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METODOLOGIA DECLASIFICACION
DE PAGARES DE EMPRESAS



METODOLOGIA DE CLASIFICACION DE PAGARES DE EMPRESA
(VALORES DE CORTO PLAZO EMITIDOS POR ENTIDADES NO FINANCIERAS)

Condiciones Generales:

Se entendera por pagarés de empresa todas las letras de cambio, pagarés y otros valores
representativosde deuda, con plazo al vencimiento no superior aun ano desde su inscripcion
en el Registro Publico del Mercado de Valores, no renovables. La clasificacion de pagarés de
empresas esta constituida por dos etapas: el analisis previo y los procedimientos normales
de clasificacion.

El analisis previo consistira en la asignacion de una clasificacion primaria a aquellos pagarés
de empresas de emisores cuya informacion fuere mal calificada o cuya capacidad de pago de
corto plazo se considerase insuficiente. Los procedimientos normales de clasificacion se
aplicaran exclusivamente a los pagarés de empresas que no obtuviesen una clasificacion
primaria en el analisis previo.

A continuacién se presentan los criterios basicos que permitiran calificar la situacion
financiera del emisor del instrumento. Un pagaré sera clasificado de alto riesgo, si el emisor
del mismo se encontrase en alguna de las siguientes situaciones: Si estuviere en proceso de
firma de convenios de pago con sus acreedores o los tuviere ya firmados, mientras se
presuma que no sea capaz de cumplir sin dificultad con las clausulas que establezcan los
mismos; o hubiesen problemas criticos con el calce de corte (entiéndase como calce de corte
al cociente entre el flujo neto de caja antes de amortizaciones mas los activos disponibles
entre las amortizaciones de la deuda) o que la cobertura historica fuese singularmente
deficiente en cuyo caso la clasificacion reflejara dicha deficiencia.

La clasificacion de riesgo de pagarés de empresas y valores de corto plazo emitidos por
entidades no financieras comprendera tres etapas: la clasificacion preliminar, que tiene por
objeto estimar la capacidad de pago de corto plazo del emisor; el analisisde lascaracteristicas
del instrumento, el que tiene por objeto complementar la clasificacion anterior y la
clasificacion final del instrumento, que combina la clasificacion preliminar con el resultado
del analisis de las caracteristicas del pagaré.

La clasificacion parte por determinar la categoria basica de riesgo, que incluye tanto el analisis
del calce de flujos como el de la cobertura histérica. Una vez determinada la cobertura
historica, se analizara la capacidad de acceso al crédito, cuidando de no considerar en ello el
efecto de la buena o mala cobertura de gastos financieros y de no incluir los activos liquidos
prescindibles del emisor.



Estos factores pueden modificar la categoria basica de riesgo y la resultante es la categoria
basica corregida; el andlisis de la variabilidad de la situacion financiera del emisor; y las
caracteristicas de la administracion y propiedad dan como resultado la clasificacion
preliminar. Asimismo sera analizado el calce de flujos para el periodo de vigencia del titulo
que relaciona los flujos efectivos de caja esperados con el pago total de las amortizaciones
de la deuda mas las amortizaciones y el pago final del instrumento dentro del periodo
relevante. Igualmente se consideraran como adicion a los flujos de ingresos, los activos
disponibles del emisor y susceptibles de hacerse efectivos en el plazo de las respectivas
amortizaciones.

La clasificadora evaluara también la capacidad del emisor para acceder a fuentes crediticias
alternativas, examinando la correspondencia entre las estructuras de financiamiento y de
activos del emisor; su grado de endeudamiento, su capacidad para contraer nuevos créditos
comprometiendo flujosfuturos, el porcentaje de activoslibresde gravamenesy la imagen de
deudor del emisor. Este analisis se efectuara en el entendido que el emisor prioritariamente
hara uso de sus flujos normales de operacion para hacer frente a los compromisos de
amortizacion anterioresy alos contraidoscon ocasion del instrumento. Sin embargo, en caso
de enfrentarse a un problema de liquidez a la fecha de alguna amortizacion, debera recurrir
a su capacidad de acceso al crédito.

Por otro lado se relacionara el endeudamiento total y de corto plazo del emisor con su
patrimonio y se comparara dichas relaciones con los indicadores de la industria en la que el
emisor esta inserto. En funcion a los presupuestos de caja y a los nuevos proyectos del
emisor, se establecera si éste podra tener acceso a nuevos créditos en funcidn de sus flujos
futuros. Se analizara también la imagen del emisor como deudor, dicho aspecto en funcion
de la historia del emisor en relacién al cumplimiento de sus obligaciones con la banca y
proveedores. En funcion de los aspectos mencionados se calificara la capacidad de acceso al
crédito.

Con el objeto de complementar el analisis de la capacidad del emisor para acopiar recursos
susceptibles de ser destinados al pago de sus obligaciones financieras de corto plazo, se
analizara si existen activos, distintos de los denominados disponibles, no considerados en la
capacidad de acceso al crédito, libres de gravamenes y que pudieran ser enajenados sin
afectar sustancialmente la operacién de la empresa. La calificacién de la capacidad de acceso
al crédito y analisis de activos prescindibles afecta a la categoria basica de riesgo y da como
resultado la categoria basica corregida.

Se determinara la variabilidad financiera del emisor analizando laspartidas contenidasen los
ingresos y egresos esperados del emisor en el periodo que resta de vigencia del pagaré e
inferir si tales partidas estan sujetas a variaciones sustanciales que puedan afectar los flujos
netos esperados de corto plazo. Para efectos de dicho analisis, se considerara el presupuesto
de caja de los proximos meses hasta el vencimiento del pagare.
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En la medida que las monedas en las que se generan los ingresos y egresos del emisor sean
las mismas o distintas se evaluara este elemento como un factor de mayor o menor
variabilidad. Amayor homogeneidad de monedas, menor variabilidad.

En la clasificacion final se tomara como antecedente la categoria asignada en la clasificacion
preliminar con el objeto de mantenerla o modificarla una vezevaluadaslascaracteristicasdel
instrumento. Dichas caracteristicas se separaran en resguardos y garantias, entendiendo por
resguardos aquellas clausulas del contrato de emision del mismo, o del documento que haga
Sus veces, en las que el emisor se compromete a mantener algunos de sus indicadores
financieros dentro de ciertos margenes, o someter sus operaciones a ciertas restricciones, o
cumplir determinadas condiciones en sus negocios, tendientes a evitar efectos negativos
para lostenedoresde lostitulos. E incumplimiento de dichasclausulashara exigible en forma
inmediata el pago de la deuda.

Dependiendo de las caracteristicas del emisor, del rubro de sus negocios o de su
administracion y propiedad, seran diferentes los resguardos mas relevantes. En todo caso, la
Clasificadora debera calificar, conforme a un unico criterio, la suficiencia o insuficiencia del
conjunto de resguardos, mientras que las garantias de un instrumento son todas aquellas
cauciones, reales o personales, que se estipulan en el contrato de emision del mismo, o en el
documento que haga de tal, tales como la fianza, la prenda, la hipoteca etc., que tienen por
objeto proteger el pago de las obligaciones del instrumento. Sin embargo, se debera tomar
en cuenta la naturaleza de corto plazo de los pagarés de empresas, para lo cual se estimara
la suficiencia de las garantias en dicho plazo.

Para la evaluacion de la calidad de las garantias la Clasificadora solicitara al emisor y revisara
la informacion técnica que considere pertinente y las tasaciones y estudios técnicos que se
consideren justificados.

Para determinar la clasificacion final se verificara si el instrumento cuenta con garantias y
resguardos suficientes, en cuyo caso el Comité de Clasificacion los tomara en cuenta.

La liquidez de los instrumentos de deuda, como es el caso de un pagaré de empresa, no sera
considerada en la clasificacion de riesgo puesto que si bien constituye un riesgo para el
tenedor del mismo (riesgo de pérdida por venta apresurada), él no tiene incidencia alguna
sobre el riesgo que califica la Clasificadora en este tipo de instrumento, cual es el riesgo de
no pago oportuno del instrumento en lasmismascondicionesen que fue pactado, vale decir,
en los montos, plazos de amortizacion y de pago de intereses previamente estipulados,
manteniendo el cumplimiento de los resguardos prepactados.
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DEFINICION

NIVEL1

Grado mas alto de calidad. Existe certeza de pago de capital e intereses dentro
de los términos y condiciones pactados.

NIVEL2

Buena calidad. Refleja buena capacidad de pago de capital e intereses en los
términos y condiciones pactados.

NIVEL3

Regular calidad. Refleja suficiente capacidad de pago de capital e intereses en
los términos y condiciones pactados.

NIVEL4

Menor calidad. Refleja dudosa capacidad de pago de capital e intereses.

NIVELE

No se puede clasificar por falta de informacion suficiente.

CATEGORIAS

La clasificacion esta suspendida porque hay eventos, dudas, cambios de

politicas gubernamentales u otros hechos que no permiten asignar una
clasificacion.

Nota: Las mismas categorias de calificacion de riesgo seran utilizadas en el mercado de Guatemala.




