emision, circulares de oferta, cuadernos de oferta, escrituras de trust o
escrituras de emision de titulos particulares.

Datos de mercado, por ejemplo: tendencias de cotizaciones bursatiles, volumen de
contratacion, datos sobre diferenciales de precios en los bonos.

Datos economicos de grupos industriales, asociaciones u organismos, como el Banco
Mundial.

Datos de agencias, como bancos centrales, ministerios o reguladores.

Libros o articulos de fuentes académicas, boletines financieros, informes de actualidad.
Discusiones con expertos pertenecientes al sector, gobierno o figuras académicas.

Datos procedentes de reuniones o conversaciones con el emisor de deuda.

¢oHd & & oo
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La escala de rating de Moody’s, va desde Aaa hasta C, comprende 21 grados. Se divide en dos
secciones 0 categorias: de inversion y especulativa. La categoria de inversion se cierra con Baa3,
mientras que el primer peldafio de la categoria especulativa es Bal. (Ver Tabla No. 1.
Equivalencias de Clasificaciones de Riesgo) Los ratings van acompafiados de perspectivas o
probable direccion que tomaran los ratings de un emisor a medio plazo, definido en general como
un periodo de 18 meses. Las perspectivas se dividen en 4 categorias: positiva, negativa, estable e
incierta. Moody’s no mantiene una perspectiva si el emisor se encuentra en revision de cara a un
posible cambio en el rating, es decir, incluido en una lista de vigilancia del rating.

La revision formal concluye normalmente al cabo de 90 dias. Si, tras una revision formal, un
comité de rating decide no cambiar un rating, se dice que éste es confirmado. En la evaluacion
del riesgo crediticio Moody's analiza todos los factores de riesgo y puntos de vista relevantes
para llegar a una opinion de rating. Este proceso se rige por varios principios analiticos.

a) Enfoque en el largo plazo — El andlisis se centra en factores que determinaran la capacidad
a largo plazo de un emisor para atender el pago de su deuda, tales como una gran crisis
econémica, un cambio radical en la estrategia de la direccion o una modificacion
sustancial del entorno regulatorio. Los ratings pretenden ser estables y no verse afectados
por los ciclos econdmicos o por cambios a corto plazo en los mercados de capitales.

b) Enfasis en la estabilidad y previsibilidad de los flujos de caja — Uno de los objetivos
centrales de este andlisis es llegar a definir los mecanismos de generacion de tesoreria y,
en particular, la previsibilidad y sostenibilidad de los flujos de caja. Se examinan las
proyecciones financieras de forma detallada y se esfuerzan por entender las hipotesis
claves de las proyecciones. Si procede, se lleva a cabo un analisis de sensibilidad de los
"casos base" de la direccion y se incorpora al modelo una modesta desaceleracién
econOmica para ayudar a determinar la resistencia de los flujos de caja.

Los factores de riesgo susceptibles de ser ponderados en un rating varian considerablemente de
un sector a otro. En la Tabla No. 2 se muestran algunos de los mas importantes:

Tabla No. 2. Factores de Riesgo Ponderados en un Rating

Clasificaciones de Solidez Compaiiias de Clasificacion de Bonos Gobiernos Locales y

Financiera de Bancos Seguros de Vida Soberanos Regionales Fuera de EEUU Industria Detallista Global
Resistencia Econémica del
Factores Cualitativos Perfil de la Empresa Pais Factores Cualitativos Factores Cualitativos
Factor 1: Volatilidad de Negocio y
Factor 1: Valor de la Franquicia ~ Factor 1. Posicién de Mercado y Marca Factor 1: Fortaleza Econémica Factor 1: Entorno Operativo Flujo de Efectivo
Factor 2: Posicionamiento de Factor 2: Posicionamiento de
Riesgo Factor 2. Distribucién Factor 2: Fortaleza Institucional ~ Factor 2: Marco Institucional Mercado Detallista
Factor 3. Concentracion y Diversificacion
Factor 3: Entorno Regulatorio de Productos Factor 4: Perfil de Deuda Factor 3: Capacidad de Ejecucion
Factor 5: Factores de Gobierno  Factor 4: Posicionamiento de los
Factor 4: Entorno Operativo y Direccién Activos Inmobiliarios
Factor 6: Fundamentos
Econémicos Factor 5: Politicas Financieras
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Tabla No. 2. Factores de Riesgo Ponderados en un Rating

Clasificaciones de Solidez Compafiias de Clasificacion de Bonos Gobiernos Locales y
Financiera de Bancos Seguros de Vida Soberanos Regionales Fuera de EEUU Industria Detallista Global
Solidez Financiera del

Factores Financieros Perfil Financiero Gobierno Factores Financieros Factores Financieros
Factor 5: Indicadores Factor 3: Fortaleza Financiera Factor 3: Situacion y Factor 6: Razones Financieras
Financieros Factor 4. Calidad de los Activos del Gobierno Desempefio Financieros Clave

Factor 4: Susceptibilidad a
Rentabilidad Factor 5. Adecuacion del Capital Riesgos
Liquidez Factor 6. Rentabilidad
Factor 7. Liquidez y Calce de Activos y

Suficiencia de Capital Pasivos
Eficiencia Factor 8. Flexibilidad Financiera

Calidad de los Activos
Puntuacién més Baja de Factor ~ Otras consideraciones para la determinacién
Financiero Combinado de las clasificaciones individuales:
Administracién o Direccién, Gobierno
Interno y Gestion de Riesgos
Précticas e Informacion Contable
Entorno Soberano y Regulatorio

Fuente: www.moodys.com

Con la finalidad de ejemplificar la metodologia de clasificacion de Moody’s en los siguientes
apartados se detallan las generalidades de los procedimientos cuantitativos y cualitativos
aplicados a fin de otorgar ratings a los Bonos Soberanos y de la Industria Detallista.

2. Clasificacion de Bonos Soberanos

No existe un modelo Unico que pueda capturar la compleja red de factores que llevan a un
gobierno a incurrir en una situacion de incumplimiento de pagos —default-. Las clasificaciones
soberanas incorporan factores cuantitativos y cualitativos, cuya interrelacion es dificil de
predecir. Ademas, la naturaleza de los créditos soberanos es particular, ya que un gobierno puede
decidir no pagar su deuda a pesar de contar con recursos suficientes para hacerlo. Por estos
motivos, un enfoque mecanicista basado Unicamente en factores cuantitativos no podra captar la
compleja interaccion de factores economicos, financieros, politicos y sociales, que definen el
grado de riesgo crediticio a que se enfrentan los inversores en titulos gubernamentales. Dado lo
anterior, el reto consiste en estructurar un marco conceptual que incorpore tanto factores
cuantitativos como cualitativos de manera sistematica y consistente, combinados con diversos
indicadores que permitan llevar a cabo un analisis comparativo en términos globales. Este
enfoque arroja como resultado un rango de clasificacion. En ciertos casos, sin embargo, la
clasificacion final puede apartarse del rango sugerido — en otras palabras, el enfoque puede no
captar todos los elementos que entran en juego al momento de evaluar un crédito soberano.

El proceso analitico para clasificar bonos soberanos se compone de tres etapas que conducen a
una clasificacion soberana asignada por un comité. A continuacion se desarrollan:

€ Primer paso: Resistencia Econdmica del Pais

El primer paso consiste en determinar la capacidad de absorcion de shocks del pais y continuar
cumpliendo con las obligaciones financieras sin tener que llevar a cabo ajustes que afecten de
manera severa el nivel de ingreso, basada en la combinacion de dos factores claves:
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= Factor 1. La fortaleza economica, reflejada por el Producto Interno Bruto (PIB) per
capita, el mejor indicador de la fortaleza econdmica y, por ende, de la capacidad de
absorcion de shocks adversos.

El PIB per cépita es el mejor indicador individual, si bien imperfecto, de fortaleza econémica.
Dicho indicador constituye una variable fundamental para evaluar la capacidad y la voluntad de
pago, ya que no existen casos de incumplimiento de pagos para paises con PIB per cépita
superior a 11,000 délares. El PIB per cépita esta asociado tanto con el nivel de riqueza de un
pais como con el nivel de productividad, factores que estadisticamente estan fuertemente
correlacionados con el nivel de calidad crediticia. Para eliminar factores ciclicos, Moody’s toma
en consideracion promedios anuales -3 a 5 afios- para estos factores ya que solo periodos
prolongados de desempefio econdémico tienen impacto manifiesto sobre las clasificaciones
soberanas. Si bien el Country Credit Statistical Handbook de Moody’s presenta diferentes
medidas de PIB per capita, para evaluar la fortaleza econdmica, Moody’s emplea la medicion del
PIB basada en la paridad del poder adquisitivo (PPA), la cual permite una comparacion mas
representativa entre paises, aunque los datos se reporten con rezago.

= Factor 2: La fortaleza institucional, ya que la calidad del marco institucional — politicas
gubernamentales transparentes y predecibles, grado de consenso social, respeto a los
derechos de propiedad — propicia 0 no el cumplimiento de los contratos.

La calidad del marco institucional es una consideracion clave en el proceso de evaluacion de las
clasificaciones soberanas. El papel de las instituciones y su influencia en la trayectoria
econdmica de mediano plazo ha sido ampliamente documentado. Si bien de caracter cualitativo,
esta variable esta altamente correlacionada con la calidad crediticia soberana, medida a través de
las clasificaciones soberanas. Instituciones econdmicas y/o politicas poco estables pueden dar
lugar a comportamientos no previsibles por parte de las autoridades, lo cual constituye un riesgo
latente que afecta las perspectivas de credito. El factor 2 considera la medida en que el marco
institucional puede dar lugar a cambios repentinos en la capacidad y/o la voluntad de pago de un
pais, ya que entre mas solidas las instituciones menor la probabilidad de “sorpresas.” Desde el
punto de vista del riesgo crediticio soberano, lo importante es si las instituciones propician el
cumplimiento de los contratos. Este punto es particularmente importante, ya que adoptar medidas
que tengan un impacto econdémico, como incrementar impuestos o recortar gastos, pueden ser de
maés facil implementacion en paises con un elevado nivel de consenso politico.

Moody’s monitorea una serie de indicadores que miden la eficacia de la gestion gubernamental,
incluyendo los indices de gobernabilidad y gestion gubernamental del Banco Mundial (BM).
Estos indicadores, ampliamente conocidos y aceptados, son refinados a su vez por los analistas
de Moody’s. El Grupo de Riesgo Soberano de Moody’s, mediante su Statistical Handbook™, ha
acumulado una amplia experiencia en la evaluacion de la transparencia de los gobiernos, lo cual,
sumado a la opinion de los analistas sobre el grado en que las politicas gubernamentales son
predecibles, es tomado en cuenta al evaluar la fortaleza institucional.
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Vale la pena notar que cambios marginales en las condiciones institucionales no tienen
implicacion directa sobre las clasificaciones soberanas. Mas bien, lo que el analisis de Moody’s
busca es determinar si los cambios institucionales dan lugar a politicas gubernamentales méas o
menos predecibles.

La combinacion de ambos indicadores determina el grado de resistencia econdmica y define la
posicion del pais en la escala de clasificaciones a un nivel alto, medio o bajo. Estos dos
parametros estan interrelacionados, ya que varios estudios han encontrado que disparidades en
los niveles de ingreso entre paises reflejan diferencias en la calidad de las instituciones. No
obstante, combinar estos dos factores proporciona informacién adicional relevante, ya que un
pais “rico” pero con instituciones débiles puede ser un deudor no del todo confiable. Por
contrapartida, un pais “menos rico” pero con instituciones solidas puede ser mucho mas confiable
desde el punto de vista crediticio. La matriz de riesgo combinado puede revisarse en Anexo 2.

4 Segundo paso: Solidez Financiera del Gobierno

La segunda etapa se centra directamente en aspectos relacionados con la deuda y, especialmente,
en la combinacién de dos factores:

= Factor 3: Fortaleza financiera del gobierno determina cuan “tolerable” es la deuda en base
a la capacidad del gobierno para movilizar recursos -aumentar impuestos, recortar gastos,
vender activos, obtener moneda extranjera-.

Moody’s evalua las presiones crediticias que se derivan de la deuda del gobierno a partir del
analisis de los aspectos sefialados en la Tabla No.3.

Tabla No. 3. Andlisis de la Fortaleza Financiera del Gobierno

Grado de Restriccion de la Deuda [ Capacidad para Generar Recursos
Anadlisis de Riesgo de Liquidez Externa

¢Enfrenta el gobierno restricciones de balanza de pagos?
. Indicador de vulnerabilidad externa

Anélisis del Bala
¢Es la deuda onerosa?
= Pagos de intereses/ingresos
¢Podria una tendencia desfavorable de la deuda intensificar las
restricciones de la deuda?
= Dindmica de la deuda: ¢cudl es la tendencia de la
deuda?
. Balance primario y nivel de tasas de interés
. Impacto de perfil demogréafico
= Onerosidad de la deuda en condiciones adversas:
;puede aumentar de manera subita la carga de la
deuda?
= Riesgo de tipo de interés
=  Riesgo cambiario (restriccion de balanza de pagos
ajustado por el nivel de reservas intencionales)

;Tiene el gobierno acceso a una reserva de financiamiento
externa adecuada?
. Fécil acceso a los mercados internacionales de
capital
= Apoyo externo (sector publico o privado)
nce del Gobierno
¢Goza el gobierno de acceso adecuado a mercados financieros?
. Indicadores de profundidad financiera
Capacidad de ajuste del gobierno
. Ingresos/PIB ajustado
. Inversiones en activos de capital/inversiones totales

¢Puede el gobierno movilizar recursos (privatizaciones)?

=  Pasivos contingentes en escenarios adversos

Fuente: www.moodys.com, Informe NUmero 111173

, Septiembre 2008
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= Factor 4: Susceptibilidad a riesgos, la probabilidad de que un evento adverso pueda
afectar de manera directa e inmediata la capacidad de repago de la deuda llevando a una
baja repentina en la clasificacion soberana de mas de un escaldén. El objetivo es
determinar si eventos econdmicos, financieros o politicos pueden llevar a un deterioro
subito de la calidad crediticia.

El factor 4 refleja qué tanto puede variar la carga de la deuda ante eventos adversos. Estos
eventos pueden ser de distinta indole: naturales -terremotos, huracanes...-, financieros -crisis
cambiarias...-, 0 politicos -disturbios sociales, conflictos armados...-, pero siempre relacionados
con riesgos que puedan llevar al incumplimiento de pagos. El factor 4 responde a la pregunta:
cexiste el riesgo de que un evento pueda elevar de manera sustancial el riesgo de incumplimiento
de pagos llevando a una baja subita en la clasificacion que sea de mas de un escalén?

Si bien ya han sido consideradas diversas vulnerabilidades - términos de intercambio (Factor 1),
politicas gubernamentales poco predecibles (Factor 2); volatilidad de tipos de cambio o tasas de
interés (Factor 3) - el factor 4 evalla la posibilidad de que pueda darse un deterioro sustancial y
repentino en la calidad crediticia. Para la mayoria de los paises, el factor 4 es neutral, es decir, la
susceptibilidad a riesgos de este tipo es “baja” o “muy baja.” No obstante, este factor ayuda a
diferenciar aquellos paises en los que, de materializarse estos eventos, puede presentar un
incumplimiento de pagos. La combinacion de ambos factores determina el grado de solidez
financiera y permite establecer de mejor manera si la clasificacion soberana debe ubicarse en la
parte superior o la parte inferior de la escala de clasificaciones. Ver Anexo 2.

4 Tercer paso: Determinacion de la Clasificacion Soberana

El tercer paso consiste en ajustar el grado de resistencia econdmica del pais con base a la solidez
financiera del gobierno. El resultado final es la definicion de un rango para la clasificacion
soberana. La determinacion final de la clasificacion especifica se realiza a partir de una
comparacion entre paises que vienen a integrar el grupo de referencia incorporando otro tipo de
factores no capturados hasta ese momento. (Ver el mapa de clasificaciones de bonos soberanos
en Anexo 3). ElI Anexo 4 ilustra un ejemplo del otorgamiento de clasificacion a los bonos
soberanos del pais A, mediante el analisis de los cuatro factores comentados anteriormente.

3. Clasificacion para Industria Detallista Global

Para efectos de esta metodologia, se define como detallistas a las compafiias cuyo negocio
principal es actuar como el tltimo punto de venta al consumidor final de mayoristas y fabricantes
de productos alimenticios y no alimenticios. Las compafiias que caen dentro de la industria
detallista normalmente tienen las siguientes caracteristicas: a) EI comprador de los bienes del
detallista es una persona privada o0 un pequefio comerciante. Por ejemplo, los operadores de
pague y lleve -cash and carry-, que abastecen canales de menudeo se incluyen dentro del alcance
de esta metodologia. b) Los bienes que se les compran son principalmente fisicos y tangibles, ain

23



cuando Moody's toma nota de que muchos detallistas venden servicios -por ejemplo servicios
financieros/contratos de servicio- como un componente secundario de su negocio. c¢) La
frecuencia de compra de sus productos varia significativamente desde compras de comida casi
diarias hasta compras anuales de mayores bienes de consumo electrénicos o linea blanca.

Los factores evaluados por Moody's para ésta industria son los siguientes factores:

1. Volatilidad de negocio y de flujo de efectivo
2. Posicionamiento de mercado del minorista
3. Capacidad de ejecucion

4. Posicionamiento de los activos inmobiliarios
5. Politicas financieras

6. Razones financieras claves

Los factores citados arriba incluyen sub-factores relevantes que permiten refinar el andlisis,
ambos son ponderados tal como se muestra en la Tabla No.4.

Tabla No. 4. Ponderacién de Factores

Ponderacion de Ponderacion de
Factores de clasificacion factores Sub-factor relevante sub-factor
Volatilidad de Negocio y de Flujos 13.0% Volatilidad de Producto 6.0%
de Efectivo Diversificacion Geografica 4.0%
Estacionalidad de los Flujos de Efectivo de la Operacion 3.0%
Posicionamiento de Mercado del 26.5% Escala 10.0%
Detallista Participacion de Mercado en el Segmento y Posicién Competitiva 10.0%
Eficiencia de Costos y Productividad 6.5%
Capacidad de Ejecucion 12.0% Calidad del Mercado 5.0%
Cadena de Abastecimiento 7.0%
Posicionamiento de los Activos 7.5% Inversiones en la Calidad de las Tiendas 2.5%
Inmobiliarios Barreras de Entrada 5.0%
Politicas Financieras / Liquidez 8.0% 8.0%
Razones Financieras Claves 33.0% Deuda/ EBITDA 8.0%
RCF / Deuda Neta 8.0%
EBITA/ Intereses 7.0%
FCF / Deuda Neta 3.0%
CFO / Deuda 7.0%
Total 100.0%

EBITDA - Utilidades Antes de Impuestos, Intereses, Depreciacion y Amortizacion
EBITA - Utilidades Antes de Impuestos, Intereses y Amortizacion

RCF - Flujo de Efectivo Retenido

FCF - Flujo de Efectivo Libre

CFO - Flujo de Efectivo Generado Por Las Operaciones

Fuente: www.moodys.com, Informe NUmero 103357, Diciembre 2006

Después de identificar las mediciones de cada factor, los resultados potenciales de cada sub-
factor se mapean a la categoria de clasificacion de Moody's, ver Tabla No.5.

Tabla No. 5. Mapeo de factores

Categoria de clasificacion Aaa Aa A Baa Ba B Caa

Ponderacion 1 1 1 1 15 2.8 3
Fuente: www.moodys.com, Informe NUmero 103357, Diciembre 2006
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Ver en Anexo 5 el mapeo a la matriz de clasificaciones de los atributos que presenta un detallista
relacionado con el analisis del Factor Volatilidad de Negocio y de Flujos de Efectivo.

Los pasos descritos anteriormente generan una distribucion final de las puntuaciones por
categoria de clasificacion -por ejemplo 15% para Aa; 35% para A; 45% para Baa y 5% para B-.
Posteriormente, el porcentaje registrado en cada categoria se multiplica por un valor que va desde
1 para Aaa hasta 18 para Caa y se mapea a una clasificacion final. Esta puntuacion promedio
ponderada se mapea a la siguiente tabla, y se asigna una clasificacion general alfa-numérica con
base en el lugar donde cae la puntuacion dentro del rango, ver Tabla No. 6.

Tabla No. 6. Clasificacion final

Clasificacion indicada Puntuacioén total

Aaa 1.49 0 menor
Aa 15a4.49
A 45a7.49
Baa 7.5a10.49
Ba 10.5a13.49
B 13.5a16.49
Caa 16.5a18.0

Fuente: www.moodys.com

El Anexo 6 ilustra la ponderacion asignada a los factores y la forma de célculo para llegar a la
clasificacion final de la empresa Wal-Mart Stores, Inc., a partir de la matriz de clasificaciones.

El proceso analitico de los seis factores mencionados anteriormente se detalla a continuacion:
€ Factor de Clasificacion #1: Volatilidad de Negocio y de Flujo de Efectivo

Este primer factor busca identificar las fuentes de la volatilidad de los ingresos y del flujo de
efectivo inherentes al negocio del detallista, sobre los que la gerencia tiene poco o ningan control
salvo por un cambio estratégico sustancial hacia un segmento de mercado diferente.

a) Volatilidad de producto: Al evaluar el riesgo de negocio de un detallista, se analizan los
riesgos de moda y renovacion del producto, que son criticos para ciertos detallistas pero son
dificiles de medir. Por ejemplo, ain cuando se puede obtener informacion para evidenciar lo
ciclico de un negocio -tal como a través de la comparacion de cambios en ingresos contra
cambios en indices de confianza del consumidor-, esta informacion raramente es consistente o
estd disponible para poder hacer comparaciones entre emisores que verdaderamente aporten
informacion significativa. Como ejemplo, los distribuidores de bienes eléctricos normalmente
son sensibles a que el crecimiento de su linea principal fluya con nuevos productos al mercado y
asi beneficiarse de la introduccion de nuevas tecnologias -ej. las pantallas planas gigantes-, que
tienden a resultar en un riesgo de negocio de alto a moderado. Por el contrario, los detallistas de
ropa pueden estar muy expuestos al éxito de nuevos modelos por estaciones, con el riesgo de
tener inventarios que no puedan venderse y que por lo tanto tengan que castigarse en caso que el
detallista no haya predicho acertadamente el animo de los consumidores.

25



b) Diversificacion geogréfica: probablemente puede compensar el impacto de, lo ciclico,
dependiendo de las tendencias econdmicas en los distintos mercados geograficos. Por este
motivo, la evaluacion de la diversificacion geografica considera las diferencias en tendencias
econdmicas que existen entre regiones. También considera la rentabilidad obtenida por el
detallista en cada ubicacidn, ya que normalmente se considera que la diversificacion geografica
es un factor positivo particularmente en aquellos casos en que el detallista ya ha superado los
costos de inicio de operaciones inherentes al mercado en cuestion.

c) Estacionalidad del flujo de efectivo generado por las operaciones: La estacionalidad no
solamente afecta de manera significativa los ingresos de menudeo, sino que también tiene un
impacto importante en el flujo del capital de trabajo en los periodos en los que se acumula el
inventario -por ejemplo en el periodo previo a la Navidad- y en los de pago a proveedores. Una
alta estacionalidad incrementa el riesgo de que el detallista mantenga niveles de inventario
incorrectos, o de que su actividad se vea afectada por condiciones econdmicas desfavorables que
ocurran durante su temporada alta y que puedan reducir la demanda.

# Factor de Clasificacion #2: Posicionamiento de Mercado del Detallista

La posicion de mercado de un detallista esta directamente relacionada con su tamafio y los
antecedentes de una exitosa operacion de su negocio, reflejando la capacidad de la compafiia de
responder ante presiones competitivas y su capacidad para negociar con proveedores y mantener
su rentabilidad durante varios ciclos de negocio. Acorde con esto, su actual posicion de mercado
es un indicador valioso de la capacidad esperada de la compafila para soportar choques
crediticios adversos en el futuro. Este factor de clasificacion se divide en tres sub-factores:

a) Escala -total de ingresos reportados-: Implica una relativa ventaja competitiva que tienen los
detallistas con los proveedores en términos de negociaciéon de precios de compra, descuentos,
apoyo para mercadotecnia y promocion de las distintas categorias de producto incluyendo
publicidad, y para algunos productos tales como ropa, autorizaciones para poner rebajas, lo que
ayuda a lograr un mejor apalancamiento de los gastos operativos. En este contexto, la escala
también es un indicativo de: (i) la fortaleza de una franquicia en términos de la fortaleza de la
marca, la oferta y lealtad que existe entre el detallista y su base de clientes, y (ii) el grado de
complejidad de las operaciones de un detallista en términos de su red de distribucion, su
infraestructura de distribucién y abastecimiento, y sus sistemas internos de control y reporte.
Como regla general de dedo, Moody's también observa que los negocios que tienen una escala
importante normalmente muestran perfiles de ingresos estables.

b) Participacion de mercado en el segmento y posicion competitiva: El negocio detallista es
extremadamente competitivo con muy poca diferenciacion entre detallistas ya que los productos
que se ofrecen son normalmente los mismos. La capacidad de mantener la participacion de
mercado consistentemente es la clave para defender los margenes.
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Consecuentemente, se examina el posicionamiento de mercado absoluto de la compafiia dentro
del segmento, la concentracion de jugadores dentro del segmento, y la tendencia general de
participacion de mercado del detallista, el grado de competencia entre todos los detallistas que
ofrecen la misma mercancia o que compiten por capturar el gasto discrecional de los
consumidores.

c) Eficiencia de costos y rentabilidad: Se utiliza el margen EBITA para medir la eficiencia de
costos y la rentabilidad. Debido a que los distintos mercados geograficos varian marcadamente
en términos del desempefio de sus margenes, es muy importante que se examine el desempefio
del margen EBITA en comparacion con iguales importantes dentro del mismo segmento.

€ Factor de Clasificacion #3: Capacidad de Ejecucion

La ejecucion se asegura de que las logisticas sean eficientes, correctamente dimensionadas y
capaces de entregar el producto en el estante en el momento en el que el cliente lo quiere. Este
tercer factor de clasificacion busca capturar areas de vulnerabilidad de la ejecucién, lo que puede
proporcionar sefiales tempranas de peligro de un futuro deterioro crediticio. Se examinan dos
sub-factores diferentes que implican evaluaciones cualitativas:

a) Calidad de la mezcla de mercancia: La calidad de la mezcla de mercancia de un detallista
refleja la fortaleza y profundidad del conocimiento del sector por parte de la gerencia y su
capacidad para anticiparse a las tendencias del mercado. Al evaluar este factor, Moody's
considera principalmente un factor cuantitativo -ej. la capacidad de generar ventas en un periodo
de 12 meses por arriba de las de sus competidores importantes-. Aln cuando en teoria pueden
haber otras medidas del desempefio -ej. ventas por pie 0 metro cuadrado-, no existe un estandar
consistente de la industria que permita dimensionarlas.

b) Evaluacion de la cadena de abastecimiento: La evaluacion cualitativa de la cadena de
abastecimiento del detallista abarca una serie de consideraciones asociadas con la eficiencia,
confiabilidad y robustez de la cadena de abastecimiento. Es de particular importancia la
capacidad que tenga el detallista para tener las unidades necesarias de inventario disponibles en
los estantes en cualquier momento en que las requieren los clientes.

€ Factor de Clasificacion #4: Posicionamiento de los Activos Inmobiliarios

La forma en que el detallista maneja sus inmuebles es algo determinante y esencial para el éxito
operativo y financiero. Operacionalmente, la estrategia inmobiliaria de un detallista determina si
se esta llegando o0 no a los consumidores en las localidades correctas y con los tipos de formatos
correctos (por ejemplo tiendas "big box" en comparacién con tiendas "express"). Los activos
inmobiliarios que son valiosos y estan libres de gravamen pueden ser los medios para que un
detallista obtenga financiamiento garantizado en caso de necesitarlo.
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Se examinan dos sub-factores para evaluar las implicaciones crediticias que tiene la capacidad de
un emisor para administrar sus activos inmobiliarios: a) Calidad de la base de tiendas y b)
Barreras de entrada:

a) Inversion en la calidad de las tiendas: busca capturar la medida en que el detallista ha
administrado sus tiendas fisicas para que se mantengan atractivas y como unidades bien
posicionadas para los clientes al paso del tiempo. Esta administracion implica la apertura de
nuevas tiendas, reubicacién de tiendas y remodelacion de tiendas. Al evaluar la calidad de las
tiendas, se examina la medida en que el portafolio de tiendas se renueva y reubica, asi como la
medida en que el presupuesto de gastos de capital ligado al portafolio de tiendas excede la
depreciacion en promedio por los ultimos tres afnos.

b) Barreras de entrada: Pueden dar una ventaja competitiva importante a los detallistas ya
colocados. En este sub-factor se examinan dos tipos distintos de barreras de entrada, que son las
barreras de entrada regulatorias y el costo de las inversiones en inmuebles -por ejemplo, la
medida en que los inmuebles pueden ser prohibitivamente costosos para los jugadores nuevos o
més pequefios-. Debido a que no se tienen medidas cuantitativas robustas que estén disponibles
consistentemente para evaluar las barreras de entrada, las evaluaciones son cualitativas.

€ Factor de Clasificacion #5: Politicas Financieras

Los factores de clasificacion anteriores se han enfocado principalmente a los antecedentes
evidenciables del crecimiento y estabilidad de negocio del detallista. Este factor de clasificacion
se interesa mas en el impacto esperado de las decisiones estratégicas y financieras sobre la
calidad crediticia futura. Aun cuando la toma de riesgos es parte integral de las politicas
estratégicas y financieras saludables, este factor mide la afectacion del equilibrio entre las
distintas clases de inversionistas, y si las politicas financieras dirigen los retornos mas hacia los
acreedores u otros tenedores de intereses. Algunas areas de particular enfoque en este factor de
clasificacion son riesgo de evento -por ejemplo posibles adquisiciones- o la probabilidad de que
el flujo de efectivo "excedente" sea contribuido a los accionistas -por ejemplo, recompras de
acciones, dividendos excepcionales- y no a los acreedores. Este factor de clasificacion también
refleja evaluaciones mas generales de la estrategia de los accionistas y del gobierno corporativo.

Los elementos a través de los cuales se examinan y prueban los puntos de vista sobre las politicas
financieras, incluyen lo siguiente: (i) Estabilidad de las métricas financieras, incluyendo el
impacto de recompras de acciones y adquisiciones, (ii) Posibilidad de riesgo de evento, (iii) Los
deseos de los accionistas, incluyendo su apetito de retorno (particularmente en el caso de
compras apalancadas o LBOs, por sus siglas en ingles) y (iv) Evaluacion de liquidez.
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 Factor De Clasificacion #6: Métricas Crediticias Clave

Los primeros cinco factores de clasificacion buscan capturar las fortalezas y debilidades
crediticias del negocio fundamental del detallista y sus politicas financieras. Sin embargo, el
perfil crediticio de una compafiia también debe incorporar sus métricas crediticias. Dos
detallistas idénticos en términos de negocio y politicas financieras pueden tener perfiles
crediticios radicalmente diferentes por tener métricas financieras diferentes. Al examinar las
métricas crediticias, no existe una medida Unica que invariablemente prediga la probabilidad de
incumplimiento. Moody’s utiliza métricas que miden tanto la capacidad absoluta del emisor para
pagar su deuda, como el tamafio de la carga de la deuda con respecto a la de sus pares.

Las razones de apalancamiento buscan capturar distintas medidas de qué tan facilmente puede un
emisor pagar su deuda; las razones financieras de cobertura y retorno se enfocan mas en la
capacidad de dar servicio a la deuda antes de su pago total. También se utilizan distintas medidas
del flujo de efectivo cuando formulan las métricas, el propdsito de estas distintas medidas es el
de aislar los diferentes movimientos del flujo de efectivo. De manera similar, se utilizan distintas
medidas de la deuda que buscan aislar los distintos tipos de movimientos. Se utilizan cinco
razones financieras clave globalmente -Deuda/EBITDA, Flujo de efectivo retenido/Deuda neta,
EBIT/Intereses, Flujo de efectivo libre/Deuda neta y Flujo de efectivo generado por las
operaciones/Deuda bruta-, todas se calculan de acuerdo con los ajustes analiticos estandar de
Moody's. Como regla general de dedo, la evaluacion de las métricas crediticias tendera a estar
igualmente enfocada en las métricas histdricas y proyectadas.
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CONCLUSIONES

Las SCRs promueven la eficiencia y estabilidad en el mercado de valores a través del
otorgamiento de una opinidn sobre la calidad crediticia de los instrumentos ofrecidos en el
mercado, permitiendo a los inversionistas involucrar facilmente el factor riesgo en la toma de
decisiones y tener un parametro de comparacion del mismo entre alternativas similares de
inversion, lo cual no seria rentable si ellos por si mismos, efectuaran las investigaciones
pertinentes a fin de obtener una opinién de los instrumentos ofertados por el mercado. Por otra
parte, las compafiias que se someten a un proceso de clasificacion, se ven beneficiadas en
diferentes aspectos, tales como: ampliar la flexibilidad en sus fuentes de financiacion, tener
mayor acceso a los mercados de capitales, reducir sus costos de endeudamiento, mejorar la
relacion con proveedores, entre otras.

Los ratings no miden el riesgo de liquidez o facilidad de venta del bono en el mercado
secundario, sino que son una opinién acerca del riesgo de crédito y solo miden las probabilidades
de impago y la pérdida esperada si los titulos se mantienen hasta el vencimiento.

Las Sociedades Clasificadoras actualizan la informacion cada cierto periodo (mensual, trimestral,
etc.), generando por la acumulacion de evaluaciones un conocimiento especifico y unico, lo cual
justifica el por qué es un mercado oligopolico tan concentrado, dominado por las sociedades
Moody's Investors Service, Standard & Poor's Ratings Group y Fitch Ratings. No obstante, la
posicién de oligopolio que tienen estas empresas reduce sus incentivos para competir por el
desarrollo de métodos, clasificaciones y procedimientos mas eficaces. Por lo tanto, es necesario
que exista mas competencia en este mercado, ya que al ser un mercado tan concentrado no da
posibilidad a los paises y empresas a cambiar de clasificadoras.

Las clasificaciones de riesgo influyen en la estructura de capital de los emisores, ya que la baja
del rating puede desencadenar en otros eventos, por ejemplo, aumentos en las tasas de los bonos
cupdn, pérdida de contratos o recompras de bonos, lo que significa un incremento en el costo de
la deuda.

El actual modelo de negocios que utilizan las SCRs -“issuer-pays”- pone en peligro la
objetividad del proceso de clasificacion, lo cual fue mas que evidente en la crisis subprime, en
donde las clasificadoras recibian importantes comisiones de los bancos, a cambio de otorgar
opiniones que generaron niveles de confianza poco aconsejables para bonos de alto riesgo,
aunque, el interés de las Clasificadoras en proteger su reputacién proporciona contrapeso.

Las SCRs son una de las piezas clave en los auges y en las crisis financieras, asi como en sus
contagios. En un principio tienen el poder de dirigir los flujos de caja dando clasificaciones
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demasiado altas. Cuando surge la crisis, afectan a la economia al fomentar el efecto rebafio con la
caida drastica de la clasificacion —una medida necesaria para ellas para no perder prestigio-.

La crisis subprime ha identificado muchas debilidades en el desempefio y la falta de una
apropiada supervision regulatoria sobre las SCRs. Es evidente que la gobernanza global
financiera esta obligada a generar un mecanismo que las regule y sancione. Algunos analistas
sostienen que las reformas adoptadas en julio 2010 son insuficientes y se limitan a tratar los
sintomas de los problemas y no las causas. Se omitieron elementos criticos de la propuesta, lo
cual quitd poder a las normas.

La metodologia de clasificacion utilizada por las SCRs se basa en el analisis de la interrelacion
de los elementos tanto cualitativos como cuantitativos que mayormente afectan o pueden afectar
el cumplimiento de los compromisos financieros adquiridos por un emisor. Los factores
cualitativos estan vinculados con la determinacion de la capacidad a largo plazo de un emisor
para atender el pago de su deuda, tales como una gran crisis econdémica, un cambio radical en la
estrategia de la direcciébn o una modificacion sustancial del entorno regulatorio. El analisis
cuantitativo evalGa la previsibilidad y sostenibilidad de los flujos de caja.
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Notas

' Para efectos del presente documento se les denominara Sociedades Clasificadoras de Riesgo
(SCRs), no obstante otros autores les llaman Agencias Clasificadoras de Riesgo, Sociedades
Calificadoras de Riesgo, Agencias de Rating, en Estados Unidos: Nationally Recognized
Statistical Rating Organizations (NRSRO), etc., sin embargo, no existe diferencia entre ellas.

" Hay que sefialar el hecho de que las dos SCRs son propiedad de las empresas transnacionales
de informacion mas relevantes: Moody’s pertenece a Dun & Bradstreet y S&P es propiedad de
McGrawHill. Es por consiguiente el mercado oligopdlico mas fuerte del sistema financiero
mundial. Solo los tres grandes bancos de inversion (Morgan Stanley Dean Witter, Merrill Lynch
y Goldman Sachs) y las cuatro grandes agencias informativas (Reuters, AP, UPl y AFP) son
mercados con una concentracion parecida en sus respectivos oligopolios.

" Basilea Il es el segundo de los Acuerdos de Basilea. Dichos acuerdos consisten en
recomendaciones sobre la legislacion y regulacion bancaria y son emitidos por el Comité de
supervision bancaria de Basilea. El propdsito de Basilea Il, publicado inicialmente en junio de
2004, es la creacion de un estandar internacional que sirva de referencia a los reguladores
bancarios, con objeto de establecer los requerimientos de capital necesarios, para asegurar la
proteccion de las entidades frente a los riesgos financieros y operativos. Esta compuesto por tres
pilares: el céalculo de los requisitos minimos de capital, el proceso de supervision de la gestion de
los fondos propios y la disciplina de mercado.

" El Pilar | exige que los fondos propios de los bancos sean mayores al 8% de los activos en
riesgo, que son determinados a traves del analisis del riesgo de crédito + riesgo de mercado+
riesgo de tipo de cambio + riesgo operacional. Debido a la existencia de bancos con distintos
niveles de sofisticacion, el acuerdo propone distintos metodos para el calculo del riesgo
crediticio. En el método estandar, la probabilidad de incumplimiento (PD) y la pérdida en el
momento de incumplimiento (LGD) se calculan implicitamente a través de las clasificaciones de
riesgo crediticio publicadas por las SCRs. En cambio, los bancos mas sofisticados pueden, bajo
cierto nimero de condiciones, optar por el método de ratings internos avanzado, que les permite
utilizar sus propios mecanismos de evaluacion del riesgo y realizar sus propias estimaciones.
Existe un método alternativo e intermedio (foundation IRB) en el que los bancos pueden estimar
la PD, el pardmetro de riesgo mas basico, y utilizar en cambio valores precalculados por el
regulador para la LGD.

¥ La tasa de default o el grado de no inversion de las empresas en 1984 fue de 1.6% por afio, pero
en el afio 2009 era de 3.9%. En el 2007, Fitch informd que la tasa de impago en productos
estructurados durante el 2006 fue similar o menor que la de los bonos corporativos.
Posteriormente, los resultados para los productos estructurados empeoraron notablemente.
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“Un claro ejemplo de cémo las tecnologias de la informacién impactan en los modelos de
negocios de las empresas.

Y Este concepto es multiadaptable al lenguaje popular de cada pais: capitalismo de compadres
(Chile); de cuates (México), dei compari (Italia), de camarillas (Espafia), de partners (Estados
Unidos), etc. ElI concepto fue acunado por el economista Joseph Stiglitz para referirse a las
dinamicas de complicidades entre las autoridades economicas del Estado y el empresariado, cuyo
principal fruto es la constitucion de una nueva mano invisible en el mercado: aquélla que
funciona a través de una red de privilegios entre conocidos que, a la larga, termina por
obstaculizar la libre competencia, en vez de estimularla.

Vil por ejemplo, las tres grandes SCRs dieron un grado de inversién a la deuda de Lehman
Brothers hasta el dia en que se declard en quiebra, el 15 de septiembre de 2008.

' Las audiencias en el Congreso de USA en octubre de 2008 referidas a las SCRs y la crisis
financiera, sacaron a la luz varios informes de declaraciones del personal antiguo y actual de las
SCRs, expresando su preocupacion por la falta de recursos, datos o modelos de clasificacion
adecuados. (http://oversight.house.gov/story.asp? ID = 2250).

* De acuerdo a declaraciones del Congresista de USA, Henry Waxman, durante las audiencias del
Congreso en octubre de 2008, Moody's obtuvé el margen de utilidad mas alto en el indice S&P
500 por cinco afos.

X' | os bancos de inversién cominmente contrataban analistas de finanzas estructuradas, lo que
sin duda facilitd la explotacion de las lagunas en las metodologias de valoracién.

X David Rubenstien es el co-fundador de The Carlyle Group, una firma global de capital
privado. En el 2008 figur6 entre los 400 americanos mas ricos (ranking Forbes) y forma parte de
un distinguido panel de CEOs y lideres empresariales que debaten a cerca del estado actual de
crédito, prestamos y el apalancamiento, y discuten la forma emergente de los mercados
financieros, el reequilibrio mundial y la regulacién. (Marzo 2010)

Xl Mesa Redonda de Economistas de Finanzas (FER, seglin sus siglas en inglés), un grupo de
economistas de todo el mundo que lleva 15 afios funcionando. Todos los afios el grupo se reune
para tratar problemas relacionados con la economia.

XV |a Unién Europea, por ejemplo, utiliza la clasificacion de crédito en sus requisitos de capital.
La clasificacion ha sido adoptada también por las directrices bancarias internacionales de Basilea
I1, lo cual afecta al sistema provocando una inflacion de la clasificacion que cada vez esta més
diseminada y perniciosa.
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* Profesor de Finanzas de Wharton, uno de los muchos miembros de Wharton que integran la
FER.

i Por ejemplo, la eliminacién de normas que permitan revisar la lista de ratings otorgados por
las SCRs se sumaria a la carga de trabajo de los reguladores, con presupuestos limitados y atrasos
en los procesos, mientras que la eliminacion de las normas prudenciales basadas en las
clasificaciones crediticias en la gestion de las inversiones aumentaria la carga de los Gerentes de
Inversion y, probablemente, crearia adicionales responsabilidades.

il por ejemplo, la secretarfa de USA ha propuesto exigir a los emisores y las SCRs proporcionar
a los inversores toda la informacion recibida de la garantia, incluyendo la privada. Desde hace
tiempo se argumentd que el acceso a informacion confidencial de los emisores le proporciona a
las SCRs una ventaja injusta sobre los proveedores de evaluaciones de solvencia que se basan en
informacién puablica.

“i LLos modelos matematicos se usan para evaluar la sensibilidad de las emisiones y el
comportamiento de las mismas frente a diversos escenarios, pero solo sirven como marco
especializado y complementario no como marco absoluto.

XX De esta afirmacion no se puede deducir que todos los paises con un PIB superior a 10.000
dolares deban tener la clasificacion Aaa. La fortaleza relativa del balance del gobierno debe
reflejarse en el rating - incluso en un espacio de rating comprimido -. Ademas, aunque algunos
paises “ricos” pueden soportar una primera ronda de shocks econémicos y financieros, la erosion
de su fortaleza puede llegar a un punto en el que la rebaja esté justificada.

*Véase Moody’s Sovereign Statistical Handbook.
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ANEXOS

ANEXO 1. Evolucion Bonos Abacus 2007-AC1 emitidos por Goldman Sachs Group Inc.

Detras del derrumbe

26 de abril de 2007: clerra el PPara el 24 de octubre de 2007, Para el 29 de enero de 2008,
acuerdo, Abacus depende del la calificacion de B3% de 99% de los bonos subyacentes
rendimiente de sus 90 bonos dichos bonoes habia sido habian recibido una rebaja en
subyacentes, rebajada. su calificacion.

Fusstite: demands de L SEC

En febrero de 2008, el Abacus era considerado uno de los de peor
desempeno Segin su exposicion a actives con rebaja de calificacion.

Porcentaje
du activos
Mombre del auendo Adminis trador Suscriptor rebajados  Balance total de activos (millones)

ABACUS 2007-AC1 ACA Management Goldman Sachs (0 CH US$2.000 I
STATIC RESIDENTIAL CDO 2006-C  Ninguno Deutsche Bank 100 750 —

ACA ABS 2007-2 ACA Managemant UBS 750 I
STATIC RESIDENTIAL CDO 2006-8  Ninguno Deutsche Bank 597 IE—

TABS 2007-7 Tricadia CDO Management  UBS 2275 —

Bata Para &l peniodo comprendidy satre o priman de ulo de X007 v o 4 de febroro de 08
Fuent es; Wadhoda Capital Markets, ahera parte de Wells Fargo Secwrities; Investigackin de WS)



ANEXO 2.

Matriz de Riesgo: Factor 1 + Factor 2 = Grado de Resistencia

Estimar Resistencia

Factor 2 - Fortaleza institucional

Muy baja ‘ Baja ‘ Media

‘ Alta

Factor 1 -

Fortaleza
econdmica

Alta

Muy alta

0
.

Media

Baja

Muy baja

.
70

L

Resistencia eco

nomica

Muy baja

Baja Media

Alta Muy alta -

Fuente: www.moodys.com, Informe Numero 111173, Septiembre 2008

Matriz de Riesgo: Factor 3 + Factor 4 = Solidez Financiera

Estimar Solidez

Factor 4

—Susceptibilidad a riesgos

Financiera
Del Gobierno

Financiera
Factor 3 — | Muy alta
Fortaleza | M@

Media

Baja

Mury baja

Muy baja Baja

Media Alta

7
o
m

Solidez financiera

Muy baja |

I Baja

[ I Fedia % % Alta | | Muy alta

Fuente: www.moodys.com, Informe NUmero 111173, Septiembre 2008



ANEXO 3. Mapa de Clasificaciones de Bonos Soberanos

Resistencia economica
Muy alta Alta Media Baja Muy baja
e | | | | |
Aal '
Aa2 | '
e o § i |
Grado de . Al I i I .
inversion AZ
A3 | '
Baal | i
Baz2 | ' '
Baa3 | ' '
Bal | ' '
Ba2
Ba3 ' '
Grado . B1 .
especulativo B2 | | I ||
B3
Caa
C
Leyenda: Fortaleza financiera

Muyalta- Alta - Media - Baja -Muybaja

Fuente: www.moodys.com, Informe NUmero 111173, Septiembre 2008



ANEXO 4. Mecanica de Clasificacion de Bonos Soberanos: Ejemplo del Pais A

FORTALEZA
ECONOMICA

Fortaleza de la economia
PIB per capita Diversificacion/ Tendencias LP '\
escala
Muy Alta Media Baja Muy
alta baja

VYR ) —

FORTALEZA Fortaleza de las instituciones y previsibilidad de las
INSTITUCIONAL politicas
Gobiemo de Gobierno Transparencia
derecho

Muy Alta Media Baja Muy
alta baja

sscn T T -

/
FORTALEZA Comparacion de la carga fiscal con la capacidad de
FINANCIERA DEL movilizacién de recursos del Gobierno
GOBIERNO

Juego de herramientas del  Juego de herramientas de
halance del Gohierno la balanza de pagos

Muy Alta Media Baja Muy
alta baja

AT o i —

SUSCEFPTIBILIDAD Riesgo de amenaza directa y repentina para la

A RIESGOS

Para este ejemplo, al pais A se le asignd un riesgo medio a la Fortaleza Econdmica y Fortaleza
Institucional, al combinar estos factores en la matriz de riesgo, da como resultado una

devolucion de la deuda

Financiero Econdmico Politice

Muy Baja Media Alta Muy
baja alta

RESISTENCIA
ECONOMICA

>[I

RANGO de
CALIFICACION:
Ba1-Ba3

SOLIDEZ
FINANCIERA

ganaan]

scan + [T T -/

clasificacion de resistencia economica de “Media”. (Ver Anexo 2)

Asimismo, el riesgo de Fortaleza Financiera del Gobierno se tipifico como bajo y la
Susceptibilidad a Riesgos es Media, al combinar estos factores en la matriz de riesgos, resulta

una clasificacion de solidez financiera de “Media”. (Ver Anexo 2)

Para el caso de ejemplo, la combinacion de la clasificacion a la resistencia econémica y la solidez
financiera, ambos en Moderado, quedan dentro del rango de clasificacion de Bal a Ba3. (Ver

Anexo 3)



ANEXO 5. Mapeo a la Matriz de Clasificaciones del Factor Volatilidad de Negocio y de
Flujo de Efectivo

Categoria de

operaciones

de las
operaciones se
genera
equitativamente
en los cuatro
trimestres
fiscales

se genera en un
solo trimestre

se genera en un
solo trimestre

operaciones se
genera en un
solo trimestre

operaciones se
genera en un
solo trimestre

efectivo de las
operaciones;

calificacion Aaa Aa A Baa Ba B Caa
a) Volatilidad de | La demanda de | Muy baja Baja exposicién | La demanda se | La demandase | La demandase | Altamente
producto producto nunca | exposicion a a ciclos de afecta veafectada por | ve muy afectada | sensible ante
se ve afectada ciclos de renovacion de moderadamente | ciclos de por los ciclos de | las ciclos de
por ciclos de renovacion de producto v con los ciclos renovacion de | renovacion de renovacicn de
renovacion de producto y/o riesgo de moda, | de renovacion producto v producto v producto y
roducto; no riesgo de moda, con algunas de producto y riesgo de riesgo de moda; riesoo de
hay exposicion caracteristicas caracteristicas riesgos de moda, pero se | puede ser dificil o m
a riesgo de bastante de moda, con puede de manejar. La dem;hda Ve
moda; importantes de indiferenciacion | caracteristicas manejar, con demanda varia A ‘f e
importantes iferenciacion | de productos. minimas de caracteristicas | significativamen ST ONE
caracteristicas | de productos. La demanda indiferenciacién | muy limitadas, | te con las nte con las
de No hay evidencia | varia de productos. si acaso, de tendencias tendencias
indiferenciacion | de estar muy moderadamente | La demanda indiferenciacio | econdmicas. economicas.
de productos. sensibles ante con las varia n de producto.
Altamente ciclos tendencias moderadamente | La demanda
resistente a economicos. econdmicas. con las varia
ciclos tendencias moderadament
economicos. econdmicas. e con las
tendencias
economicas.
b) Al menos 50% | Al menos 30% Detallista Opera en un Operador local | Operador local | Operador local
Diversificacian de las ventas de las ventas mayoritariament | pais con con = 100 con = 50 con < 50
geografica generadas de al | generadas de al e nacional; importante tiendas tiendas. tiendas.
menos otros 10 | menos otros 5 altamente ertura
paises que son paises que son diversificado en | nacional y con
productivos en productivos en el mercado algo de
general. general. nacional sin concentracion
Cobertura Cobertura concentracion regional.
nacional total nacional total en | regional
en mercados mercados que importante.
que representan | representan el
el 80% de las 60% de las
ventas. ventas.
c)Estacionalidad | Mo hay Muy baja; 26- Ba]]a: 30-40% Moderado; 40- | Alta; 50-60% Muy alta; 2-3 Estaciones
del flujo de estacionalidad; | 30% del flujo de | del flujo de 50% del flujo del flujo de semanas donde oh hace
efectivo el flujo de efectivo anual de | efectivo anual de efectivo efectivo anual eneran =50% negocio o
generado por las | efectivo anual las operaciones de la operacion | anual de de las de los flujos de

truena; en un
solo trimestre
se genera
=B0% de los
flujos de
efectivo de las
operaciones"

Fuente: www.moodys.com, Informe NUmero 103357, Diciembre 2006




ANEXO 6. Analisis de cada uno de los Factores y Sub-factores: Wal Mart Stores, Inc.

Calificacion LP: Aa?  Calificacion modelo: Aa3

1 - VOLATILIDAD DE NEGOCIO Y FLUJOS DE
EFECTIVOD

3 - CAPACIDAD DE HECLFEHfFH 12.0%

&) Volatilidad de producto b.0% | Aaza |Wal-Mart recibe una Ada en esta categorfa debido a la alta
porcidn de comida y productos indiferenciados de mercancias
generales en su mezcla..

bl Diversificacién geografica 409 A | La calificacion de A en esta categoria resulta de |la mazcla
aproximada de $020 de ingresos de |os Estados Unidos e
nternacionales de Wal-Mart

o) Estacionalidad del flujo de efectivo generado por las 3.0% | Baa | La calificacidn Baa de estacionalidad de flujos de efective

OpEraCiones resulta por a panicipacidn desproporcionada de los flujos de
afectivo del cuarto trimestra

2 - PFOSICION DE MERCADO DEL DETALLISTA 7%

&) Escala (ingresos) 0.0% | Aza | Con ingresos de $300,000 millones o mds de Wal-Mart, exceda
fécilmente &l umbral establecido por Moody's para |3
calificacitn de Aaa

b} Participacitin de mercado en el segmento y posicin — 10.0% | Aza | La calificacion Aaa de Wal-Mart se basa en su dominio en e

Competitiva mercatdo de los Estados Unidos, que representa B0% de sus
ingresos

c} Eficiencia de costos y rantabilidad 65% | Aa | Lacalificacidn de Aa de Wal-Mart se basa en el hecho de qua a

& mayoria de |os segmentos exhiben margenes de mds de
200bps por amiba dél respectivo grupo de pares, segiin nuestro
andlisis.

4 - ADMINISTRACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS  7.5%

a) Calidad de la mezcla de mercancla 5.0% | Aza [ Lacalificacién Aaa sa basa en el sélido mantenimiento de
mercancia dirigida a su grupo demografico clave.
b} Cadena de abastecimiento 7.09% | Asa |Llacalificacidn Aaa de cadena de abastecimiento de Wal-Mart

reconoce sus fuentes y capacidad de lopfstica de clase mundial.

a) Inversiones en calidad de las tiendas 25% | Aaa | Lacalificacion Aaa sa basa en que Wal-Mart gasta
apruxirnadamnntea 3x la oepreciacidn anual en gastos -:-aa-n:api'.al.

b} Barreras de entrada (Ver Apéndice B) 5.0% | Ba (Lacalificacidn de Ba en barreras de entrada se ajustd un escaldn
amiba de |a calificaciin B de cajdn de los detallistas en ELIA
debido a la presencia intermacional de 20% de Wal-Mart, que
tiene suficientes barreras de entrada para avalar el escaldn
concedido.

5 - FOLITICAS FINAMNCIERAS 8.0%

&} Politicas financierasliquidez B.O% | Baa | Wal-Mart recibe una calificacién Baa por su politica financier y
iquider debido a su relativamente bajo nivel de flujo de efectivo
ibre debido a sus gastos de capital para el crecimianto con
nuevas tiendas y politica agrasiva con respecto a ratornos a los
accionistas. Adicionalmente su liquidez disminuye por una
facilidad de crédito bancaria relativamente paquefa.

b - INDICADORES CLAVE 33.0% Aaa Aa A Baa Ba B Caa

a) Deuda f EBITON B.0% Aa 1.95x

b} RCF / Deuda neta B.0% | Aa 313.6%

) EBITA / Interesas 700 Aa 8.81x

d} FCF / Deuda neta 3.0% B 2.0%

e) CFO F Deuda 700 | Asa I7.6%

Fuente: www.moodys.com, Informe NUmero 103357, Diciembre 2006



Las puntuaciones de las caracteristicas del emisor por cada sub-factor se anotan en una matriz y
se aplican las ponderaciones correspondientes para generar una distribucion de puntuaciones
ponderadas a lo largo de la escala de clasificacion.

Aaa Aa A Baa Ba [1] Caa

1 - VOLATILIDAD DE NEGOCHD ¥ FLUJOS DE
EFECTIVO

a) Volatilidad de producto

b} Diversificacion geografica

c} Estacionalidad del flujo de efectivo de las
Operaciones 3.0% 1

Total T3.0% 1 - 1 1 - -

2 - POSICIONAMIENTO DE MERCADOD DEL
DETALLISTA

a) Fscala (Ingresos) 10003 1
- de mercado y posicidn competitiva en

3 - CAPACIDAD DE EJECLMNODN
a mearcancia 1

b} Cadena de abastecimiento 0 1
Total 12.0% 2 - - - - -

4 - ADMINISTRACION DE ACTIVOS INMOEBILIARIOS

a) Inversiones en calidad de las tiendas
bl Barreras de entrada (Ver Apéndice B)
Total

a) Politicas financieras/liquidez 8.0 1
Total - - - 1 - -

& - INDNMCADORES CLAVE (RATONES AINANCIERAS)

a) Deuda / EBITDA
b} RCF ¢ Dewda neta
c) EBITA / Interesas
d} FCF / Dewda neta
e) CFO 7/ Deuda
Total

Paso 0 o del gran total (sin pondera 700 4.0 1.00 200 1.00 1.00 - Total
Pasn 0 o del gran total ponderado por facto 048 030 0.04 o1 0.05 0.03 - 10040
onde 0 dicio 1.00 1.0 1.0 1.00 1.50 2.80 3.00

nonderaciones adic. de calificacion (11 048 030 004 011 008 008 - 1.079

cacid - ) i 44.0% 27.3% 37% 10.2% T.0% 7.8% 0.0% | 100%

) 0.44 0.82 022 092 083 117 - 4.40

Fuente: www.moodys.com, Informe NUmero 103357, Diciembre 2006

La puntuacion final de 4.40 mapea a una clasificacion Aa3.

Clasificacion indicada Puntuacion General Clasificacion indicada Puntuacién General

Aaa 1.49 6 menor Bal 10.50 - 11.49
Aal 1.50 - 2.49 Ba2 11.50 - 12.49
Aa2 2.50 - 3.49 Ba3 12.50 - 13.49
Aa3 3.50-4.49 B1 13.50 - 14.49

Al 4.50-5.49 B2 14.50 - 15.49

A2 5.50 - 6.49 B3 15.50 - 16.49

A3 6.50 - 7.49 Caal 16.50 - 17.49
Baal 7.50 - 8.49 Caa2 17.50 - 18.00
Baa2 8.50 - 9.49

Baa3 9.50 - 10.49
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