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1. ASPECTOS BASICOS

En el presente doicumento se describe la metodologia de Feller
Rate para la calificacion de riesgo de cooperativas y de los titulos
de oferta publica por ellas emitidos.

En el criterio de Fjeller Rate lo esencial es la determinacion de la
solvencia de la entidad. Esto es, su capacidad y voluntad para
responder por sus obligaciones.

Para evaluar la fso!vencia, Feller Rate determina el Perfil
Crediticio Individual o Stand Alone de cada entidad.

Una vez analizado el Perfil Crediticio Individual, en casos
puntuales, puede incorporarse el impacto de otros factores
-principalmente |refacionados con la propiedad de la
cooperativa-, que puedan afectar su capacidad de pago, para
determinar su calificacién de solvencia,

Las clasificaciones de los titulos se basan tanto en la calificacién
de la solvencia, como en las caracteristicas especificas de los
instrumentos. En &l caso de titulos de deuda -bonos o papeles
comerciales-, Feller Rate estudia los resguardos y garantias que
pueden determinar una mayor 6 menor capacidad de pago de
la respectiva deuda.

La “Tendencia" de la calificacién expresa la opinién de Feller
Rate sobre el comportamiento de la calificacion en el mediano y
largo plazo. En contraposicion, un “Creditwatch” o “Revision
Especial” captura posibles cambios de la calificacién en el corto
plazo, relacionados con eventos que estan en desarrollo o en
proceso de evaluacion.

La metodologia incorpora, en una etapa previa, una evaluacién
de la calidad de la informacion que la cooperativa presenta. Se
trata de determinar si los estados financieros y antecedentes
complementarios  presentados por la entidad son
representativos, validos y suficientes para inferir razonablemente
su situacion financiera y evaluar el riesgo asociado a sus flujos.

Debe enfatizarse que las calificaciones de riesgo son opiniones
fundadas, pero esencialmente subjetivas. Fundadas, por cuanto
la opinidn estd basada en un analisis profesional de informacién
tanto cuantitativa como cualitativa. Este incluye, pero no se limita
a, la utilizacion de diversas técnicas de andlisis financiero y
econdmico. Subjetivas, porque no son el resultade de la
aplicacion de férmulas rigidas, sino del uso criterioso y
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experimentado de diversas técnicas y procedimientos.

Asimismo, el analisis no se basa en informacién a una fecha
especfifica, sino en la evolucion de la entidad a lo largo del
tiempo. Mas que el reflejo de una situacién puntual, las
calificaciones de riesgo reflejan una trayectoria y, en especial, las
perspectivas de la cooperativa.

Las calificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en
ningun caso, una recomendacion para comprar, vender o
mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el
resultado de una auditorfa practicada al emisor, sino que se
basa en informacién puablica y en aquella que voluntariamente
aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora
la verificacion de la autenticidad de la misma.

La informacién presentada en estos anélisis proviene de fuentes
consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la
posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate no
garantiza la exactitud o integridad de la informacion vy, por lo
tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como
tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa
informacién. Las calificaciones de Feller Rate son una
apreciacion de la solvencia de la entidad y de los titulos que ella
emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir
con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.

I. PROCEDIMIENTO DE CALIFICACION

Una vez solicitada la calificacién por parte del emisor del titulo a
calificar, este deberd entregar toda la informacidn, puablica o
privada, que sea relevante para la calificacion. Toda la
informacion entregada y/o solicitada serd manejada con la
debida discrecion evitando su divulgacion a terceros no
autorizados explicitamente por el emisor.

El analista responsable realiza un analisis béasico preliminar del
emisor y el titulo a calificar, que considera la informacion
recibida y otra informacién pablica disponible. Posteriormente,
se coordina una reunidn de wabajo con el emisor para aclarar
dudas surgidas en el anélisis preliminar y entender en detalle la
estructura, funcionamiento y negocios del emisor, y titulos a
calificar.

PROGESO DE CALIFICACION DE RIESGO.

Requerimiento de Preparacion de la Apelacién de fa
cdificacion informacion calificacion
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En funcion de la informacion recibida, publica y privada, y de la
reunion con el emisor, el analista responsable prepara una
presentacion para el Comité de Calificacion, que determina la
calificacion del emisor y/o titulo.

La decision de calificacion adoptada por el Comité es
comunicada al emisor. £l emisor puede apelar a fa calificacion,
adjuntando los lantecedentes y argumentos que estime
pertinentes y que podrian modificar la calificacién asignada por
el Comité de Calificacion.

Una vez acordada la calificacion, Feller Rate prepara un informe
y comunicade de prensa para la divulgacion de la calificacién.
Estos son entregados a la Comision Nacional de Valores, otros
reguladores pertinentes y al mercado en general, para el
conocimiento de la calificacion y sus fundamentos. La
informacién contenida en el comunicado de prensa e informe es
publica y su d«vulgaaon cuenta con autorizacion expresa del
emisor.

Posteriormente, Féller Rate monitorea de manera continua la
evolucién de la cooperativa y la existencia de nueva informacion
publica que pudiera afectar los fundamentos de la calificacién
asignada. De igual manera, se realizara espedial revision en las
fechas que corresponda la entrega de informacion financiera y
se solicitard al emisor los Estados Financieros trimestrales de la
compania.

1. FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES COMITE
DE CALIFICACION

La calificacion es un proceso continuo e ininterrumpido, por lo
que el Comité de Calificacién sesionara cada vez que exista
informacion relevante que requiera de su pronunciamiento y de
manera penod:ca

El Comité de Cahf icacién es un organismo colegiado
compuesto por tres miembros que son los encargados finales
de asignar la calificacion de una compafia o emisor en funcién
de los antecedentes entregados por el cliente y analizados por
el drea correspondiente. Las decisiones del Comité de
Calificacion son tomadas por acuerdo de mayoria de sus
miembros.

El Comité de Calificacion y todos los miembros de Feller Rate
suscriben un codigo de ética y tienen estrictamente prohibido el
uso de la informacion privilegiada a la gue tengan acceso como
resultado del cumplimiento de la labor de calificador de riesgo.
Al mismo tiempo, toda informacion no publica debe ser tratada
con la mayor diligencia de manera de evitar la divulgacién total
o parcial de ésta, salvo que exista autorizacién expresa de los
clientes de Feller Rate, para su divulgacion parcial o total.

Las calificaciones que Feller Rate Clasificadora de Riesgo emita
se basaran fundamentalmente {aun cuando pueden existir otros
antecedentes) en el andlisis y procesamiento de la informacién
relativa a la entidad y el titulo cuyo riesgo se trata de calificar. De
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tal manera, para la correcta ejecucion de las labores de la
clasificadora, es esencial que el emisor proporcione a aquélla
todos los antecedentes pablicos o privados relacionados con la
calificacion de riesgo respectiva. Estos antecedentes deberén
ser completos y fidedignos, de tal forma que la calificacién de
riesgo se basara en la veracidad y completitud de la informacion
entregada.

IV. CALIFICACION DE SOLVENCIA

Producto de las diferencias fundamentales entre una entidad
definida como “Cooperativa de Ahorro y Crédito” y aquellas
definidas como “Cooperativas de Produccion” (incluyendo las
"Cooperativas Multiactivas” cuya principal actividad no sea el
ahorro y crédito), este documento presentard una metodologia
diferenciada para cada tipo.

Ei analisis global que Feller Rate realiza de una cooperativa de
ahorro y crédito tiene como objetivo final la determinacion de su
capacidad de pago. La singularidad de la situacién de cada
entidad implica que, ante cada caso particular, los factores a
analizar tengan pesos relativos de distinta magnitud respecto de
su fortaleza financiera. La combinacion de éstos definira la
calificacién de la solvencia.

En primer lugar, Feller Rate determina el Perfit Crediticio
Individual (PCl), que contempla en la evaluacién de cinco
Factores de Calificacion:

1. Perfil de negecios.

2. Capacidad de generacion.
3. Respaldo patrimonial.

4. Perfil de riesgos.

5. Fondeo y liquidez.

Los Factores de Calificacién son evaluados en consideracién a
los elementos cualitativos y cuantitativos, descritos mas
adelante, y que permiten asignar una de las siguientes
categorias: Muy fuerte; Fuerte; Adecuado; Moderado y Débil. La
combinacién de ellos determina el Perfil Crediticio individual de
una cooperativa.

Como parte del andlisis, se efectia una revision de los
principales pares o grupos de pares, teniendo en consideracién
que los ratios financieros de referencia pueden variar
dependiendo del sector especifico en el que participe la
entidad o de su posicion competitiva.
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La importancia relativa de dichos factores y su respectiva
categoria en la evaluacion final, depende de las caracteristicas
de la industria en particular en la que se desenvuelve la
cooperativa y de sus proyecciones a futuro. Para la asignacién
de la Solvencia a través del Perfil Crediticio Individual se tienen
en consideracion los parametros descritos en la tabla siguiente:

. . . Tablai:
. Parametros para la determinacion del PCI
Sobyencia
AAA L AA+ Entidades que presentan en su mayoria factores evaluados en Fuerle y Muy Fuerte
AAHANAA- Enfidades que presentan en su mayoria factores evaluados en Adecuadoy Fuerte
Entidades que presentan en su mayoria factores evaluados en Adecuado. En caso
AAJA+ de presentar factores evaluados en Maderado, esto debe ser compensado con la
existencia de factores evaluados en Fuerte o Muy Fuerte
AsA Enlidades que presentan mayoritariamente fact luados en Moderad;
Adecuado, acompaiiado de aigiin factor evaluado en Fuerte o Muy Fuerte.
Entidades que presentan una combinacién de factores evaluados en Moderado y
NA-BBE+ Adecuado
BBB+BBBMBRB- Entidades que presentan en su mayoria factores evaluados en Moderado
BB+/BE/BB- Entidades que presentan en su mayoria factores evaluados en Débil y Moderado

BB-B+B/B-IC Entidades que presentan en su mayoria factores evaiuados en Débil

Una vez definido
caso que sea apli
Especificamente,

entidades gremia

el Perfil Crediticio Individual se incorpora, en
cable, el potencial impacto de Otros Factores.
se evalia la relacién de la cooperativa con
les, asociaciones, o sectores productivos en

particular que pudieran beneficiar su calidad crediticia.

DCIOS

El primer factor analizado es el perfil de negocios de
cooperativa. El andlisis de este factor identifica las fortalezas y los
riesgos a los cudles estd expuesta la cooperativa en el desarrollo
de sus operaciones. Considera, ademds, coémo se gestiona la
entidad, a través del analisis de sus objetivos estratégicos y la
consecucion de sus planes comerciales y financieros.

Una institucién con un fuerte perfil de negocios mantiene una
estrategia coherente y consistente con su apetito de riesgo yes
menos vulnerable a variaciones del mercadoe y del entorno, al
tiempo que exhibe una mayor estabilidad y predictibilidad en su
capacidad de generacién de ingresos.

En este factor se incorpora la evaluacion de las condiciones de la
industria en que se desenvuelve la entidad. En especial, el
marco regulatorio, estdndares de supenvisién y control,
condiciones de oferta y de demanda y elementos
operacionales, entre otros.

La evaluacion considera tres aspectos centrales que abordan las
actividades y grado de competitividad de una cooperativa;
diversificacién de negocios; estrategia y administracién; y
posicion de mercado. Si bien cada unc de dichos factores es
analizado de forma independiente sobre {a base de aspectos

cualitativos y cuantitativos, el andlisis final conlleva a un estudio
en conjunto para la evaluacion def perfil de negocios.

A DIVERSIFICACION DF NEGOUING

El analisis de la diversificacion de negocios incorpora la historia y
el énfasis comercial de la entidad, fos segmentos que atiende y
los tipos de productos y servicios que ofrece a su mercado
objetivo.

Se determina el grado de concentracidn o diversificacion tanto
de los activos -con énfasis en aquellos que tienen el cardcter de
generadores-, como de los ingresos por area de negocios y la
contribucidn de cada uno a los resultados finales, teniendo en
consideracién el perfil de riesgo de los productos.

Para Feller Rate una alta concentracién de ingresos por tipos de
productos o segmentos de negocios, deriva potencialmente en
una mayor volatilidad de los retornos antes cambios en las
condiciones de los mercados financieros -como tasas de interés
y tipo de cambio- y/o en una alte sensibilidad a los ciclos
econdmicos o del entorno competitivo. A su vez, implica un alto
riesgo ante cambios en el entorno regulatorio que pudieran
afectar a una industria, negocio, segmento o nicho particular en
el que la entidad tenga alta exposicidn.

Feller Rate examina los planes estratégicos de la entidad, asi
como su consistencia en el tiempo y la consecucion de los
objetivos comerciales, financieros y operacionales mediante
indicadores de crecimiento, cuota de mercado, calidad de
activos, eficiencia y rentabilidad, entre otros. Asimismo, observa
si el desarrollo de la estrategia ha sido acompafiado del
fortalecimiento necesario de la estructura organizacional,
infraestructura fisica, tecnolégica y humana.

Se analizan también elementos de la administracion de la
cooperativa como el apetito por riesgo, experiencia y
consecucidn de la estrategia. Se considera positivo si la
administracion superior ha side capaz de alcanzar los objetivos
propuestos, lo que refleja su conocimiento del negocio y
capacidad de gestidn.

Adicionalmente, Feller Rate incorpora en su evaluacion aspectos
especificos de gobiemo corporativo, principalmente enfocado a
sus potenciales efectos sobre la capacidad de pago. Estos
aspectos incluyen:

» Participacion de directores independientes en el directorio
de la entidad.

» Existencia, formalidad y divulgacién de las politicas de
gobiernos corporativos.

» Existencia, formalidad, profundidad y divulgacién de los

comités de directores que posea el emisor.

Grado de complejidad y divulgacion de la estructura o malla

societaria del emisor, incluyendo sociedades coligadas,

subsidiarias, filiales y otras relacionadas.

5
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» Existencia, formalidad y estructuracién de dependencia en

de las éreas

contraloria.

La evaluacion se

de control interno, cumplimiento y/o

} DE MERCADD

centra en la fortaleza o vulnerabilidad de la

posicién de la cooperativs ante variaciones en el mercado como

consecuencia de

una mayor competencia, cambios del marco

regulatorio o de organizacién de la industria.

El andlisis considera su participacién de mercado en general y
por lineas de productos, asi como la evolucion y proyeccion de

ésta. Incorpora

también la apreciacidén de sus ventsjes

competitivas en productos, canales de distribucién, calidad de
servicio y reconocimiento de marca, entre otros.

Parte importante

estabilidad de su actividad, en términos de wvolumen de

del analisis consiste en una evaluacion de la
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La evaluacidon de la capacidad de generacién tiene por objeto
determinar fa exposicién de la entidad a riesgos asociados a una
disminucién de los ingresos operacionales, incremento en
gastos en provisiones por pérdidas de cartera y/o en gastos
operacionales, asi como su estabilidad y su tendencia,
depurando los ingresos y gastos que tienen caracter
excepcional. De la misma manera, cuando la informacién
disponible permite concluir que existe una buena probabilidad
de que en el futuro la institucién tendra ingresos o gastos
adicionales a los que las cifras historicas permiten proyectar,
estos eventos se consideran dentro del anglisis de rentabilidad.

La evaluacion incluye la apreciacion de los diferentes
indicadores, su estabilidad y evolucion, asi como la comparacién
con entidad pares o grupos de ellas.

El analisis comprende los siguientes aspectos:

negocios, ingresos, nimero de socios y participaciéon de
mercado. Asimismo, considera la probabilidad de que dicha
tendencia se mantenga en el tiempo.

En este ambito,

también se efectian comparaciones con

entidades pares o grupos de ellas, teniendo en consideracion el

tipo de industria
cooperativa.

o segmento en que se desenvuelva la

La rentabilidad es una sintesis de la situacion financiera de la

cooperativa. Felle

r Rate centra su analisis en la forma en que ella

se genera, analizando debilidades o peligros en la estabilidad
de ingresos y gastos que puedan afectar la capacidad de pago
de sus obligaciones.

La evaluacién de los ingresos y margenes considera aspectos
como la calidad y la diversificacion de los ingresos, la
importancia relativa de sus distintas lineas de negocios,
identificando ingresos de los diferentes segmentos, asi como de
diferentes actividades, tipos de productos o servicios y filiales
que consolidan.

En el analisis, cobra relevancia la estabilidad de los ingresos en
el ttempo y su predictibitidad, asi como el nivel de ingresos
generados respecto a su tamafio.

Entre los indicadores mas importantes que se consideran, se
encuentran:

» Resultado operacional financiero, resultados por comisiones
netas y otros ingresos netos sobre el resultado operacional
bruto.

CALIFICACION DE RIESGO DE COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO

PERFIL CREDITICIO
INDIVIDUAL

Perfil de Negocios

CALIFICAGION DELOS
TITULOS DE DEUDA

| Contrato de Emisién | _

Respaldo
Patrimonial individual
Gafidorogn L L ,,,,,,,,,,,,,,,,,
Ofros

R
SOLVENCIA

CALIFICACION FINAL DELOS
TITULOS DE DEUDA :
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» Resultado operacional financiero, bruto y neto sobre
colocaciones y activos totales.
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El andlisis considera el nivel de gasto en previsiones por
pérdidas de cartera -netas de recuperaciones y castigos-, su
estabilidad y tendencia, y la existencia de situaciones o eventos
puntuales que generen volatilidad.

Los indicadores mas utilizados son las que relacionan:

» Gasto en previsiones netas y adicionales con el resultado
operacional bruto.

» Gasto en previsiones netas y adicionales con las
colocaciones, activos productivos y activos totales.

Feller Rate analiza el nivel de gastos incurrido, asi como la
calidad de la cartera, el nivel de stock de previsiones respecto al
monto de cartera con problemas y la evolucién de los
indicadores de morosidad y cartera vencida, en cuanto eilo
puede influir en los niveles de gasto en provisiones futuros.

La evaluacion delos gastos operacionales incluye el nivel de
gastos de apoyo, su tendencia y la existencia de situaciones
particulares que generan volatilidad.

El andlisis incorpora, también, la existencia de eventos
operacionales puntuales, consideraciones respecto a efectos
por amortizaciones y/o goodwill y la naturaleza fija o variable de
la estructura de gastos de la entidad. Incluye, ademas, los
requerimientos de inversiones en tecnologia, o de otro tipo,
necesarios para la consecucion de los objetivos y perspectivas
de crecimiento de la entidad y/o el cumplimiento de
requerimientos regulatorios.

Feller Rate evalda los gastos de apoyo, de personal y de
administracién y sbi relacion con los ingresos operacionales y los
niveles de actividad de la entidad. Los indicadores mas
utilizados incluyen:

> Gastos de apoyo sobre total de activos, activos productivos
y colocaciones.

> Gastos de apoyo sobre resultado operacional bruto y neto
de provisiones,

Adicionalmente, dependiendo de las caracteristicas de la
entidad, se tomanf en consideracion indicadores que relacionan
fos gastos de apoyo con variables como nimero de
empleados, nimero de sucursales y namero de socios
{deudores y depositantes), entre otros.

Estos indicadores son juzgados en su conjunto, considerando
tanto su valor actual, como su tendencia y evolucidn a través del
tiempo, y en relacion a los parametros de la industria. En el
analisis se incorpora la orientacién comercial de la institucién y
sus niveles de rentabilidad.

B o

— 5 BESSHTADOSR

Corresponde al andlisis de resultados y rentabilidad
propiamente tal, su estabilidad y tendencia. Para esto, se
analizan las variables mencionadas con anterioridad y se
incorporan aspectos no operacionales que pueden influir de
manera permanente u ocasional en las utilidades de la entidad.

Los indicadores mas utilizados incluyen resultado operacional,
resultado antes de impuesto y utilidad neta sobre activos totales
y sobre patrimonio.

ESPFALDG PATRIMONIAL

&
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El capital representa el soporte que permite enfrentar pérdidas
extraordinarias, sin afectar la capacidad de hacer frente al pasivo
exigible y otras obligaciones. El soporte patrimonial debe ser tal
que compense adecuadamente los distintos riesgos en que
incurre la entidad en su actividad.

Entre los elementos que se toman en consideracién estan: la
composicion del capital; las diversas mediciones o indicadores
de solvencia patrimonial; los requerimientos de capital
normativos; la politica de reparto de dividendos; la politica de
endeudamiento; el tamafio del capital, su capacidad de hacer
frente a pérdidas extraordinarias y la capacidad de la entidad de
acceder a fuentes adicionales de capital.

La evaluacion no es sélo en funcion del valor coyuntural del
capital y los indicadores mencionados, sino también de su
evolucion historica, tomando en consideracion la politica que
haya establecido la entidad y su predisposicion al riesgo.

Los indicadores mas importantes incluyen:
» Capital y patrimonio sobre activos.
¥ Pasivos sobre capital y patrimonio.

En relacion a la capacidad que tiene la entidad de satisfacer
demandas no esperadas de capital adicional, Feller Rate analiza:

» La probabilidad de apoyo de sus socios actuales.

*» la capacided de levantar capital de fuentes piblicas o
privadas.

El andlisis de respaldo patrimonial se complementa con el
analisis de la capacidad de generacion de la entidad, en cuanto
la retencidn de utilidades es la fuente primaria para incrementar
o mantener su capital. Lo anterior, poniendo énfasis en el
historial de la entidad respecto a su politica de retencién de
utilidades y aumentos de capital con cargo a resultados
pasados.

Este factor incorpora el analisis de los aspectos de riesgo
especificos relacionados a la actividad de la cooperativa, con
énfasis en los riesgos de sus activos y como ellos son
administrados. La evaluacidon se realiza a través de cuatro

Feller Rate
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aspectos principales: estructura y marco de gestion de riesgo;
concentracion del riesgo; crecimiento y calidad de los activos; e
historial de peérdidas.

Se analizan aspectos cualitativos de gestion de riesgo, asi como
indicadores asociados a exposiciones, pérdidas esperadas e
incurridas y comportamiento de pago, considerando el
desempeito histdrico de la entidad, asi como su situacién con
respecto a la industria y pares, teniendo en cuenta los ciclos
econdmicos del periodo considerado.

Por la naturaleza de la actividad crediticia y de intermediacion, la
estructura establecida para la gestion, medicién, monitoreo y
control del riesgo, asi como las politicas de administracién
crediticia y de inversién asumen un rol crucial en el proceso de
calificacion de riesgo, toda vez que determinan los riesgos
asumidos a través de la cartera de créditos y posiciones
financieras.

E! analisis se basa en la evaluacién de aspectos esencxaimente
cualitativos, que mduyen

» La existencia de una estructura acorde a la complejidad de
la actividad y riesgos asumidos.

o

La definicién y segregacién de funciones, una adecuada
dotacién de profesionales en las distintas areas y una
estructura de incentivos alineada con los objetivos.

» Polfticas y procedimientos de riesgo formalizadas, acordes
con las précticas de la industria, debidamente actualizadas y
difundidas.

» Sistemas de atribuciones y responsabilidades estructuradas
y coherentes, con la suficiente participacion de érganos
superiores.

» Grado de automatizacién en los procesos acorde con ef tipo
de operaciones, incluyendo sistemas de medicion,
monitorec y control del riesgo.

» Estructura de control independiente para verificar el
cumplimiento de politicas, acorde con la naturaleza de la
entidad.

Se evalta la existencia de concentraciones y exposiciones
relevantes a los distintos riesgos. También considera si son
mayores a los observados para el promedic de su industria y
entidades comparables, incluyendo:

» Caracteristicas de los principales productos y segmentos
objetivo.

» Concentracién del riesgo de crédito en productos o
segmentos de socios especificos.

» Concentracion del riesgo de crédito en productos o
segmentos que presenten wuna sensibilidad similar a
variables externas.

i

Concentraciéon de riesgo de crédito en un namero
determinado de socios, deudores, o grupos de socios y
deudores que involucren riesgos conjuntos significativos.

»  Concentracion del riesgo de crédito en uno o mas sectores
industriales, actividades o zonas geograficas, incluyendo
riesgos soberanos distintos al pais en que estd basada la
entidad.

w

Exposiciones de riesgo por la cartera de instrumentos
financieros y concentraciones en contrapartes de titulos
derivados.

» Exposicidn a riesgo operacional.

TERIDS

f

e 8L CRECIMIENTO Y CaU

e A
ERS

Se evaluan las caracteristicas generales y perfil de riesgo de las
colocaciones e inversiones, asi como caracteristicas de los
activos o grupos de activos mas relevantes, incluyendo:

» Ritmo de expansion de los créditos y principales activos, asi
como incursion en nuevos productos.

» Previsiones asociadas al segmento o segmentos principales.

* Morosidad y comportamiento de pago agregado de la
cartera y de los segmentos principales.

» Cobertura de previsiones sobre cartera con problemas y
eventuales pérdidas.

» Existencia de garantias sobre la cartera global y la cartera
con problemas.

£

Riesgo crediticic asociado a la cartera de inversiones.

e

Posiciones de riesgo de mercado.

- 0 HIBTORIAL DE PERDIDAS

A pesar de que reflejan decisiones pasadas y no necesariamente
las consecuencias de las actuales politicas de riesgo, las
pérdidas pasadas dan una sefal importante de la tradicién que
tiene la entidad en la administracién de sus riesgos.

Se consideran las pérdidas histdricas y contingencias
identificables ocasionadas por:

» Deterioro de la cartera de crédito.
» Deterioro y/o volatilidad en el valor de las inversiones.

» Pérdidas asociadas a riesgo operacional.

El principio operacional basico de una cooperativa de ahorro y
crédito es asegurar que en todo momento cuente con
suficientes fondos para hacer frente a sus obligaciones. Por ello,
el anlisis de este aspecto considera no sélo la mantencién de

Feller Rate
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recursos que permitan el desarrollo normal de las operaciones,
sino también la capacidad que tiene la entidad de acceder a
distintas fuentes de fondos ante periodos de crisis.

Feller Rate evalua la existencia de politicas claras de liquidez que
aborden penodos de actividad normal, fa holgura de sus
posiciones con relacién a los requerimientos normativos y la
definicion de planes de contingencia sélidos para hacer frente a
escenarios adversos.

Adems, se analizan la composicién y liquidez de los activos; los
fiujos de caja de corto plazo; asi como el acceso a otras fuentes
de financiamiento externas. Complementariamente, se revisan
las caracteristicas del fondeo en témminos de tipos de
depositantes y acreedores (mayoristas versus minoristas) y sus
concentraciones; la emisién de titulos de oferta publica y el
perfil de vencimiento de las obligaciones.

Se incorporan también distintos ratios segun las caracteristicas
de las cooperativas, entre los que se encuentran aquellos que
relacionan:

» Depoésitos de socios con base de fondeo.

> Préstamos a socios con depdsitos de socios.

A4

Activos liquidos con depdsitos de socios.

» Activos corrientes con pasivos corrientes.

» Diferencia entre flujos de efectivos por pagar y flujos de
efectivos por recibir por bandas temporales.

El andlisis global que Feller Rate realiza de una cooperativa de
produccién o multiactiva {cuya principal actividad no sea el
ahorro y crédito) tiene como objetivo final ta determinacion de
su capacidad de pago. El proceso considera el andlisis de
elementos cuantitativos y cualitativos que, en conjunto, llevan a
establecer una calificacion. Estos elementos son:

El riesgo de una industria corresponde a la variabilidad de la
rentabilidad o de los retornos que percibe cada uno de los
participantes dentro de ella, debido al efecto que genera un
cambio en alguno de los factores relevantes y criticos para su
evolucion.

Para su evaluacion se analizan en detalle los elementos propios
de la o las industrias en que se desenvuelve la cooperativa y que
tienen incidencia sobre los resultados. Mientras més estable sea
la rentabilidad de una industria ante cambios en las variables
relevantes de su entorno, mas predecibles seran sus resultados
y, por consiguiente, menor sera el riesgo asociado.

Para determinar el grado de riesgo de una industria, se
consideran los siguientes cinco factores:

THADA

Mayor o menor dificultad que presenta la industria para la
entrada de nuevos competidores.

- B. GAREERAS DE BALIDA

Los elevados costos vinculados a la decisién de cambiar de
actividad incrementan el riesgo de la cooperativa, ya que ante
cambios en el entorno que afecten la estabilidad, los
propietarios tienden a postergar soluciones drésticas.

e G, RIVALIDAD EMTRE COMPETIDORES

La mayor rivalidad implica un mayor riesgo para los diferentes
participes de la industria. Elementos como alta capacidad de
diferenciacidn de productos, pocos competidores, existencia de
rmercados potenciales no atendidos y facilidad para incrementar
capacidad, tienden a disminuir la rivalidad entre competidores.

Industrias en que los compradores estan atomizados, no existen
productos sustitutos y la rentabilidad del comprador es alta,
normalmente no se ven afectadas por decisiones de los
compradores. Por el contrario, industrias en que existen pocos
compradores y, por consiguiente, con alto poder, se traducen
en una mayor inestabilidad y riesgo para sus participes.

(LIDAD DE LA INDUSTRIA

Cooperativas que operan en sectores dependientes de
variables sobre las cuales no tienen posibilidad de control, son
generalmente de mayor riesgo. Entre estas variables se estudia
fa disponibilidad de materia prima, tasa de cambio, cambios de
regulacién, problemas ambientales y cambio de precios
relativos, entre otras.

En el caso de cooperativas que desarrolian su actividad en mas
de una industria, el proceso de determinacion del riesgo toma
en consideracion el riesgo asociado a cada una, la importancia
relativa en el conjunto, asi como la compensacidon de riesgo
asociada al portafolio.

B 2 ADMIMISTRACION ¥ PROPIEDAD

Se evalian los administradores en relacion a su influencia en la
gestidon y la solvencia de la cooperativa. Se postula que, en
general, mientras mas coherente sea la forma de administrar,
mayor la capacidad de pago del emisor. De la misma manera se
analiza el esquema de propiedad y las caracteristicas de los
cooperados, cuyo compromiso con el fortalecimiento de la
cooperativa es esencial para su estabilidad en el largo plazo.

Feller Rate
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LACIONR

Se intenta evaluar la influencia que la administracion ha tenido

en la gestion y
considera: :

» Caracteristicas

solvencia de la cooperativa. Para esto se

de los principales ejecutivos

» Politicas de organizacion

» Politicas de pla

nificacion e inversion

»  Control interno de las areas criticas

» Centros de decision

» Comunicaciones internas

Entre otros aspectos que se toman en consideracion en el
andlisis de las caracteristicas de los propietarios y/o cooperados

estan:

» Dispersion de los cooperados

= Influencia en la

Transacciones

v

» Caracteristicas
de administrac

54

Su calificacién se
aporte que, tanto
al fortalecimiento

El andlisis de la si
siguientes aspecto

- A, COBERTURA OF I £%

El indicador bésic

toma de decisiones
con personas y entidades relacionadas

de los miembros del directorio y/o consejo
ion

realiza en consideracién al mayor o menor
a administracién como los cooperados, hacen
de fa cooperativa.

tuacién financiera, considera basicamente los
s:

71
L%

o de cobertura es el cociente entre el flujo que

se espera generen los activos del emisor y los gastos financieros,

ambos estimados

~ B, EFTABHIDS

para el periodo de los proximos doce meses.

ADELAR

L5 ACTIVOS

A

Se analiza la variabilidad y la tendencia de la rentabilidad
histdrica de los activos y, de esta maners, la estabilidad del flujo

de utilidades y €l
cuales se ha de h

grado de predictibilidad de los flujos con los
acer frente a la amortizacion de pasivos. Para

ello, se determina el coeficiente de variacién de la rentabilidad
histérica de los activos y su tendencia.

METODOLOGIA DE CALIFICACION
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Con el objeto de lograr una mejor perspectiva sobre la situacidn
financiera de la cooperativa, se analizan una serie de indicadores
adicionales de la situacion financiera del emisor. Entre otros, los
indicadores que se consideran, son:

» Calce de plazos
» Endeudamiento
» Liguidez

» Contratos a futuro

» Rentabilidad operacional

k4

Calce de flujos
> Rentabilidad patrimonial

Calce de monedas

w

» Contingencias y compromisos

Acceso al crédito

o

» Incidencia de resultados extraordinarios

PRI R BT
INANCIERA

La calificacion de la situacion financiera corresponde a un juicio
respecto de la fortaleza financiera de la cooperativa, sobre la
base del indicador de cobertura, de la estabilidad de la
rentabilidad y de los indicadores adicionales de la situacién
financiera. Dependiendo de los tres elementos recién
sefialados, Feller Rate califica la situacién financiera en alguna de
las categorias siguientes: excelente, muy buena, buena,
adecuada, regular, débil o deficiente.

La solvencia de la cooperativa no depende sélo de su situacion
financiera actual, sino que es muy dependiente de cémo se
movilice y se adapte al entorno, aprovechando las
oportunidades y haciendo frente a los problemas o dificultades
que se presentan. Por ello, una cooperativa con un
pesicionamiento débil en su industria, corre el riesgo de perder
sus ventajas competitivas. Como norma general entonces,
cualquier dificultad o problema de cierta envergadura
detectado en estos aspectos, se traducird en un
desmejoramiento de la calificacion. Los factores que se
consideran claves en este aspecto se agrupan en las siguientes
areas criticas de resultados: gestidn, comercializacion,
produccidn y finanzas. Cada una de estas areas es calificada en
refacién a si se trata de un drea con claras fortalezas o
debilidades, o si corresponde a una situacién neutra.

Feller Rate
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La calificacién de la posicion de la cooperativa requiere de la
adecuada ponderacion de factores esencialmente cualitativos, y
por consiguiente, la calificacion puede responder a una
situacion equilibrada en cada una de las areas, pero también a
situaciones extremas en uno de los factores en cuestion.

En esta parte del andlisis se explicitan las amenazas y
oportunidades, y las fortalezas y debilidades para proyectar la
generacidn de flujos en el escenario considerado como de
mayor probabilidad de ocurrencia y determinar su sensibilidad
ante escenarios posibles, perc de menor probabilidad.

En definitiva, el analisis comprende:

we A LA COOPERATIVA

Oportunidades y amenazas que se le presentan a la cooperativa,
asi como las variables que le afectan.

E

$

%

Proyeccion de la capacidad de generacion de flujos y de la
capacidad de pago, en un periodo de cinco afos, en el
escenario con mayor probabilidad de ocurrencia segin Feller
Rate.

S PESENSIRRIDAD

54

Se determina si, ante posibles eventos, la capacidad de pago de
la cooperativa se deteriora a niveles que se consideren
riesgosos para sus acreedores, o si por el contrario, ésta se
mantiene firme.

#  F. CALIFICACION DE LA BOLVENCIA

La calificacion de la solvencia corresponde a la apreciacion de
Feller Rate scbre la capacidad de pago de mediano y largo
plazo de la cooperativa. En esencia, es una ponderacién de los
factores anteriormente sefialados vy, por lo tanto, no es posible
establecer un criterio general dnico que permita ponderarios
para llegar a una cierta calificacién. Como norma general, sin
embargo, puede sefalarse que, para acceder a una cierta
categoria, a mayor riesgo industria se exige una mayor fortaleza
financiera. Asimismo, problemas de administracion o de
propiedad, o una posicién mas débil en la industria en que la
cooperativa desenvuelve su quehacer, llevan aparejadas
categorias de calificacion de mayor riesgo.

Las categorias que Feller Rate utiliza para la calificacion de la
solvencia de una cooperativa, son las mismas que para bonos,
con la diferencia que la capacidad de pago no se refiere a un
instrumento especifico, sino a la capacidad de la cooperativa
para hacer frente al pago de todas sus obligaciones. La
nomenclatura utilizada se encuentra descrita al final del presente
documento.

V. CALIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS

Para establecer la clasificacion final del instrumento, el factor
fundamental es la solvencia asignada a la cooperativa. La
solvencia constituye una base importante para comprender el
comportamiento de pago de los flujos futuros comprometidos
por sus titulos.

B 3. INSTRUMEINTOS DE DEUDS

En el caso de los instrumentos de plazo mayor a un afio, lo
normal es que su calificacion coincida con la de la entidad.

La calificacion asignada a un instrumento puede ser modificada
si presenta protecciones especiales que determinan un nivel de
riesgo menor que el de la solvencia del emisor.

Por protecciones especiales se entiende el conjunto de atributos
particulares de un instrumento que incrementan la probabilidad
de que sea pagado, en los mismos términos contemplados en
su emision, por encima de la capacidad de pago general del
deudor. Existen multiples caracteristicas especiales que pueden
afectar a un instrumento, destacdndose las garantias y los
resguardos, normalmente asociados a emisiones de bonos.

Entre estas se pueden sefialar las siguientes:
» Garantias o seguros estatales o de terceros.

» Tratamientos preferenciales en caso de declaracion de
convenic o liquidacién.

» Cauciones especiales, como fianzas, prendas e hipotecas.

» Condiciones contractuales especiales que obligan al emisor
a determinadas politicas de administracion y a mantener
ciertos indicadores financieros dentro de determinados
rangos. O bien, a cumplir determinadas condiciones en sus
negocios tendientes a evitar efectos negativos para los
tenedores de los titulos.

w

Bonos subordinados, el criterio normal es asignar una
clasificacion inferior en una subcategoria a la del emisor en
atencion a su condicion de deuda de menor prioridad.

Feller Rate califica la suficiencia o la insuficiencia del conjunto de
los resguardos, dependiendo de las caracteristicas del emisor y
de la obligacion.

Las protecciones especiales que otorgue un determinado
instrumento pueden mejorar su calificacion con relacién a la del
emisor, en la medida en que se juzgue que efectivamente se
produce un incremento en la probabilidad de ser pagado en las
condiciones pactadas. Sin embargo, el criterio general de Feller
Rate es que la capacidad de pago del emisor es lo relevante y
que solo en casos excepcionales es pertinente considerar
fuentes complementarias.
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- 0] FIMAL INATRUMENTOS DE DEUDA

Una vez obtenida la calificacion de la solvencia del emisor y
evaluados los resguardos, las garantias u otras fuentes
complementarias, la determinacion de la calificacion final del
instrumento comprende una ponderacion de estos elementos.
El criterio que utiliza Feller Rate se basa principalmente en la
solvencia. Sélo en casos excepcionales, las garantias y
resguardos producen cambios no marginales en la calificacién
de la capacidad de pago.

VI. NOMENCLATURA DE CALIFICACION

Las categorfas de riesgo que utiliza Feller Rate muestran en
forma sintética su opinion sobre el riesgo relativo de un titulo de
oferta publica o, segin el caso, de la solvencia de una
cooperativa.

Las siguientes categorias incorporan a las cooperativas y
centrales cooperativas con activos totales mayores a Gs. 300.000
millones, toda vez que entre sus actividades se encuentre la
captacién de ahorros en cualquier modalidad y monto, al cierre
del ejercicic econdmico-financiero anterior y, para las
cooperativas y centrales que emiten titulos en el mercado de
valores, por montos superiores a U$$1.000.000, o con saldo
igual o superior a US$1.000.000 o cuando el monto a emitir mas
las emisiones en circulacidn sean superiores a U$51.000.000.

Las calificaciones son las siguientes:

M DF SOLVEMCIA ¥ TITULOS DE

Feller Rate emplea las siguientes categorias para la calificacién
de solvencia y bonos:

» Categoria AAA: Corresponde a aquellas Cooperativas que
cuentan con la mas alta capacidad de cumplimiento de sus
compromisosien {os términos y plazos pactados, la cual no
se veria afectada ante posibles cambios en la Cooperativa,
enla mdustna a que pertenece o en la economia.

» Categoria AA: Corresponde a aquellas Cooperativas que
con muy alta capacidad de cumplimientc de sus
compromisosien los términos y plazos pactados, la cual no
se veria afectada en forma significativa ante posibles
cambios en la Cooperativa, en la industria a que pertenece
o en la economia.

L3

Categoria A: Corresponde a aquellas Cooperativas que
cuentan con una buena capacidad de cumplimiento de sus
compromisos en los términos y plazos pactados, pero ésta
es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en la Cooperativa, en la industria a que pertenece
o en la economia.

» Categoria BBB: Corresponde a aquellas Cooperativas que
cuentan con suficiente capacidad de cumplimiento de sus
compromisos en los términos y plazos pactados, pero ésta
es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en la
Cooperativa, en la industria @ que pertenece o en la
economia.

w

Categoria BB: Comesponde a aquellas Cooperativas que
cuentan con capacidad de cumplimiento de sus
compromisos en los términos y plazos pactados, pero ésta
es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en la Cooperativa, en la industria a que pertenece
o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso de
cumplimiento de fos mismos.

» Categoria B: Corresponde a aquellas Cooperativas que
cuentan con minimo de capacidad de cumplimiento de sus
compromisos en los términos y plazos pactados, pero ésta
es muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en la Cooperativa, en la industria a que pertenece
o en la economia, pudiendo incurrirse en incumplimiento de
los mismos.

» Categoria C: Corresponde a Cooperativas que no cuentan
con suficiente capacidad de cumplimiento de sus
compromisos en los términos y plazos pactados, existiendo
alto riesgo de incumplimiento de los mismos, o
requerimiento de convocatoria de acreedores en curso.

» Categoria D: Corresponde a aquellas Cooperativas gue no
cuentan con suficiente capacidad de cumplimiento de sus
compromiscs en los términos y plazos pactados, y que
presentan incumplimienio efectivo de los mismos, o
requerimiento de quiebra en curso.

» Categoria E: Corresponde a aquellas Cooperativas de las
cudles no se posee informacién suficiente o no tienen
informacién representativa para el periodo minimo exigido
para la calificacién, y ademds no existen garantias
suficientes.

A las categorias antes sefialadas Feller Rate agregara el sufijo
"py” para indicar que la calificacion pertenece a la escala
nacional de Paraguay.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA y B, la
Clasificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-), para otorgar una
mayor graduacion de riesgo relativo.
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Vil. TENDENCIA DE LA CALIFICACION

Feller Rate asigna “Tendencia” de la calificacién, como opinién
sobre el comportamiento de la calificacion en el mediano y
largo plazo. La Clasificadora considera los posibles cambios en
la economia, las bases del negocio, la estructura organizativa y
de propiedad de la cooperativa, la industria y en otros factores
relevantes. Con todo, la tendencia no implica necesariamente
un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa.

»  FUERTE (+):

La calificaciéon puede subir.
» ESTABLE:
La calificacion probablemente no cambie.

» SENSIBLE (-):
La calificacion puede bajar.

METODOLOGIA DE CALIFICACION
COOPERATIVAS

En tanto, “Creditwatch” sefiala la direcciéon potencial de una
calificacion, centrandose en eventos y tendencias de corto plazo
que motivan que ésta quede sujeta a una observacion especial
por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones,
adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios
de controlador o desarrollos operacionales anticipados, entre
otros. Una calificacion aparece en "Creditwatch” cuando se
produce un hecho de este tipo o una desviacién de la tendencia
esperada, requiriéndose por tanto de antecedentes adicionales
para revisar la calificacion vigente.

El que una calificacion se encuentre en “Creditwatch” no significa
que su modificacion sea inevitable. Las calificaciones colocadas en
“Creditwatch” pueden tener una calificacion “Fuerte (+) o
“Sensible (Y. La designacion “Fuerte (+)' significa que la
calificacion puede subiry “Sensible{-}’ que puede baja

N
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METODOLOGIA DE CALIFICACION CORPORACIONES,

MUNICIPALIDADES Y PROYECTOS

I. ASPECTOS BASICOS

La metodologia de calificacion de Feller Rate de empresas no
financieras, que aqui se presenta en forma resumida,
comprende basicamente tres partes: la calificacion de la
solvencia de la compaiiia, la calificacion de sus instrumentos vy,
finalmente, la asignacion de la "Tendencia" de calificacion.

En toda calificacion de Feller Rate lo esencial es la
determinacién de la solvencia de la entidad, es decir, la
capacidad para responder por sus obligaciones. La evaluacion
se realiza sobre la base de un analisis de informacion publica de
la compafiia y de aquella provista voluntariamente por ella.
También incluye reuniones con la administracion superior v,
segun el tipo de entidad, con unidades comerciales, operativas
o de control.

Para otorgar la calificacion de la solvencia, Feller Rate analiza
riesgo del negocio de la empresa, para luego evaluar su
posicién financiera. La combinaciéon de ambas entrega el perfil
crediticio individual o stand alone de la entidad.

Una vez obtenido el perfil stand alone, para determinar la
calificacion final se incorpora el impacto de otros factores, tales
como el soporte de un controlador fuerte, la pertenencia al
Estado o la influencia de una matriz con una posicion financiera
més débil, entre otros.

La calificacién de los instrumentos se basa tanto en la calificacion
de la solvencia, como en las caracteristicas de los titulos
emitidos. En el caso de titulos de deuda -bonos o papeles
comerciales-, Feller Rate estudia los resguardos y garantias del
instrumento, que pueden determinar una mayor O menor
capacidad de pago de la compafiia. Para titulos accionarios,
Feller Rate analiza la liquidez de la accion y otros factores, como
puede ser el tamafio de capitalizacion y la politica de dividendos
del emisor.

La "Tendencia" de la calificacion expresa la opinion de Feller
Rate sobre el comportamiento de la calificacion de la solvencia
de la entidad en el mediano y largo plazo. En tanto, un
"Creditwatch" o "Revision Especial” captura posibles cambios de
la calificacion en el corto plazo, relacionados con eventos que
estan en desarrollo o en proceso de evaluacion.

La metodologia también incorpora, en una etapa previa e
imprescindible para toda calificacion de riesgo, una evaluacion
de la calidad de la informacion que presenta la empresa. Se
trata de determinar, a juicio de Feller Rate, si los estados
financieros y antecedentes complementarios presentados por la
compaiiia son representativos, validos y suficientes para inferir
razonablemente la situacion financiera de la empresa y evaluar
el riesgo asociado a sus flujos. En caso de que la informacién no
cumpla con los requisitos especificados, Feller Rate otorga la
calificacion "E".

DIAGRAMA 1: CALIFICACION DE RIESGO DE EMPRESAS NO FINANCIERAS

Suficiente CALIDAD DE LA Insuficiente )
T INFORMACION ‘ Categoria E ‘
SOLVENCIA DEL
EMISOR
4{ Perfil de Negocios }7
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de Riesgo

Debe enfatizarse que las calificaciones de riesgo son opiniones
fundadas, pero esencialmente subjetivas. Fundadas, por cuanto
la opinion esta basada en un andlisis profesional de informacién
tanto cuantitativa como cualitativa. Este incluye, pero no se limita
a, la utilizacion de diversas técnicas de analisis financiero y
econdmico. Subijetivas, porque no son el resultado de la
aplicacion de férmulas rigidas, sino del uso criterioso y
experimentado de diversas técnicas y procedimientos.

Asimismo, el analisis no se basa en informacién a una fecha
especifica, sino en la evolucién de la entidad a lo largo del
tiempo. Mas que el reflejo de una situacién puntual, las
calificaciones de riesgo reflejan una trayectoria y, en especial, la
tendencia de la entidad.

La decision final de la categoria de calificacion asignada
corresponde al Comité de Calificacion, cuerpo colegiado que
toma sus decisiones por mayoria simple, sobre la base de los
antecedentes presentados por el equipo a cargo de la
calificacion.

Il. PROCEDIMIENTO DE CALIFICACION

Una vez solicitada la calificacion por parte del emisor del titulo a
calificar, éste deberd entregar toda la informacion, publica o
privada, que sea relevante para la calificacion. Toda la
informacion entregada y/o solicitada sera manejada con la
debida discrecion, evitando su divulgacién a terceros no
autorizados explicitamente por el emisor.

El analista responsable realiza un andlisis basico preliminar del
emisor y el titulo a calificar, que considera la informacion
recibida y otra informacién publica disponible. Posteriormente,
se coordina una reunion de trabajo con el emisor para aclarar
dudas surgidas en el andlisis preliminar y entender en detalle la
estructura, funcionamiento y negocios del emisor y titulos a
calificar.

En funcién de la informacion recibida, publica y privada, y de la
reunion con el emisor, el analista responsable prepara una
presentacion para el Comité de Calificacion, que determina la
calificacion del emisor y/o titulo.

DIAGRAMA 2: PROCESO DE CALIFICACION DE RIESGO

Luego, la decision de calificacion adoptada por el Comité es
comunicada al emisor. El emisor puede apelar a la calificacion,
adjuntando los antecedentes y argumentos que estime
pertinentes y que podrian modificar la calificacion asignada por
el Comité de Calificacion.

Una vez acordada la calificacion, Feller Rate prepara un informe
y un comunicado de prensa para la divulgaciéon de la
calificacion. Estos son entregados a la Comisién Nacional de
Valores, otros reguladores pertinentes y al mercado en general,
para el conocimiento de la calificacion y sus fundamentos. La
informacion contenida en el comunicado de prensa y en el
informe es publica, y su divulgacion cuenta con autorizacién
expresa del emisor.

Posteriormente, Feller Rate monitorea de manera continua la
evolucion de la compafiia y la existencia de nueva informacion
publica que pudiera afectar los fundamentos de la calificacion
asignada. De igual manera, se realiza especial revision en las
fechas que correspondan a la entrega de informacion financiera.

. FUNCIONES Y RESPONSABILIDADES
COMITE DE CALIFICACION

La calificacion es un proceso continuo e ininterrumpido, por lo
que el Comité de Calificacién sesionard cada vez que exista
informacion relevante que requiera de su pronunciamiento y de
manera periddica.

El Comité de Calificacion es un organismo colegiado
compuesto por tres miembros, que son los encargados finales
de asignar la calificacion de una compafiia o emisor en funcion
de los antecedentes entregados por el cliente y analizados por
el é&rea correspondiente. Las decisiones del Comité de
Calificacion son tomadas por acuerdo de mayoria de sus
miembros.

El Comité de Calificacion y todos los miembros de Feller Rate
suscriben un cédigo de ética y tienen estrictamente prohibido el
uso de la informacion privilegiada a la que tengan acceso como
resultado del cumplimiento de la labor de calificador de riesgo.
Al mismo tiempo, toda informacion no publica debe ser tratada
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con la mayor diligencia, de manera de evitar la divulgacion total
o parcial de ésta, salvo que exista autorizacion expresa de los
clientes de Feller Rate para su divulgacion parcial o total.

Las calificaciones que Feller Rate emita se basaran
fundamentalmente (aun cuando pueden existir otros
antecedentes) en el andlisis y procesamiento de la informacion
relativa a la empresa y al titulo cuyo riesgo se trata de calificar.
De tal manera, para la correcta ejecucion de las labores de la
calificadora, es esencial que el emisor proporcione a aquélla
todos los antecedentes publicos o privados relacionados con la
calificacion de riesgo respectiva. Estos antecedentes deberan
ser completos y fidedignos, de tal forma que la calificacion de
riesgo se basara en la veracidad y completitud de la informacién
entregada.

IV. CALIFICACION DE SOLVENCIA

El punto inicial del andlisis de solvencia es la evaluacion del perfil
de negocios, determinante de la capacidad de generacion de
flujos de caja de la entidad, asi como de la potencial estabilidad
y predictibilidad de los mismos.

IV.1. PERFIL DE NEGOCIOS

El riesgo o perfil de negocios esta definido, fundamentalmente,
por el riesgo de la industria, la posicion competitiva y los
mercados de operacion.

La evaluacion considera el andlisis de elementos cuantitativos y
cualitativos en cada categoria, los que, en conjunto, llevan a
establecer una de las siguientes calificaciones: FUERTE,
SATISFACTORIO, ADECUADO, VULNERABLE O DEBIL.

m 1. RIESGO DE LA INDUSTRIA

Cada industria posee condiciones estructurales que resultan
determinantes en el riesgo de crédito de una empresa.

Estas condiciones definen el grado de intensidad competitiva,
los niveles de rentabilidad y la volatilidad potenciales a los que
la entidad esta expuesta.

Las principales caracteristicas de la industria que inciden en su
rentabilidad y volatilidad de sus retornos, y en nivel de
competencia, aunque no los Unicos a considerar, son:

—  FACTORES DE OFERTA

Tales como la existencia de barreras a la entrada y/o a la salida,
asi como la concentracién/fragmentacion de los oferentes son,
entre otros, elementos criticos para definir el grado de
intensidad competitiva.

— FACTORES DE DEMANDA

Tales como la concentracién/fragmentacion de los
compradores, la sensibilidad al ciclo econémico y las
perspectivas de crecimiento son aspectos que también inciden,
fuertemente, en el grado de competencia de la industria y en la
volatilidad de los retornos.

—  DURACION DEL CICLO PRODUCTIVO

Largos ciclos productivos generalmente se traducen en desfases
relevantes entre las decisiones de inversion y de compra,
produciendo frecuentes desbalances entre oferta y demanda
real. Ello genera situaciones de sobre oferta que ejercen
presiones sobre los precios, cuya magnitud y alcance depende
de cada industria en particular.

— INTENSIDAD EN EL USO DE CAPITAL

Los incrementos en la capacidad de produccidn generalmente
son discretos e implican grandes necesidades de inversion en
activo fijo. Asimismo, los periodos de construccion y posterior
maduracion de las nuevas inversiones son relativamente
prolongados.

— FACTORES OPERACIONALES

Son variados, y su pertinencia depende de cada industria en
particular. Entre éstos se encuentran la exposicion a riesgos
medioambientales, climéticos y sanitarios; y la sensibilidad al
costo de la energia, de la mano de obra e insumos especificos.

— INFLUENCIA DEL MARCO REGULATORIO

En muchas industrias la regulacion tiene una fuerte incidencia
tanto en los retornos potenciales como en la estructura de la
oferta, por lo que cambios en la legislacién pueden tener un
impacto significativo. Este riesgo se ve mitigado en industrias en
que el marco legal ha mostrado una histérica estabilidad.

En el caso de empresas que desarrollan su actividad en mas de
una industria, la evaluacién toma en consideracién el riesgo
asociado a cada una y su importancia relativa, asi como los
beneficios de la diversificacion.

m 2. POSICION COMPETITIVA

La industria en que cada empresa participa define su entorno
competitivo y, en consecuencia, los factores clave para generar
ventajas competitivas o0, a lo menos, determinar la
sustentabilidad de la entidad dentro de su industria.

Por lo tanto, la importancia y el peso especifico en la evaluacién
de variables tales como la estructura de costos, la participacion
de mercado, el reconocimiento de marcas, la escala de
operaciones, entre muchos otros, dependera de la industria
especifica en que participe la empresa y se estudiara caso a
caso.
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Mientras mas fuerte sea la posicion competitiva de una empresa,
mayor serd su capacidad para obtener niveles de rentabilidad
consistentemente superiores al promedio de su industria.

= 3. MERCADOS DE OPERACION

En el caso de empresas con operaciones en el extranjero, en la
evaluacion es relevante incorporar el riesgo soberano del o los
paises donde la empresa mantiene operaciones.

Adicionalmente, es necesario considerar las condiciones
particulares de la industria en cada pais donde opere la entidad.
Esto incluye, entre otros aspectos, el marco regulatorio
atingente y las perspectivas de crecimiento de la demanda por
el bien o servicio.

La evaluacién incorpora, ademas, los beneficios potenciales de
la diversificacion.

Es importante sefialar que el mantener operaciones en paises
con un riesgo relativo diferente al de Paraguay no genera, de
forma automatica, un impacto en la calificacion de la empresa
(positivo o negativo segun sea el caso).

La evaluacion debe sopesar adecuadamente la combinacion de
los factores de riesgo soberano (grado de desarrollo econdmico
y financiero, estabilidad politica e institucionalidad, entre otros);
de industria (intensidad competitiva, riesgo regulatorios,
perspectivas de crecimiento, entre otros); y la diversificacion
aportada.

m 4. ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Se evallan los administradores en relacion a su influencia en la
gestion y la solvencia de la empresa. Se postula que, en general,
mientras mas coherente sea la forma de administrar, mayor sera
la capacidad de pago del emisor. De la misma manera, se
analizan el esquema de propiedad y las caracteristicas de los
propietarios, cuyo compromiso con el fortalecimiento de la
empresa es esencial para su estabilidad en el largo plazo.

—  INDICADORES DE ADMINISTRACION

Se busca evaluar la influencia que la administracion ha tenido en
la gestion y solvencia de la empresa. Para esto se considera:

» Caracteristicas de los principales ejecutivos
Politicas de organizacion

Politicas de planificacion e inversion
Control interno de las areas criticas

Centros de decision

vV Y VY Y VY

Comunicaciones internas

— INDICADORES DE PROPIEDAD

Entre otros aspectos que se toman en consideracion en el
analisis de las caracteristicas de los propietarios estan:

> Dispersion de la propiedad
> Influencia en la toma de decisiones
» Transacciones con personas relacionadas

» Caracteristicas de los miembros del directorio

—  EVALUACION DE LOS INDICADORES DE ADMINISTRACION Y
PROPIEDAD

Su calificaciéon se realiza en consideracion al mayor o menor
aporte que, tanto la administracién como los propietarios, hacen
al fortalecimiento de la empresa.

IV.2. POSICION FINANCIERA

La evaluacion de la posicion financiera corresponde a la opinidon
de la fortaleza de la empresa en relacién con su capacidad para
cumplir, en tiempo y forma, con sus compromisos financieros.

En consecuencia, el analisis se centra en el grado de proteccién
o cobertura que los flujos de la operacion entregan a las deudas
de la empresa. Para esto, Feller Rate estudia (i) la rentabilidad y
capacidad de generacion de flujos operativos; (ii) la estructura
de capital y coberturas de deuda; y (iii) la liquidez. Asimismo, se
consideran aspectos financiero - contables.

Dependiendo de los elementos recién sefialados, Feller Rate
califica la posicion financiera en alguna de las siguientes
categorias: SOLIDA, SATISFACTORIA, INTERMEDIA,
AJUSTADA O DEBIL.

= 1. RENTABILIDAD Y CAPACIDAD DE GENERACION
DE FLUJOS OPERATIVOS

El punto inicial para evaluar la posicion financiera de la empresa
es el analisis de su capacidad para generar retornos y la
estabilidad y predictibilidad de los mismos.

Se analiza, por tanto, el nivel, la variabilidad y la tendencia de la
rentabilidad de la empresa en el corto y mediano plazo.
Asimismo, se realiza un analisis comparativo con emisores de la
misma industria.

Como indicadores de rentabilidad se estudian margenes,
indices de eficiencia de gastos, retornos sobre activos y el
capital.

Sin embargo, el servicio de la deuda no se realiza a partir de los
resultados, sino que de los flujos generados. Los resultados de
la empresa (base devengada) incorporan partidas contables que
no representan flujos de efectivo del periodo, tales como la/
amortizacion. ) W
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Por ello, Feller Rate analiza la robustez y estabilidad de la
generacion de flujos operativos de la empresa, tanto desde una
perspectiva histérica como proyectada, para cubrir los
requerimientos de capital de trabajo, las necesidades de
inversion, el pago de dividendos y el servicio de las deudas
financieras.

m 2. ESTRUCTURA DE CAPITALY COBERTURAS DE
DEUDA

La evaluacién de la estructura de capital constituye una parte
importante del andlisis de la posicion financiera. No sélo se
incorpora el nivel de apalancamiento o uso de financiamiento
externo por parte del emisor; también es relevante considerar el
tipo de obligaciones y su perfil de vencimientos.

Otros aspectos a evaluar son la composicion de tasas de interés
(fija versus variable), el calce de monedas entre los flujos
operativos y las obligaciones de pago, y el uso de instrumentos
para mitigar la exposicion a los riesgos de tasa de interés y de
tipo de cambio.

— CONTINGENCIAS

En el analisis Feller Rate no sélo incorpora las deudas financieras
registradas como tales en el balance, sino que cualquier tipo de
obligacién que genere un compromiso de pago futuro. Ejemplo
de lo anterior son: garantias, arrendamientos operativos o
pasivos contingentes, como aquellos ligados a la resolucion de
litigios judiciales pendientes (de origen comercial, laboral,
tributario, etc.). Cabe sefialar que las contingencias a considerar
en la evaluacion no estan limitadas a las reveladas en los estados
financieros, sino que corresponden a cualquier evento del que
Feller Rate tenga conocimiento y que, en su opinidén, por su
naturaleza adquiera el caracter de contingencia.

Tabla 1:Descriptores de Liquidez

CATEGORIAS  DEFINICION

La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite, incluso ante un
escenario de stress severo que afecte las condiciones econémicas, de mercado u
operativas, cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los
proximos 12 meses.

Robusta

La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con
holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.
Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress
severo que afecte las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

Satisfactoria

La empresa cuenta con una posicién de liquidez que le permite cumplir con el
pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress
moderado que afecte las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

Suficiente

La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite minimamente
cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12
meses. Sin embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequefio cambio
adverso en las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

Ajustada

La empresa no cuenta con una posicion de liquidez que le permita cumplir con el

Insuficiente - ] j G
pago de sus obligaciones financieras durante los préximos 12 meses.

— COBERTURAS

Una de las partes mas relevantes del andlisis es la evaluacion del
grado de cobertura o proteccion que la generacion de
resultados vy los flujos operativos entregan a las obligaciones
financieras.

Entre los principales indicadores financieros incluidos en el
analisis estan: ebitda / gastos financieros, deuda / ebitda y flujo
de caja operativo (antes y después de requerimientos de capital
de trabajo) / deuda.

= 3. LIQUIDEZ

La evaluacion de la liquidez de la empresa considera el anélisis
de las fuentes y uso de fondos sobre la base de las estimaciones
de Feller Rate, para un plazo de 12 meses.

Como fuentes adicionales de liquidez se incorporan las lineas o
disponibilidades de crédito no comprometidas. Asimismo, se
considera el grado de acceso del emisor a financiamiento
externo, tanto en términos de diversificacion de fuentes como
de oferentes de crédito: acceso a mercados local y externo,
sistema bancario y emision de titulos de oferta publica.

Se evalla, ademas, la existencia de otros soportes potenciales
de liguidez, ya sea internos o externos, tales como inversiones
de facil liquidacion, existencia de cuentas mercantiles, etc.

En relacidon con la holgura de las fuentes de liquidez para cubrir
sus usos, Feller Rate califica la posicion de liquidez de la
empresa segun las categorias presentadas en la tabla 1.

m 4. ASPECTOS FINANCIERO - CONTABLES

En el andlisis de los estados financieros Feller Rate puede
realizar ajustes o reclasificaciones de algunas partidas contables,
con objeto de lograr una mayor consistencia y comparabilidad

Tabla 2:Principales Usos y Fuentes de Fondos

PRINCIPALES FUENTES DE LIQUIDEZ

Flujos de fondos operativos
Lineas o disponibilidades de crédito comprometidas o no comprometidas
Recursos provenientes de ventas de activos con alta probabilidad de materializacion en el periodo

Aumentos de capital aprobados con alta certeza de ser suscritos y pagados en el periodo

PRINCIPALES USOS DE LIQUIDEZ
Requerimientos de capital de trabajo
Amortizacidn de obligaciones financieras
Pago de intereses

Inversiones comprometidas

Capex de mantencion

Dividendos a repartir
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de los indicadores financieros, tanto desde una perspectiva
temporal como en relacion al resto de los emisores no
financieros calificados.

Se evalla la calidad y transparencia de la informacion revelada
en los estados financieros.

Asimismo, el andlisis considera qué tan conservadores son los
criterios contables aplicados, con particular énfasis en los
criterios de reconocimiento de ingresos y de gastos; de
determinacion del valor justo de los activos; y de valorizacion de
ciertas partidas de balance, tales como cuentas por cobrar,
gastos de arriendo y previsiones, entre otras.

Estos antecedentes permiten formarse una opinién, dado que la
capacidad de realizar ajustes contables es limitada, de qué tan
desalineados pueden estar ciertos indicadores construidos
sobre la base de informacion de los estados financieros de una
empresa en relacion con sus comparables. Adicionalmente,
constituyen un elemento cualitativo incorporado en la
evaluacion de la administracion.

No obstante, es importante sefialar que la evaluacion de Feller
Rate no constituye ni es el resultado de una auditoria. El andlisis
de riesgo crediticio no tiene por objeto ni posee los alcances ni
la profundidad necesaria para este propasito.

IV.3. PERFIL CREDITICIO INDIVIDUAL

La combinacidn entre el riesgo del negocio y la posicidon
financiera determina el perfil crediticio individual.

En la medida que una empresa tenga un perfil de negocios mas
robusto, es decir, una generacién de flujos de fondos mas

DIAGRAMA 3: MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACION FINAL

estable, mayor sera el nivel de riesgo financiero tolerado para
una misma calificacion de riesgo. El riesgo del negocio sera, por
lo tanto, determinante para establecer los niveles de riesgo
financiero asociados a las categorias de calificacion.

En consecuencia, los ratios financieros de referencia pueden
variar significativamente dependiendo de la industria en que
participa una empresa o, incluso, de su posicion competitiva en
ella.

La matriz presentada en el diagrama 3 entrega las categorias de
riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de
negocios y financieros. Cabe destacar que éstas se presentan
s6lo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla
estricta a aplicar.

Las desviaciones en las categorias de riesgo indicadas por la
matriz pueden ser positivas 0 negativas. Generalmente, estan
asociadas a eventos disruptivos, tales como fusiones,
paralizacion de actividades o cambios regulatorios, o a
situaciones de stress financiero.

IV.4. OTROS FACTORES A CONSIDERAR

Una vez definidos el perfil crediticio individual o stand alone, se
incorpora en la calificacion el potencial impacto de otros
elementos, en caso que éstos se encuentren presentes. Los
principales aspectos a evaluar son: el caricter de empresa
Estatal y apoyo del Estado, el soporte del controlador y las
influencias (positivas o negativas) de las relaciones de grupo.

El impacto en la calificacion final puede ser neutro o ir desde
uno 0 mas notchs.

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorias de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocios y financieros. Cabe destacar que
éstas se presentan s6lo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. Pueden existir factores o coyunturas que impliquen desviaciones, en un

sentido u otro, desde las categorias indicadas por la matriz.

POSIGION FINANGIERA OTROS FACTORES
: RELACION
SOLIDA SATISFACTORIA| | INTERMEDIA AJUSTADA
MATRIZ - FILIAL
FUERTE ARA | AA= AAs /AR AA- A IATA BBB- / BEB SOPORTE
BBB- DEL ESTADO
SATISFACTORIO| AA+ [ AA/AA- M- TAs 1A Al Al BBB= BB~ / BEB BB- /B SOPORTE DEL
" EBB- /BB+ PERFIL CREDITICIO CONTROLADOR
e — INDIVIDUAL
g BB+ / BBB
= ~ + _ _
S | ADECUADO A+/A Al A1 BBB+ s BBB-/BB+/BB | BB-/B+/B oTROS
=
[T
e
&
VULNERABLE : : BBB- /BB+ BB /BB-/ B+ B+/B/B-
—
DEBIL - - - B+/B/B- B- CLASIFICACION DE
SOLVENCIA FINAL
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—  EMPRESAS PUBLICAS — APOYO DEL ESTADO

La evaluacion considera el potencial apoyo del Estado a la
entidad para dar cumplimiento en el pago de sus compromisos
financieros. En opinion de Feller Rate, éste depende de (i) la
importancia estratégica de la empresa para el Estado y (ii) del
grado de integracion que exista entre la entidad y el aparato
estatal. Mientras mayor sea la importancia estratégica y mayor el
grado de integracion, mas probable se considera el soporte
entregado por el Estado.

— INFLUENCIAS DE LAS RELACIONES DE GRUPO

En el caso que la empresa calificada forme parte de un grupo
econdmico, Feller Rate evalla la vinculaciéon entre las entidades
que conforman al grupo. Entre los elementos considerados se
incluyen los estatutos legales; la estructura societaria; aspectos
de propiedad y control; grado de integracion financiera entre
las empresas del grupo; relevancia econdémica y estratégica en
las relaciones matriz - filial; existencia de respaldos
explicitos/implicitos; y evidencia historica de soporte/presiones
financieras, entre otros.

IV.5. PERSPECTIVAS

Las perspectivas indican la direccion potencial de una
calificacion, bajo el escenario considerado como mas probable
por Feller Rate (escenario base).

Adicionalmente, Feller Rate explicita los escenarios que
pudieran derivar en un alza o una baja de la calificacion, pese a
que éstos no correspondan al escenario base.

El andlisis de escenarios incluye la sensibilizacién de los estados
financieros proyectados de la empresa, incluyendo el juicio de
Feller Rate sobre la evolucidon de parametros significativos en
términos del riesgo crediticio.

Por dltimo, cabe destacar que, pese a que en la evaluacion
Feller Rate incorpora todos los antecedentes disponibles a la
fecha, las perspectivas se asignan sobre la base del desempefio
futuro de la entidad, que por naturaleza es incierto.

El nivel de incertidumbre, por cierto, se ha incrementado en
forma relevante en el Ultimo tiempo, ante las condiciones de alta
volatilidad econdmica y financiera imperantes en los mercados.

Reconociendo lo anterior, las perspectivas se asignan
generalmente para un plazo no mayor a 24 meses.

V. CALIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS

Una vez que Feller Rate califica la solvencia de la entidad,
procede a calificar los instrumentos que ella emite. La solvencia
constituye una base importante para comprender el
comportamiento de pago de los flujos comprometidos por los
titulos. A continuacion se presentan los aspectos que Feller Rate
evalla en los diferentes instrumentos.

m 1. INSTRUMENTOS DE DEUDA:
BONOS, PAPELES COMERCIALES

—  CONTRATO DE EMISION

Es el analisis de las caracteristicas propias del instrumento, es
decir, del contrato de emision. Para estos efectos se evallan, por
un lado, los resguardos del instrumento y, por otro, las garantias.

>» a. Resguardos del instrumento

Se entiende por resguardos del instrumento aquellas
clausulas del contrato de emisidn en que el emisor se
compromete a mantener algunos de sus indicadores
financieros dentro de ciertos margenes o a someter sus
operaciones a ciertas restricciones; o bien, a cumplir
determinadas condiciones en sus negocios tendientes a
evitar efectos negativos para los tenedores de los titulos.

Feller Rate trata de calificar la suficiencia o insuficiencia del
conjunto de los resguardos, dependiendo de las
caracteristicas del emisor y de la obligacion.

Feller Rate no impone la existencia de ningun resguardo
como requisito indispensable, a excepcion de las clausulas
sobre la obligatoriedad de entregar informacién y, en los
casos que la sociedad emisora sufra una transformacion,
que las entidades resultantes se hagan solidariamente
responsables.

> b. Garantias del instrumento

Las garantias de un instrumento son todas las cauciones,
reales o personales, que se estipulan en el contrato de
emision y que tienen por objeto proteger el pago de las
obligaciones del instrumento. Cuando los instrumentos
cuenten con garantias calificadas como suficientes, la
emision puede acceder a una mejor calificacion.

Graciela Royg W
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—  CALIFICACION FINAL DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

Una vez obtenida la calificacion de la solvencia del emisor y
evaluados los resguardos y las garantias, la determinacion de la
calificacion final del instrumento comprende una ponderacion
de estos elementos. El criterio que utiliza Feller Rate se basa
principalmente en la solvencia. Sélo en casos excepcionales, las
garantias y resguardos producen cambios no marginales en la
calificacion de la capacidad de pago. La nomenclatura utilizada
por la calificadora se encuentra descrita al final del presente
documento.

Se consideran instrumentos de deuda de corto plazo los
emitidos con vencimientos hasta 1 afio; de mediano plazo, los
con vencimientos entre mas de 1 afio y hasta 3 afos; y de largo
plazo, los con vencimientos a mas de 3 afios.

= 2. FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

En la calificacion de un bono u otro tipo de instrumento de
deuda de financiamiento de proyectos, el analisis considera que
su capacidad de pago depende, fundamentalmente, de los
flujos del propio proyecto. Esto es, el proyecto es evaluado
como un ente auténomo, autosostenido, sin perjuicio de otros
mejoramientos crediticios.

El trabajo se enfoca, principalmente, en determinar, con un
grado de confianza razonable, la capacidad de los ingresos
futuros para cubrir los gastos actuales y proyectados, sin asignar
una calificacion a la solvencia de la sociedad emisora, pero si a
los instrumentos de deuda.

—  ANALISIS DEL PROYECTO

Dada una estructura de financiamiento, lo esencial en la
evaluacion de riesgo es determinar la fortaleza y estabilidad de
los flujos de ingresos y gastos durante la vida de la deuda. Tanto
en la etapa preoperativa como en la operativa, el andlisis se
centra en la predictibilidad de los flujos; esto es, en la capacidad
del proyecto para comportarse segun lo pronosticado.

Una de las caracteristicas propias de los proyectos es su alto
grado de especificidad, lo que impide hacer generalizaciones o
establecer criterios que sean de aplicacion universal. Esto no
solo se da entre proyectos de distinta naturaleza, como por
ejemplo aeropuertos y centrales hidroeléctricas, sino incluso
dentro de un mismo rubro, donde cada proyecto tiene
caracteristicas propias, con regulaciones especificas, riesgos
preoperativos distintos y fuentes de ingresos y financiamiento
que pueden ser muy disimiles.

En la etapa operativa, el aspecto mas relevante es la
predictibilidad de los ingresos. Esta depende principalmente de
la demanda futura, estructura de tarifas y otros elementos, tales
como los ingresos minimos garantizados, subsidios,
subvenciones y otros compromisos del Estado u otros entes
oficiales.

En la etapa preoperativa, los elementos clave que inciden sobre
el riesgo son los sobrecostos y atrasos en relacion con lo

planificado. Para minimizar este riesgo, ademas de eventuales
seguros y garantias, la tendencia internacional es usar cada vez
mas contratos a suma alzada. Lo esencial es que, durante la
etapa preoperativa, todos los riesgos -salvo algunos muy
acotados y de baja probabilidad de ocurrencia- sean
traspasados a terceros especialistas y no asumidos por el
proyecto. Puesto de otra forma, la idea es asegurar que, aln
bajo escenarios de sobrecostos o atrasos, existan fondos
suficientes para pagar las amortizaciones de deuda.

—  SOLVENCIA DE LOS CONTRATISTAS

Para los analisis de la etapa preoperativa, ademas de la fortaleza
de los contratos tipo llave en mano, la proteccion para los
acreedores del proyecto se deriva de la solvencia y experiencia
de los contratistas. SOlo si ésta es suficiente, los contratos
pueden ser considerados como un mecanismo para reducir los
riesgos.

La medicion de solvencia se realiza, normalmente, por medio de
una calificacion de riesgo de Feller Rate, publica o privada, o por
una evaluacion similar. Asimismo, se evalla lo comprometido en
el contrato en relacion con la capacidad del contratista.

—  ANALISIS DE LOS SPONSORS O CONCESIONARIOS

Si bien los proyectos son analizados como entes autosostenidos,
quién sea el sponsor o concesionario no es irrelevante. En
efecto, la seriedad, capacidad de gestion y experiencia del
sponsor O concesionario y sus propietarios son elementos
basicos para asegurar el pago de las obligaciones. Esto es
particularmente cierto cuando determinados flujos de ingresos,
incluyendo subsidios e ingresos minimos garantizados, pueden
verse afectados ante el término anticipado de una concesion.

—  ANALISIS DEL CONTRATO DE EMISION

Corresponde al anélisis de las caracteristicas propias del
instrumento, es decir, del contrato de emision. Este documento
y sus anexos son los que contienen la estructura para que
existan adecuados y completos mecanismos de aislaciéon entre
los accionistas de la sociedad emisoray el proyecto.

Para estos efectos, se evallian, por una parte, los resguardos del
instrumento y, por otra, las garantias.

> Resguardos del instrumento

Se entiende por resguardos del instrumento aquellas
clausulas del contrato de emision en las que el emisor se
compromete a mantener algunos de sus indicadores
financieros dentro de ciertos margenes, someter sus
operaciones a ciertas restricciones, o bien, a cumplir
determinadas condiciones en sus negocios tendientes a
evitar efectos negativos para los tenedores de los titulos.

Feller Rate califica la suficiencia o la insuficiencia del conjunto
de los resguardos, dependiendo de las caracteristicas del
emisor y de la obligacion.

Graciela Roy{g/,’ \
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Uno de los mecanismos més importantes para la aislacion
financiera es la estructura de cuentas definidas en la escritura
de los instrumentos a emitir para la concesion o proyecto.

Feller Rate debe definir si, en dicho documento, se detallan
de manera completa y adecuada todas las cuentas,
restringidas, no restringidas y de libre disposicién, con sus
fuentes y usos de fondos claramente estipulados. Estas
cuentas deben ser controladas por un Banco Administrador,
impidiendo usos no contemplados en la estructura financiera
de la emision.

> Garantias del instrumento

Las garantias de un instrumento son todas las cauciones,
reales o personales que se estipulan en el contrato de
emisién y que tienen por objeto proteger el pago de las
obligaciones del instrumento. Cuando los instrumentos
cuenten con garantias calificadas como suficientes, la
emision puede acceder a una mejor calificacion.

m 3. TITULOS ACCIONARIOS

—  ASPECTOS DE ANALISIS

Para los titulos accionarios emitidos por empresas no
financieras, Feller Rate, luego de evaluar la informacion y la
solvencia del emisor, procede a analizar los siguientes aspectos
propios de la accion.

> a. Liquidez de la accion

El andlisis de la liquidez del titulo accionario considera la
presencia burséatil, la estructura y dispersion de la
propiedad, la rotacion o montos transados, y la profundidad
de los mercados en los que se transa.

> b. Otros factores

Se consideran otros elementos que pueden influir en el
andlisis, como son: la rentabilidad del emisor, el tamafio de
capitalizacion, la politica de dividendos y la conformacion de
gobiernos corporativos.

Cabe destacar que el andlisis de la estabilidad en la rentabilidad
de activos, de la capacidad de generar resultados y de
proyecciones de la generacién de flujos de caja son aspectos
que forman parte del estudio de la solvencia del emisor, en
conjunto con varios otros elementos analizados, tal como esté
expuesto en la seccion IV.

—  CALIFICACION FINAL DE TiTULOS ACCIONARIOS

Para determinar la calificacion final de los titulos accionarios se
considera la solvencia del emisor, la liquidez del instrumento y
otros elementos que se estimen relevantes. El criterio general
que se utiliza consiste en evaluar los titulos accionarios de las
empresas en una escala de grado creciente de riesgo,
principalmente segun la solvencia del emisor y aspectos que
influyen en la liquidez de los titulos. La nomenclatura que Feller

Rate utiliza en la calificacion de estos titulos se encuentra
descrita al final de esta metodologia.

= 3. BONOS MUNICIPALES

—  ASPECTOS DE ANALISIS

En el caso de las municipalidades, Feller Rate elaboré una
metodologia especifica, en la cual los principios generales de
evaluacion se ajustan para tomar en consideracion su dimension
institucional Unica.

Asi, en el andlisis se incorpora un conjunto de elementos que
son propios de los municipios y, adicionalmente, los indicadores
financieros tradicionales son adaptados y otros especificamente
construidos para la evaluacion de su solvencia.

> a. Aspectos cualitativos

El andlisis cualitativo es particularmente importante en la
evaluacion crediticia de los municipios. Ello, ya que permite
capturar elementos que son relevantes para determinar la
capacidad de pago en horizontes de mediano plazo; en
especial, aquellos que son claves en la administracion de los
recursos presupuestarios y en la gestiéon y el control del
riesgo financiero. Algunos aspectos a evaluar son: manejo
presupuestario, gestion y control financiero, calidad
administrativa, transparencia y probidad.

> b. Aspectos cuantitativos

Los principales factores considerados son los financieros.
Estos, en dltimo término, establecen la fortaleza financiera
de la entidad.

Como se menciond, debido a la dimension institucional
Unica de los municipios, los indicadores financieros
tradicionales han sido adaptados y otros especificamente
construidos para la evaluacion de su solvencia.
Adicionalmente, en el andlisis se incorporan las
caracteristicas econdmicas y socio demogréficas del distrito.

Asi algunos elementos a evaluar son: desempefio
presupuestario, fortaleza financiera, autonomia financiera,
posicion de liquidez, capacidad de pago, caracteristicas
econdémicas y socio demograficas.

—  DISPONIBILIDAD Y CALIDAD DE LA INFORMACION

Desde la perspectiva de la calificacion de riesgo, una de las
principales limitaciones consideradas es la falta tanto de
informacion financiera auditada y validada por un ente externo,
como de informacion publica actualizada. En opinidon de Feller
Rate, la informacion podria presentar inconsistencias o falta de
confiabilidad.
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VI. NOMENCLATURA DE CALIFICACION

m 1. CALIFICACION DE SOLVENCIA Y TITULOS DE
DEUDA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

Feller Rate emplea las siguientes categorias para la calificacion
de solvenciay bonos:

> Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o0 en la
economia.

» Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

» Categoria A: Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con una buena capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emisor, en laindustria a que pertenece o en la
economia.

> Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

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

» Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con el minimo de capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en el emisor, en laindustria a que pertenece o en la
economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y
capital.

> Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no
cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida de capital e intereses, o requerimiento de
convocatoria de acreedores en curso.

» Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no
cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en
los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o
requerimiento de quiebra en curso.

» Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo
emisor no posee informacion suficiente o representativa
para el periodo minimo exigido para la calificacion vy,
ademas, no existen garantias suficientes.

A las categorias antes sefialadas Feller Rate agregara el sufijo
"py" para indicar que la calificacion pertenece a la escala
nacional de Paraguay.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre "AA" y "B",
la calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-) para otorgar una
mayor graduacion de riesgo relativo.

2. TITULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

> Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

> Nivel 2 (N-2): Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con una buena capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

> Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

> Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, no redne los requisitos para calificar en los
niveles N-1, N-2 o N-3.

> Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo
emisor no posee informacién representativa para el periodo
minimo exigido para la calificacion y, ademaés, no existen
garantias suficientes.

Adicionalmente, para aquellos titulos con calificaciones en
"Nivel 1", Feller Rate puede agregar el distintivo (+).

Los titulos con calificacion desde "Nivel 1" hasta "Nivel 3" se
consideran como "grado inversion"; al tiempo que los
calificados en "Nivel 4", como "no grado inversion" o "grado
especulativo™.

/

Graciela Royg K




FellerRate

Clasificadora
de Riesgo

’ Paraguay

m 3. ACCIONES

Las definiciones de las categorias para la calificacion de los
titulos accionarios son las siguientes:

» Categoria I: Titulos accionarios cuyo emisor presenta el mas
alto nivel de solvencia y muy buena capacidad de
generacion de utilidades.

> Categoria II: Titulos accionarios cuyo emisor presenta un
alto nivel de solvencia y buena capacidad de generacion de
utilidades.

» Categoria Ill: Titulos accionarios cuyo emisor presenta un
buen nivel de solvencia y aceptable capacidad de
generacion de utilidades.

» Categoria IV: Titulos accionarios cuyo emisor presenta una
solvencia ligeramente inferior al nivel de la Categoria Ill y
débil capacidad de generacion de utilidades.

» Categoria V: Titulos accionarios cuyo emisor presenta una
débil situacion de solvencia e incierta capacidad de
generacion de utilidades.

» Categoria VI: Titulos accionarios cuyo emisor no posee
informacion representativa para el periodo minimo exigido
para la calificacion, es decir, sin informacion suficiente.

METODOLOGIA DE CALIFICACION CORPORACIONES,

MUNICIPALIDADES Y PROYECTOS

VII. TENDENCIA DE LA CALIFICACION

Feller Rate asigna "Tendencia" de la calificacibn como una
opinién sobre el comportamiento de la calificacion de la
solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La
calificadora considera los posibles cambios en la economia, las
bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de
la empresa, la industria y en otros factores relevantes. Con todo,
la tendencia no implica necesariamente un futuro cambio en las
calificaciones asignadas a la empresa.

» FUERTE (+):

La calificacion puede subir.
> ESTABLE:

La calificacion probablemente no cambie.
> SENSIBLE (-):

La calificacién puede bajar.

En tanto, "Creditwatch" sefiala la direccion potencial de una
calificacion, centrdndose en eventos y tendencias de corto plazo
que motivan que ésta quede sujeta a una observacién especial
por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones,
adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios
de controlador o desarrollos operacionales anticipados, entre
otros. Una calificacion aparece en "Creditwatch" cuando se
produce un hecho de este tipo 0 una desviacion de la tendencia
esperada, requiriéndose, por tanto, de antecedentes
adicionales para revisar la calificacion vigente.

El que una calificacion se encuentre en “Creditwatch” no
significa que su modificacién sea inevitable. Las calificaciones
colocadas en “Creditwatch” pueden tener una calificacion
“Fuerte (+)" 0 “Sensible (-)". La designacion “Fuerte (+)" significa
q-ue la calificacion puede subir y “Sensible (-)" que puede bajar.
FR
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En el presente documento se describe la metodologia de Feller
Rate para la calificacién de riesgo de instituciones financieras y
de los titulos de oferta pablica por ellas emitidos.

En el criterio de Feller Rate lo esencial es la determinacion de la
solvencia de la entidad. Esto es, su capacidad y voluntad para
respender por sus; obhgac;ones

Para evaluar la solvencia, Feller Rate determina el Perfi
Crediticio individual o Stand Afone de cada entidad, que incluye
el andlisis de: 1) perfil de negocios, 2) capacidad de generacién,
3) respaldo patnmomal 4) perfil de nesgos y 5) fondeo vy
liguidez.

Una vez analiz'ad_o el Perfil Crediticio Individual, en casos
puntuales, puede incorporarse el impacto de otros factores
-principaimente relacionados con la propiedad de fa institucion-,
que puedan afectar su capacidad de pago, para determinar su
calificacién de solvencia.

Las clasificaciones de los titulos se basan tanto en la calificacién
de la solvencia, como en las caracteristicas especificas de los
instrumentos. En &l caso de titulos de deuda -bonos o papeles
comerciales-, Feileir Rate estudia los resguardos y garantias que
pueden determinar una mayor o menor capacidad de pago de
la respectiva deuda.

La "Tendencia® de la calificacion expresan la opinién de Feller

Rate sabre el comportamiento de la calificacién en el medianc v

largo plazo. En contraposicion, un *Creditwatch” ¢ "Revision
Especial” captura posibles cambios de la calificacién en el corto
plazo, relacionadds con eventos que estan en desarrollo o en
praceso de evaluacidn.

La metodologia incorpora, en una etapa previa, una evaluacién
de la calidad de la informacidn que la empresa presenta. Se
trata de determinar si los estados financieros y antecedentes
complementarios | presentados  por la  compafila  son
representativos, validos y suficientes para inferir razonablemente
su situacién financiera y evaluar el riesgo asociado a sus flujos.

Debe enfatizarse que las clasificaciones de riesgo son opinjones
fundadas, pero esencialmente subjetivas. Fundadas, por cuanto
la opinién esta basada en un analisis profesional de infermacién
tanto cuantitativa c_omc cualitativa. Este incluye, pero no-se limita

a, la utilizacién de diversas técnicas de andlisis financiero y
econdmico. Subjetivas, porgque no son el resultado de la
aplicacién de férmulas rigidas, sino del uso criterioso v
experimentade de diversas técnicas y procedimientos,

Asimismo, el analisis no se basa en informacién a una fecha
especifica, sino en la evoludén de la entidad a lo largo del
tiempo. Mds que el reflejo. de una stuacién puntusl, las
clasificaciones de riesgo reflejan una trayectoria y, en especial,
las perspectivas de la institucién.

Las calificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en
ningdn caso, una recomendacion para comprar, vender o
mantener un determinade instrumento. Bl andlisis no es el
resultade de una auditoria practicada al emisor, sine que se
basa en informacidn publica remitida al Bance Central del
Paraguay y en aguella que voluntariamente aporté el emisor, no
siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la
autenticidad de la misma.

La informacidn presentada en estos andlisis proviene de fuentes
consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada Ia
posibilidad de error humano ¢ mecanice, Feller Rate no
garantiza la exactitud o integridad de la. informacion y, por lo
fanto, no se hace responsable de errores u omisicnes, como
tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa
informacidn. Las calificaciones de Feller Rate sen una
apreciacian de la solvencia de la empresa y de los titules que
ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para
cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.

Una vez solicitada la calificacidn por parte def emisor del titule a
calificar, este deberd entregar toda la informacidén, publica o
privada, que sea relevante para la calfficacién. Toda la
informacion entregada y/o solicitada serd manejada con la
debida discrecién evitando su divulgacién a terceros no
auterizados explicitlamente por el emisor.

Ef analista responsable realiza un andlisis bésico preliminar del
emisor y el titulo a calificar, gue considera la informacién
recibida y otra informacién pdblica disponible. Posteriormente,
se coordina una reunidn de trabajo con el emisor para aclarar




dudas surgidas en el analisis preliminar y entender en detalle fa
estructura, funcionamiento y negocios del emisor, y tituos a
calificar. :

En funcién de la informacién recibida, pablica y privada, y de la
reunién con el emisor, el analista responsable prepara una
presentacion parg el Comité de Calificacian, que determina la
calificacion del emisor y/o titulo.

lLa decision de : calificacidn adoptada par el Comité es
comunicada al emisor. El emisor puede apelar a la calificacién,
adjuntando los antecedentes y argumentos que estime
pertinentes y que podrian modificar la calificacién asignada por
el Comité de Calificacidn.

Una vez acordada la calificacion, Feller Rate prepara un informe
y comunicado de prensa para la divulgacién de la calificacion.
Estos son entregagos a fa Comisién Nacional de Valores, otros
reguladores pertinentes y al mercado en general, para el
conocimients de la calificacion y sus fundamentos. la
infarmacion contenida en el comunicada de prensa e informe es
publica y su divulgacién cuenta con autorizacion expresa del
emisor. ;

Posteriormente, Feller Rate monitcrea de manera continua fa
evolucidn de la institucidén financiera y la existencia de nueva
informacidn pablica que pudiera afectar los fundamentos de la
calificacién asignada. De igual manera, se realizard especial
revision en las fechas que corresponda la entrega de
informacién finantiera y se solicitard al emisor los Estados
Financieros trimestrales de la compafia,

La calificacién es un proceso continuo e ininterrumpido, por lo
que el Comité de Calificacidn sesionard cada vez que exista
infarmacién relevante que requiera de su pronunciamiento y de
manera periddica.!

El Comité de Calificacion es un organismo. colegiado
compuesto por trés miembros gue son los encargadoes finales
de asignar la calificacion de una compafiia o emisor en funcién
de los antecedentes entregados por el cliente y analizados por
el &rea correspondiente. Las decisiones del Comité de
Calificacién son tomadas por acuerdo de mayoria de sus
miembros.

El Comité de Calificacidn y todos los miembros de Feller Rate
suscriben un cddigo de ética y tienen estrictamente prohibido el
use de la infermacidn privilegiada a la que tengan acceso como
resultado del cumplimiento de la labor de calificador de riesgo.
Al mismo tiempo, toda informacidn no pablica debe ser tratada
con fa mayor diligéncia de manera de evitar la divulgacién total
o parcial de ésta, 'salvo que exista autorizacién expresa de los
clientes de Feller Rate, para su divulgacidn parcial o total.

Las calificaciones que Feller Rate Clasificadora de Riesgo emita
se basaran fundamentalmente {aun cuando pueden existir otros
antecedentes) en el analisis y procesamientd de la informacién
relativa a la empresa y ef titulo cuyo riesgo se trata de calificar.
De tal manera, para la comrecta ejecucién de las labores de la
clasiicadora, es esencial que el emisor proporcione a aquélla
todos los antecedentes piblicos o privados relacionados con la
calificacién de riesgo respectiva. Estos antecedentes deberan
ser completos y fidedignos, de tal forma que la calificacion de
riesgo se basara en la veracidad y completitud de fa informacién
entregada. :

El andlisis global que Feller Rate realiza de una institucién
financiera tiene como objetivo final la determinacidn de su
capacidad de page. La singularidad de la situacién de cada
entidad implica que, ante cada caso particular, fos factores a
analizar tengan pesos relativos de distinta magnitud respecto de
su fortaleza financiera. La combinacién de éstos definird la
calificacion de la solvencia.

En primer lugar, Feller Rate determina el Perfil Crediticio
individual {PCl, que contempla en la evaluacion de cinco
Factores de Calificacion:

1. Perfil de negocios.

2. Capacidad de generacion.
3. Respaldo patrimonial.

4. Perfil de riesgos.

5. Fondeo yliguidez.

Los Factores de Calificacion son evaluados en consideracién a
los elementos <cualitativos y cuantitativos, descritos mas
adelamte, y que permiten asignar una de las siguientes
categorias: Muy fuerte; Fuerte; Adecuado; Moderado y Débil. La
combinacion de ellos determina e Perfil Crediticio individual de
una.institucion finandiera.

Como parte del anilisis, se efectia una revisidon de los
principales pares o grupos de pares, teniendo en consideracidn
gue los ratios financieros de referencia pueden variar
dependiendo del sector especifico en el que participe la
entidad o de su posicién competitiva.

La importancia relativa de dichos factores y su respectiva
categoria en fa evaluacidn final, depende de las caracteristicas
de la industria en particular en la que se desenvuslve la
institucién financiera y de sus proyecciones a futuro. Para la
asignacidon de la Solvencia a través del Perfit Crediticio
individual se tienen en consideracion los pardmetros descritos
en la tabla siguiente:




E8B+BBE/BEE-

s QU praseitianiens o521 D8
Enhdadas que presantan en su mayoria factores evaluados en Débil
i 4 i L34 R BSIClE 8 Bpliter, pudands Svisir

BB./B+EB-C
Mot £t para
sitwacionges gue

Una vez definido el Perfil Crediticio Individual se incorpora, en
case gue sea aplicable, el potencial impacto de Otros Factores.
Especificamente, se evalia:

» Soporte del cohtroiadory st calidad crediticia,

» Grado de integracién de la entidad con el grupo
controlador.

> Importancia estratégica de la entidad y de su negocio para
el grupe.

» Para ciertos tipos de sociedades, su dependencia a flujos
provenientes de filiales.

» Riesgo soberano, para emisores extranjeros en el mercado
local, -

WO PERFIL CREDITICIC INDIVIDUAL

1. Perfil de negocies

El primer factor analizado es el perfil de negodos de la
institucién finandera. El andlisis de este factor identifica las
fortalezas y los riesges a los cusles estd expuestz la institucidn en
el desarrollo de sus operaciones. Considera, ademas, coémo se
gestiona la entidad, a través del andlisis de sus objetivos
estratégicos y la iconsecucion de sus planes comerciales y
financieros. '

Una institucién con un fuerte perfil de negodios mantiene una
estrategia coherente y consistente con su apetito de riesgo y es
menos vuinerable a varfaciones del mercado y del entormo, al

tiempo gue exhibe una.mayor estabilidad y predictibilidad.en su.

capacidad de generacién de ingresos.

En este factor se intarpora la evaluacién de las condiciones de la
industria en que se desenvuelve la entidad. En especial, el
marco regulatorie, estdndares de supervision y  control,
condiciones de : oferta y de demanda y elementos
operacionales, entre otros.

La evaluacidn considera tres aspectos centrales que abordan las
actividades y grade de competitividad de una institucion
financiera:  diversificacién  de negocios; estrategia  y
administracion; y posicion de mercado. 51 bien cada uno de
dichos factores es analizado de forma independiente sobre |a
base de aspecios cualitativos y cuantitativos, el analisis final
conlleva a un estudio en conjunto para la evaluacién del perfil
de negocios.

— A DIVERSIFICACION DE NEGOTIDS

Etandlisis de la diversificacidn de negocios incorpora fa historia y
el énfasis comercial de |a entidad, los segmentos que atiende y
fos tipos de productos y servicios que ofrece a su mercado
objativo.

Se determina el grado de concentracién o diversificacién tanto
de los activos -con énfasis en aguellos que tienen el cardcter de
generadores-, como de los ingresos por drea de negocios y la
contribucion de cada uno a los resultados finales, teniendo en
consideracién el perfil de riesgo de los productes.

Para Feller Rate una alta concentracidn de ingresos por tipos de
productos o segmentos de negocias, deriva potencialmenta en
una mayor volatilidad de los retornos antes cambios en las
condiciones de los mercados financieros -como tasas de interés
y tipo de cambio- y/o en una alta sensibilidad a los ciclos
econdmicos o del entomo competitiva. A su vez, implica un alto
riesgo ante cambios en el entorno regulatorio que pudieran
afectar a una industria, negocio, segmento o nicho particular en
el que la entidad tenga alta exposician.

En caso de exstir negodios en el extranjera, es relevante
incorporar el riesgo soberano del o los paises donde ia entidad
mantiene operaciones. Esto incluye, entre otros aspectos, el
marto regulatorio atingente v las perspectivas de erecimiento
de la demanda por servicios financieros. La  evaluacién
incorpora, ademas, los  bereficios potenciales de la
diversificacidn.

Es importante sefialar que mantener operaciones en paises con
un riesge relative diferente al de su pafs de origen, no genera en
forma automatica un impacto en la calificacidn de la entidad. Un
mayer riesge soberano podria ser mitigade por una industria
provista de un marco regulaiorio estable y positivas perspectivas
de crecimiento.

— B ESTRATEGIAY ADMINISTRACION

Feller Rate examina los planes estratégicos de la entidad, asi
como su consistencia en el tiempo y la consecucion de los
objetivas comerciales; financieros vy operacicnales mediante
indicadores de crecimiente, cuota de mercado, calidad de
activos, eficiencia y rentabilidad, entre otros. Asimismo, observa
si el desarrollo de la estrategia ha sido acompafiade del
fortalecimiznto necesario de [ estructura  organizacional,
infraestructura fisica, tecnoldgica y humana.
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S analizan también elemertos de la administracién de la
institucién  coma. el apetitc por riesgo, experiencia y
consecucién de la estrategia. Se considera positive st la
administracién superior ha sido capaz de alcanzar los objetives
propuestos, lo que refleja su conocimiento del negecio v
capacidad de gestién.

Adicionalmante, Feller Rate incorpora-en su-evaluacion aspectos
especificos de gobiernc corparativo, principalmente enfocado a
sus potenciales efectos sobre la capacidad de pago. Estos
aspectos incluyen:

» Participacién de inversionistas institucionales, como
administradoras de fondos de pensiones, compafifas de
seguros y otros; en la propiedad del emisor.

» Participacidn de directores independientes en el directorio
de la entidad. !

» Existencia, formalidad y divulgacion de las peliticas de
gobiernos corporativos.

» Existencia, formalidad, profundidad y divulgacién de los
comités de dirdctores que posea el emisor.

» Grado de complejidad y divulgacién de la estructura o malla

societaria del emisor, ya sean sociedades controladoras,
come sus coligadas, subsidiarias, filiales y relacionadas.
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» Existencia, formalidad y estructuracion de dependencia en
de las dreas de control interno, cumplimiente y/o
contraloria.

£, POSKION DE MERCADD

La evaluacion se centra en la fortaleza o vulnerabilidad de la
posicién de la empresa ante variaciones en ¢l mercado como
consecuencia de una mayor competencia, cambios del marco
regulatorio o de organizacién de la industria.

El analisis considera su participacidn de mercado en general v
por lineas de productos, asi como la evolucién y proyeccidn de
ésta. Incorpora también la apreciacion de sus ventajas
competitivas en productos, canales de distribucién, calidad de
servicio y reconocimiento de marca, entre otros.

Parte importarte del andlisis consiste en una evaluacion de la
estabilidad de su actividad, en términos de volumen de
negocios, ingresos, nimera de dientes y participacién de
mercado. Asimismo, considera la probabilidad de que dicha
tendencia se mantenga en ¢l tempo.

En este ambito, también se efectian comparaciones con
entidades pares o grupos de ellas, teniendo en consideracién el
tipo de industria en gue se desenvuelva fa institucidn financiera.
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[

Carporativos

i} Aspeciosde Transparenciay |

¢

ar Fi
-




2. Capacidad de Generacién

La rentabilidad es una sintesis de la situacidn financiera de la
institucién. Feller Rate. contra su. analisis en la forma en que.sila
se genera, analizando debilidades o peligros en la estabilidad
de ingresos y gastos que puedan afectar la capacidad de pago
de sus obligaciones.

l.a evaluacidn de la capacidad de generacidn tiene por objeto
determinar la exposicion de fa entidad a riesgos asociados a una
disminucidn de los ingresos operacionales, incremento en
gastos en provisiones por pérdidas. de cartera yo en gastos
operacionales, asi como su estabilidad y su tendencia,
depurando los iingresos y gastos que tienen cardcter
excepcional. De 1a misma manera, cuande la informacién
disponible permité concluir gue existe una buena probabilidad
de que en el future la institucién tendrd ingresos o gastos
adicionales a los que las cifras histéricas permiten proyectar,
estos eventos se consideran dentro del andlisis de rentabilidad.

La evaluacion incluye la apreciacidn de los diferentes
indicadores, su estabilidad y evolucion, asf como la comparacion
con enticlad pares o grupos de ellas,

El analisis comprende los sigulentes aspectos:

— A INGRESOS Y MARGENES

La evaluacion de los ingreses y mdrgenes considera aspactos
come la calidad y la diversificacién de los ingresos, la
importancia relativa de sus distintas lineas de negocios,
identificando ingresas de los diferentes segmentos, asi como de
diferentes actividades, tipos de productos o servicios y filiales
que consolidan.

En el analisis, cobra relevancia la estabilidad de los ingresos en
el tiempo y su prediciibilidad, asi como el nivel de ingresos
generados respecto a su tamafio.

Entre los indicadores més importantes que se consideran, se
encuentraiy: :

» Resultado operacional financiero, resultados por comisiones
netas y otros ingresos netos sobre el resultado operacional
bruto. :

» Resultado Dpéracional financiero, bruto y neto sobre
colocaciones y activos totales.
— B, GASTO EN PREVISIONES

El analisis considera el nivel de gasto . en previsiones por
pérdidas de cartera -netas de recuperaciones y castigos-, su
estabilidad y tendeéncia, y la existencia de sttuaciones o eventos
puntuales que generen volatilicad.

Los indicadores mas utitizados son las que relacionan:

» Gasto en previsiones netas y adicionales con el resultado
operacional bruto,

» Gasto en previsiones netas y adicionales con las
colocaciones, activos productivos y activos totales.

Feller Rate analiza el nivel de gastos incurrido, asf como la
calidad de la cartera, el nivel de stock de previsiones respecto al
monto de cartera con problemas y la evolucién de los
indicadores de morosidad y cartera vencida, en cuanto ello
puede influir en los niveles de gasto en provisiones futuros.

— . GASTOS DPERACIDMALES

la evaluacidn de los gastos eperacionales inchiye. el nivel de.
gastos de apoyo, su tendencia y la existencia de situaciones
particulares que generan volatilidad.

El analisis incorpora, también, la existencia de eventos
operacionales puniuales, consideraciones respecto a efectos
por amortizaciones y/o goodwill y [a naturaleza $ja o variable de
la estructura de gastos de la entidad. Incluye, ademas, los
requerimientos. de inversiones en tecnologia, o de otro tipo,
necesarios para la consecucion de los objetivos y perspectivas
de crecimiento de la entidad y/o el cumplimiento de
requerimientos regulatorios.

Feller Rate evalda los gastos de apoyo, de personal y de
administracién y su relacién con los ingresos operacionales y los
niveles de activided de la entidad. Los indicadores mas
utilizados incluyen:

» Gastos de apoyo sobre total de actives, activos productivos
y colocaciones.

» QGastos de apoyo sabre resultado operacional bruto y neto.
de provisionas.

Adicionalmente, dependiendo de las caracteristicas de la
entidad, se toman en consideracién indicadores gue relacionan
los gastos de apoyo con variables come numero de empleados,
namere de sucursales y nidmero de dientes (deudores y
depositantes), entre otros.

Estos indicadores son juzgados en su conjunto, considerando
tanto su valor actual, como su tendenda y evolucion a través del
tiempo, y en relacién a los gardmetros de la industria. En &l
andlisis se incorpora la orientacién comercial de la institucién v
sus niveles de rentabilidad.

— 3 RESURLTADOS

Corresponde  al  andlisis de resultados y  rentabilidad
propiamente tal, su estabilidad y tendencia. Para esto, se
analizan las variables mencionadas con anterioridad vy se
incorporan aspectos no operacionales que pueden influir de
manera permaneante u ocasional en las utiidades de la entidad.

Los indicadores mas utilizados incluyen resultado operacional,
resultado antes de impuesto y utilidad neta sobre activos totales
y sobre patrimonio.




3. Respaldo ;;%ﬁiz‘%m@n%z%%

El capital representa el soporte que permite enfrentar pérdidas
extraordinarias, sin afectar fa capacidad de hacer frente al pasivo
axigibie y otras obligaciones. El soporte patrimonial debe ser tal
que compense adecuadamente los distintos riesgos en que
incurre la entidad en sy actividad.

Entre los eiemeﬂtfos gue se toman en consideracidn estan: la
composicién del capital; las diversas mediciones o indicadores
de solvencia patrimonial; los requerimientos de capital
normativos; la politica de reparto de dividendos; la politica de
endeudamiento; el tamafo del capital, su capacidad de hacer
frente a pérdidas extraordinarias y la capacidad de la entidad de
acceder a fuentes adicionales de capital.

La evaluacion noies sdlo en funcidn del valor coyuntural del
capital y los indicaderes mencionados, sino también de su
evolucidn histérica, tomando en consideracién la politica que
haya establecide la entidad'y su predisposician al riesgo.

Los indicadores mas importantes incluyen:

» Capital y patrimonio sobre activos y activos ponderados por
riesgo.

» Pasivos sobre capital y patrimonio.

En relacion 3 la capacidad que tiene la entidad de satisfacer
demandas no esperadas de capital adicional, Feller Rate analiza:

> Laprobabilidad de apoyo de sus accionistas actuales.

» La capacidad de tevartar capital de fuentes publicas o
privadas.

El andlisis de respalde patrimonial se complementa con el
analisis de la capacidad de generacién de la entidad, en cuanto
la retencion de utilidades es {a fuente primaria para incrementar
o mantener su capital. Lo anterior, poniendo énfasis en el
historial de la enfidad respecto a su politica de retencién de
utifidades y aumen‘(os de capital con cargo a resultados
pasados,

4. Perfii de %’Eéﬁggm

Este factor incorpora el andlisis de los aspectos de riesgo
especificos relacionados a fa actividad de la institucién, con
énfasis en los riesgos de sus actives y cdmo ellos son
administrados. La evaluacidén se realiza a través de cuatro
aspectos principales: estructura y marco de gestidon de riesgo;
concentracidn deliriesgo; crecimiento y calidad de jos activos; e
historial de pérdidas.

Se analizan aspectos cualitativos de gestién de riesgo, asi como
indicadores asociados a exposiciones, pérdidas esperadas e
incurridas y comportamiento de pago, considerando el
desempefio histdrico de la entidad, asi como su situacidn con
respecte a la industria y pares, teniende en cuenta los ciclos
econdmicos del periodo considerado.

- A ESTRUCTURA Y MARCO DE GESTION DE RIESGO

Por la naturaleza de la actividad crediticia y de intermediacién, Ia
astructura establecida para [a gestidn, medicién, monitoreo y
control del riesgo, asi como las politicas de administracidon
crediticia y de inversion asumen un rol crucial en el proceso de
calificacién de riesge, toda vez que determinan los riesgos
asumidos a través de la cartera de créditos y posiciones
financieras.

El andlisis se basa en la evaluacion de aspectos esencialmente
cualitativos, que incluyen:

» La existencia de una estructura acorde a la complejidad de
la actividad y riesgos asumidos.

» La definicidn y segregacion de funciones, una adecuada
dotacion de profesionales en las distintas dreas y una
estructura de incentivos alineada con los objetivos.

» Politicas y procedimientos de riesgo formalizadas, acordes
con las practicas de la industria, debidamente actualizadas y
difundidas.

» Sistemas de atribuciones y responsabilidades estructuradas
y coherentes, con la suficiente participacion de dSrganos
superiores,

» Grade de automatizacidn en los procesos acorde con el tipo
de operaciones, incluyendo sistemas de medicion,
monitoreo y control del desgo.

» Estructura de control independiente para verificar el
cumplimiento de politicas, acorde con la naturaleza de la
entidad.

— B, CONCENTRACION DEL RIESGO Y EXPOSICIONES
RELEVANTES

Se evalda la existencia de concentracionss' y exposiciones
relevantes a los distintos riesgos. También considera si son
mayores a los observados para el promedio de su industria y
entidades comparables, incluyendo:

» Caracteristicas de los principales productos y segmentos
obijetivo.

» Concentracién del riesgo de crédite en productos o
segmaentos de clientes especificos.

» Concentracion del riesge de crédito en productos o
segmentos gue presenten una sensibilidad similar a
variables externas.

» Concentracidn de riesgo de crédito en un nimero
determinado de clientes, deudores, o grupos de clientes y
deudores gue involucren tiesgos conjuntes significativos.

» Concentracion del riesgo de crédito en uno o més sectores
industriales, actividades o zonas geograficas, incluyendo
riesgos soberanos distintos al pais en que estd basada la
antidad. /7




» Exposiciones de riesgo por la cartera de instrumentos
financieros y concentraciones en contrapartes de titulos
derivados.

* Exposicién a riesgo operacional.

— CORECHBAENTO Y CALIDAD RE LOS ACTIVOE

Se evallan las caracteristicas generales y perfil de riesgo de las
colocaciones e inversiones, asi como caracteristicas de los
activos o grupoes de actives mas relevantes, incluyendo:

» Ritmo de expansion de los créditos y principales actives, asl
come incursién en nuevos productes.

» Provisiones asociadas al segmento o segmentos principales.

» Morosidad y icomportam%ento de pago agregado de la
cartera y de los segmentos principales.

» Cobertura de iprovisiones scbre cartera con problemas y
eventuales pérdidas.

» Existencia de garantias sabre la cartera global y la cartera
con problemas.

Riesgo crediticio asociado a la cartera de inversiones.

> Posiciones de riesgo de mercado.

— {3 HISTORIAL DE PERDIDAS

A pesar de que reflejan decisiones pasadas y no necesariamente
las consecuencias de las actuales politicas de riesgo, las
pérdidas pasadas dan una sefial importante de la tradicién que
tiene fa entidad en la administracién de sus riesgos.

Se consideran ias pérdidas histéricas y contingencias
identificables ocasionadas por:

» Deterioro de la cartera de crédito.
> Deterioro y/o volatilidad en el valor de las inversiones.

» Pérdidas asociadas a riesgo operacional.

5. Fendeo v iguidez

El principio operacional basico de una institucidn financiera es
asegurar que en todo momento cuente con suficientes fondos
para hacer frente a sus obligacionss. Por elle, el andlisis de este
aspecto considera no sdlo la mantencién de recusses que
permitan el desarfollo normal de las operaciones, sino también
la capacidad que tiene la entidad de acceder a distintas fuentes
de fondos ante periodos de crisis.

Feller Rate evalia la existencia de politicas claras de liquidez que
aborden periodos de actividad normal, la holgura de sus
posiciones con relacidn a los requerimientos normativos y la
definicién de planes de contingencia sdlidos para hacer frente a
escenarios adversos.

Ademds, se analizan la composicién y liquidez de los activos; los
fiujos de caja de corie plazo; asi como el accesc al
financiamiento del Banco Ceniral. Complementariamente, se
revisan las caracteristicas def fondeo en términos de tipos de
depositantes y acreedores (mayoristas versus minecristas) y sus
concentraciones; la emisidén de titulos de oferta publica y el
periit de vencimiento de las obligaciones.

Se incorparan tambidn distintos ratios segiin las caracteristicas
de las instituciones financieras, entre los que se encuentran
aguellos que relacionan:

» Depdsitos de clientes con base de fondsgo.

» Préstamos de clientes con depdsitos de clientes.
» Activos iquides con depésitos de dientes.

¥ Activos corrientes con pasivos corrientes.

» Diferencia entre flujos de efectivos por pagar y flujos de
efectivos por recibir por bandas temporales.

B2, OTROS FACTORES

Adicionalmente, y en casos puntuales, a los factores del Perfil
Crediticio Individual se incorporan Otros Factores en el analisis
de riesgo de la entidad. Estos pueden influenciar la calificacion
de la sclvenda, determinando uma diferencia respecto a la
sugerida en la Tabla 1, “Pardmetros para la determinacién del

PCI™.

Luego de establecide el Perfil Crediticio Individual de la
institucidn financiera, se evallan aspectos de su propiedad {en
caso en que éstos se encuentren presentes) relacionados con:
soporte dal controlador, grado de integracidon de la filial al
grupo e importancia estratégica de la entidad y su negocio para
el grupo propietario.

Asimnismo, para cierto tipo de scciedades se tendrd en
consideracién su dependencia a los flujos de sus filiales,
mientras gue para el caso de entidades extranjeras que emitan
valores en el mercado local, ademas de la calidad crediticia de
la entidad se incorporard el riesgo soberano de su pals de
onigern.

El impacto en [a calificacién final puede ser neutro o ir desde
uno a mas notches.

— &, BHVENCIA DEL GRUPO PROPIETARIO O
GRUPGHS PROPIETARIOS

Si ella es fuerte, es menor la posibilidad que la entidad sea
utilizada para financiar actividades de mayor riesgo financiero.
Asimismo, una mayor solidez de sus propietarios significa una
mejor posibilidad de obtener capital adicional, en caso que
eventuales deterioros patrimoniales de. la institucidn hagan
necesario obtenar aportes frescos de recursos.




- B.GRADO DE INTEGRACION DE LA FILIAL AL
GRUPG

Factores a evaluar son: compartir polfticas de administracion de
rlesgos; acceder a su base de clientes, distribuir sus productos a
través de Jos mismos canales, compartir nombre de empresa
y/o marcas; y utilizar estructuras operativas y de control
comunes. :

L BMIPORTANCIA ESTRATEGICA DE LA ENTIDAD Y
5L NEGOOIG PARA EL GRUPO PROPIETARIOD

Se examina la releyancia en términos financieros y estratégicos,
Aun cuando la filial represente una porcién pequefia de los
mgresas o activos' de su matriz, su existencia. puede ser clave
como parte de la estrategia global de desarrollo del grupo
propietario. Esta ! importancia es considerada como una
fortaleza, toda vez que sefiala el grado de apoyo y recursos que
fa-filial recibe. 5

Complementaric a lo anterior, y en el caso de entidades cuyas
matrices tengan un perfil crediticic comparativamente mas
débil, Feller Rate' analiza el marco regulatorio al que estd
scmetida la filiall Este, puede restringir la influencia del
controlador al exigir estandares en términos de capital y
liquidez, entre otros, que pueden favorecer {a solvencia de la
institucion financiera con relacidn a la de su.controlador.

En tanto, en el caso especifico de la banca extranjera, Fefler Rate
reconoce la importancia de incorporar la fortaleza financiera de
la matriz al clasificar sus subsidiarias locales. Para ello, se analizan
los principales aspectos de negacios y financieres de la matriz,
incorporando ademas las opiniones de terceros, entre las que
se Incluyen las: dasificaciones asignadas por agencias
intermacionales de reconocido prestigio.

- BLFLLLICS ?ﬁ.{}“#ﬁ%‘ﬁi&?‘éﬁﬁ 2E FILIALES

En la evaluacién de holdings financieros, cuardo los resultados
y ~especialmente- Jos flujos de una entidad provengan en una
proporcidn impoftante de una o mas de sus filiales, la
calificacién de la matriz se considerara subordinada a fa calidad
crediticia. de las mismas. El grade de subardinacidn dependera
de fa estructura de capital y flexibilidad financiera del holding.

Para mayor detalle de la metodologia de calificacion de
holdings financierds ver Seccién V de esta metodologia.

— E RIESGO SOBERAND

Para el caso de entidades extranjeras que realicen emisiones de
valores en el mercado local, se incorporard en el analisis de
solvencia el riesgo scbarano de su pais de erigen y otros paises
donde opere. Especificaments, se analizard grado de
desarrollo  econdmico y financiero, estabilidad politica e
institucionalidad, entre otros aspectos. Ademas, incorporaré las
opiniones de terceros, entre las que se incuyen las
clasificacicnes asignadas por agencias internacionales de
reconocido prestigio.

BE TEMNDEMOA

Feller Rate asigna “Tendencia” a la calificacion, como opinidn
sobre el comporiamiento de la calificacidon en el mediano vy
large plazo. Lo anteror, en base a la observacién de un
fortalecimiento o deterioro de los distintos Factores de
Calificacidn.  Con  todo, la  “Tendencia® no implica
necesariamente un future cambio en las calificaciones asignadas
a la empresa. Para mayor informacidn ver Seccidn Vill de esta
metodologfa.

Esta seccidn presenia la metodologia especifica para la
determinacion del Perfil Crediticio Individual para holdings
financieros. Entendemaos por holding financiero a una sociedad
de inversién cuyos activos principales son sus inversicnes en los
sectores financiero y/o asegurador.

£ analisis se centra en la capacidad de pago de las obligaciones
por parte del holding, entendiendo que ésta se determina en
una medida importante por la capacidad de generacidn de
flujos de sus inversiones, Especialmentes, se busca determinar
con un grade de confianza razonable, la capacidad de que fos
ingresos y flujos propios, asi como aguellos provistos por las
filiales a la matriz, sean de un nivel y estabilidad tales que
permitan cubrir las obligaciones de la sociedad.

E analisis para la determinacidn de la solvencia de un helding
financiero incorpora la evaluacién de la solvencia de su principal
o principales inversiones o grupos de activos, asi como aspectos
individuales de fa entidad, sobre la base de tres Factores de
Calificacion:

» Perfi de negocios.
» Capacidad de Generacién.

»  Estructura de Capital y Flexibilidad Financiera.

1. Perfil de negocios

El primer factor analizado corresponde al perfil de negocios del
holding. En este ambito, la evaluacién considera tres aspectos
centrales:  diversificacién  de  negocios, estrategia vy
administracién y posicidn de mercado.

El anélisis de cada uno de estos factores se realiza de la manera
descrita en la seccidn de Perfit Creditico individual de esta
metodologia', pero examinando cada aspecto tanto para el
holding a nivel consolidade como para suls) principalles)
filial{es).

Y Seceion IV.1.1.




Z. Capacidad de Generacidn

La rentabilictad es luna sintesis de la situacién financiera de la
institucidn. Por ellc; Feller Rate centra su andlisis en fa forma en
que ésta se genera. Lo fundamental s detectar debilidades o
peligros en {a estabilidad de ingresos y gastos que puedan
afectar la capacidad de pago.

El analisis de la capacidad de generacidn de un holding
financiero incorpdra la evaluacidn de la capacidad de
generacién, descrita en la seccidn de Perfil Crediticio Individual
de esta metodologia’, considerando las actividades propias de
la sociedad, asi como los negocios de cada una de sus filiales.

3. Estructura de Caphtal y Flexibilidad Financiera

incorpora el anéiisi?s del nivel patrimonial y del endeudamiento
indwvidual de la sociedad, y la relacidn que existe entre los
resultados y flujos generados y sus obligaciones financieras.

Ademas, incluye la situacion de liquidez y flexibilidad financiera
del holding y/o suls) filiales) para acceder a fuentes de fondo
temporales ante escenarios de menores utilidades y dividendos.

El analisis del nivel de endeudamiento no es sélo en funcidn del
valor coyuntural de la estructura de capital, sino también de su
avolucion histdrica; tomando en consideracion fa politica que
haya establecido la entidad, su predisposicién al riesgo y su
capacidad de acceder a capital adicional. Considera, ademas,
tos potenciales requerimientos de capital adicional de su(s)

filial{es).

La evaluacidn de los resultados y flujos generados incorpora la
evolucién de los dividendos percibidos por el helding desde sus
filiales, su volatilidad y predictibilidad, asi como los flujes
percibidos directarmente en caso gue la sociedad realice
actividades propias:

El andlisis también toma en consideracion la existencia de
uiilidades acumuladas en las filiales de fa sociedad, que
permitan la distribucién de flujos en periodos de menores
resultados.

Entre los indicadores mas importantes se incluyen aguellos que
relacionan: :

> Pasivos y deuda financiera con capital y patrimonio.

» Dividendos percibidos y activos liquidos con gastos
financieros y servicio de deuda.

Los Factores de Calificacion seran evaluados en consideracién a
los elementos cdalitativos y cuantitativos  descritos, que
permitiran asignar una de las siguientes categorfas: Muy fuerte;
Fuerte; Adecuado;:Moderade y Débil. Con la combinacion de
eflas se determinard el Perfil Crediticio Individual de un holding
financiero. Los parametros considerados para la determinacion
del Perfil Crediticio individual son los expuestas en la Tabla 1 de
laseccion V.1, |

2 Seccidn IV.1.2.

Para establecer la dlasificacién final del instrumento, &l factor
fundamental es la solvencia asignada a la institucién financiera.
La solvencia constituye una base importante para comprender el
comportamiento de pago de los flujos Rituros comprometidos
por sus titutos.

1. Instrumentos de deuds

En ol caso de los instrumentos de plazo mayor a un afio, le
normal es gue su calificacidn coincida con la de la entidad.

La calificacién asignada a un instrumento puede ser modificada
si presenta protecciones especiales gue determinan un nivel de
riesgo menor que el de la solvencia del emisor.

Por protecciones especiales se entiende el conjunto de atributos
particulares de un instrumento que incrementan la probabilidad
de gue sea pagado, en los mismos términos contemplados en
su emisién, por encima de la capacidad de pago general del
deudor. Existen mahtiples caracteristicas especiales que pueden
afectar a un instrumento, destacdndose las garantias y los
resguardos, normalmente asociados a ernisiones de bonos.

Entre estas se pueden sefialar las siguientes:
» Garantias o seguros estatales 0 de terceros.

» Tratamientos preferenciales en caso de declaracidn de
convenio o liquidacién,

» Cauciones especiales, como fianzas, prendas e hipotecas.

» Condiciones contractuales especiales que obligan al emisor
a determinadas politicas de administracién y a mantener
ciertos indicadares financieros dentro de determinados
rangos. O bien, a cumplir determinadas condiciones en sus
negocios tendientes a evitar efectos negativos para Jos
tenedores de los titulos.

» Bonos subordinados, el criterio normal es asignar una
clasificacién inferior en una subcategoria a la del emisor en
atencién a su.condicién de deuds de menor prioridad.

Feller Rate califica la suficiencia o la insuficiencia del conjunto de
los resguardos, dependiendo de las caracteristicas del emisory
de Ia obligacidn.

Las protecciones especiales que otorgue un determinado
instrumento pueden mejorar su calficacion con relacién a la del
emisor, en la medida en que se juzgue gue efectvamente se
produce un incremento en la probabifidad de ser pagado en las
condiciones pactadas. Sin embargo, el criterio general de Feller
Rate es gue la capacidad de page del emisor es lo relevante y
que sélo en casos excepcionales es pertinente considerar
fuentes complementarias.

WA
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—  CALFICACION FINAL INSTRUMENTOS DE DEUDA

Una vez obtenida la calificacion de la salvencia del emisor y
evaluados los resguardos, las garantias u otras fuentes
complementarias, la determinacién de la calificacién final del
instrumento comprende una ponderacidn de estos elementos.
El criterio gue utiliza Feller Rate se basa principalmente en la
solvencia. Sélo en casos excepcionales, las garantias y
resguardos producen cambios no marginales en fa calificacién
de la capacidad de pago.

Las categorias de riesgo gue utiliza Feller Rate muestran en
forma sintética su opinién sobre &l riesge relativo de un titulo de
oferta pablica o, segin e case, de la solvencia de una
institucién, :

Las calificaciones correspondientes son las siguientes:

1. Cadificacion de solvencia y titulos de deuds

Feller Rate empleaiias siguientes categorias para la calificacidn
de solvencia y bongs:

» Categoria AAAY Corresponde a aquellas entidades que
cuentan con practicas de sanas polfticas de administracién
del riesge y la més alla capacidad de pago de sus
obligaciones enlos términocs y plazos pactados, la cual no se
veria afectada ante posibles cambios en el ente, en la
industria a que pertenece o en la economia.

> Categoria AA: Corresponde a aquellas entidades que
cumplen con politicas de administracién del riesgo vy
cuentan con una alta capacidad de pago de sus
obligaciones enlos términas y plazos pactados, fa cual no se
veria afectada en forma significativa ante posicles cambios
en el ente, en la industria a que pertenece o en la economia.

» Categorfa A: Comresponde a aquellas entidades que
cuentan con politicas de administracidn del riesgo y una
buena capacidad de pago de sus obligaciones en los
@érminos y plazes pactades, pere ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el ente, en
fa industria a que pertenece o en la economia.

» Categoria BBB: Corresponde a agquellas entidades que
cuentan con una suficiente capacidad de pago de sus
obligaciones enilos términos y plazos pactades, pero ésta es
susceplible de debilitarse ante posibles cambios en el ente,
en la industria a que pertenece o en la economia.

» Categorfa BB: Corresponde a aquellas entidades que
cuentan con capacidad para el pago de sus obligaciones en
tos términos y ‘plazos pactados, pere ésta es variable y
suscaptible de 'detericrarse ante posibles cambios en el

ante, en la industria a2 que pertenece o en la economia,
pudiendo incurrirse en debilidades financieras transitarias.

» Categotia B: Corresponde a aquellas entidades que
cuentan con el minimo de capacidad de pago de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es
muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en el ente, en la industria a que pertenece oen la
aconomia, pudiendo incurrirse en dificultades para atender
necesidades de liquidez inmediatas.

» Categoria C: Corresponde a aguellas entidades que no
cuentan con capacidad suficiente para el page de sus
obligaciones en los términos y plazos pactados, existiendo
elevado riesgo de incumplimientos, o requerimientos de
medidas de regularizacién del supervisor.

> Categoria D: Corresponde a aquellas entidades que
presentan un acenhtuade deteriors econdmico vy financiero,
registran indicadores de solvencia por debajo de los limites
legalmente exigidos e Incurren en incumplimientos que
pueden conducir a un régimen de resolucién del supervisor.

A las categorias antes sefialadas Feller Rate agregara el sufijo
"oy para indicar que la calificacién pertenece a la escala
nacional de Paraguay.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AAy B, la
Clasificadora utiliza Iz nomenclatura {(+)} y (-}, para otorgar una
mayor graduacion de riesgo relativo.

2. Acclones

Las definiciones de las categorias para la calificacién de los
tiulos accionarios son las siguientes:

» Categoria I: Titulos accienarios cuyo emisor presenta el mds
alto nivel de solvencia vy muy buena capacidad de
generacion de utilidades.

» Categorfa lI: Titulos accionarios cuyo emisor presenta un
alto nivel de solvencia y buena capacdidad de generacidn de
utifidades.

» Categorfa lll: Tiulos accionarios cuyo emisor presenta un
buen nivel de solvencia y aceptable capacidad de
generacién de utilidades.

» Categorfa IV: Titulos accionarios cuyo emisor presenta una
solvencia ligeramente inferior al nivel de la Categoria Hl y
débil capacidad de generacién de utilidades.

» Categoria Vi Tiulos accionarios cuyo emisor presenta una
débil situacidn de solvencia e incierta capacidad de
generacién de utilidades.

» Categoria VIii Tiwlos accionarios cuye emisor no posee
informacion representativa para el periode minimo exigido
para la calificacion, es dedir, sin informacidn suficiente.




Feller Rate asigna “Tendencia” de la calificacién, coms opinién
sobre el comportamiente de la calificacion en el mediano vy
fargo plazo. La Clasificadora considera los posibles cambios en
fa economia, las bases del negocic, fa estruciura organizativa y
de propiedad de fa empresa, la industria y en otros factores
relevantes, Con todo, la tendencia no implica necesariamente
un futuro cambio ea las calificadiones asignadas a la empresa.

» FUERTE (+): _
La calificacion puede subir.
> ESTABLE: '

La calificacian probablemente no cambie.

» SENSIBLE():
La calificacion puede bajar.

En tanto, "Creditwatch” sefala la direccién potencial de una
calificacidn, centrandose en eventos y tendencias de corto plazo
que motivan gue ésta quede sujeta a una observacion especial
por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones,
adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatarias, cambios
de contretador o desarrollos operacionales anticipados, entre
otros, Una calificacidn aparece en “Creditwatch” cuando se
produce un heche de este tipe o una desviacion de la tendencia
esperada, requiriéndose por tanto de antecedentes adicionales
para revisar la calificacion vigente,

El que una calificacidn se encuentre en “Creditwatch” no significa
que su modificacion sea inevitable. Las calificaciones colocadas en
"Creditwatch” pueden tener una calificacion “"Fuerte {+}' o
“Sensible {-)". La designacién “Fuerte {+)' significa que la
calificacion puede subiry “Sensible {-)” que puede bajari 2




Feller Rate

Clasificadora

de Riesgo Paraguay

METODOLOGIA DE CALIFICACION CUOTAS |
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INVERSION

I. ASPECTOS BASICOS

La calificacion de cuotas de un fondo patrimonial de inversion
ya sea fondo mutuo o fondo de inversion, es una opinion
sobre la probabilidad de que se cumpla a cabalidad con lo
prometido a los participes en relacion con la administracion
de sus recursos. ['sto os, que los fondos scan administrados
en forma profesional e iIdonea, conforme a lo establecido en
el reglamento interno y el contrato de suscripcion.

l.a metodologia de calificacion de Feller Rate comprende dos
procesos complementarios: la  evaluacion de la
administradiora y el analisis del fondo especifico.

La evaluacion de la administradora entrega una opinion sobre
su cahidad y la consistencia de su desempeno pasado. Feller
Rate analiza laclores cualitativos y cuantitativos referentes al
management, las politicas de inversion, la administracion y la
propiedad.

El analisis del fondo especifico busca determinar el riesgo
propio de su cartera de inversiones y otras caracteristicas,
positivas y negativas, particulares de éste.

Feller Rate estudia ol comportamicnto del fondo en cuestion
en un periodo del orden de 36 meses (si corresponde). En el
caso de fondos nuevos o con poca historia, el analisis se
concentra principalmente en la administradora, el reglamento
y la cartera.

Independicnte del tipo de fondo en analisis, la evaluacion se
realiza sobre la base de informacion publica de la
administradora y de aguella provista voluntariamente por eila
o solicitada por Feller Rate. Entre la informacion requerida se
encuentra ¢l reglamento del fondo, informes de cartera y
contralos  Upo.  lambién incluye reuniones con la
administracion superior y con unidades operatvas y de
control,

il. EVALUACION DE LA ADMINISTRADORA

El objetivo de la evaluacion de la administradora de un fondo
es determinar su calidad y consistencia en el tiempo.

Feller Rate mide diversos factores cualitativos y cuantitativos
que permitan inferir una administracion de los capitales
invertidos cn el fondo que sca responsable, profesional y
acorde a lo promelido.

El analisis profundiza en tres grandes grupos de factores:
Management, Politicas de Inversion y Administracion y
Propiedad de la administradora.

GRACIELA | Hmsdedgtamne
INES ROYG  ROYGBRUGADA
BRUGADA  ‘ozbas 000

w3 MANAGEMENT

Se trata de determinar la idoneidad profesional de las
personas o grupos de personas gue tienen o tendran a su
cargo la administracion del fondo.

Feller Rate evalua la existencia de personal debidamente
calificado y con la experiencia suficiente en los puestos claves
de la administradora. Dichos puestos son determinados on
funcion de la operativa interna de cada administradora, lo que
normalmente esta indicado en su reglamento y/o manuales
de procedimiento.

La experiencia de la administracion se juzga en funcién de:
» Tiempo de permanencia en el fondo;

» experiencia en ¢l sector financicro y en la administracion
de fondos;
consistencia en desempenos anteriores dentro o fuera de
la organizacion actual,

» presencia en ciclos economicos completos, es decir, en
periodos de alza y baja de mercado.

i

Se mide la consistencia entre las politicas y reglamentos
explicitos del fondo y los procedimientos y mecanismos
manejados en la operacion normal del fondo.

Entre los principales factores a cvaluar destacan:

A b

La constitucion de la cartera de activos del fondo debe
ser adecuada a las politicas expresadas en su
reglamento. Basicamente, se trata de que cxista una
politica adecuada en la construccion del portafolio en
aspectos tales como plazos, tipos de instrumento vy
montos asignados.

Lo anterior se evalua comparando los objelivos del
fondo, la composicion histérica de su cartera y
eventuales limites de inversion. En general, se deberian
apreciar ciertos rangos de correspondencia y el
cumplimiento de los limites senalados por sus
reglamentos.

Se trata de determinar si las politicas y mecanismos de
valorizacion rcflgjan ¢l valor de mercado de los
instrumentos cn la cartera del fondo, de mancra.guc no
existan transferencias de riquezas entre los participes del
fondo.
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Entre otros aspectos, se consideran:
politicas de valorizacion por tipo de activos;
procesos sistematizados de valorizacion;

= periodicidad y consistencia de valorizacion de cartera.

Se trata de evaluar, en funcion de los rendimientos
obtcnidos, si son adecuados los procedimientos de
tomas dc docisiones, siinvolucra a las personas idoncas
y si los mecanismos son suficientes. Por otra parte, se
mide la consistencia organizacional en relacion con la
manera en que se toman decisiones y estructuran
carteras.

Entre otros aspectos, se consideran:
consistencia en procesos INversion;
perimanencia en el iempo de procesos;

restricciones para asignacion de activos y su
cumplimiento en el tiempo:

disciplinas y mecanismos de compra y venta del
operador del fondo;

velocidad de mecanismos rescates: medido como el
plazo desde la solicitud de liquidacion de la cuota y la
disponibilidad del capital por parte del inversionista.

Feller Rate analiza los contratos con participes
(individuales o marco) para determinar si protegen
adecuadamente los intereses de los inversionistas y su
consistencia con las politicas y operaciones de la
administradoray lo senalado en los reglamentos internos
de cada fondo.

Algunos de los aspectos a considerar son.

clandad en el cobro de comisiones, remuneraciones y
gastos;

comisiones claramente establecidas en funcion de
variables como permanencia, montos involucrados u
otras variables especificas que senale el reglamento
interno.

Al JLUSER

Feller Rate evalua la fortaleza de las contrapartes externas
encargadas de las operaciones financieras del fondo.

[ntre otros factores, sc consideran:

» procesos y politicas de operacion y control adecuados y
suficientes;

v

profesionalismo y responsabilidad en el mangjo de
recursos de terceros;

¥

independencia de operaciones;

R 2

importancia de manejo de cartera propia en relacion con
cartera de terceros.

Ademas, se evalua la existencia de custodias independientes
y el grado de automatizacion y confianza en su
funcionamiento.

F. 8}

Se evalua si los mecanismos de control interno de las
inversiones son suficientes para resguardar a los participes. Al
mismo tiempo, se mide la eficiencia de los mismos y la
existencia de correcciones sin necesidad de la intervencion de
la autoridad.

Se evaluan también la independencia entre departamentos,
tipo de sistemas computacionales y programas de chequeo y
cruces de datos que permitan evitar y detectar errores o
procedimientos indebidos.

Ademas, se evalua la existencia de areas de control interna y
de cumplimiento indecpendientes, manteniendo
subordinacion directa solo con el directorto.

Se busca establecer si los mecanismos que restringen y
controlan las operaciones con companias relacionadas
cumplen con la normativa vigente, evitan la existencia de
conflicto de intereses y resguardan la inversion de los
participes del fondo.

Entre otros factores, se analizan:

» politicas especificas en el reglamento o manual de
procedimientos: Se considera que existe una mejor
proteccion a los participes del fondo mientras mas
explicita y clara sea una politica para evitar o limitar todo
tipo de operaciones posibles con relacionados,

» eventuales notificaciones de la autoridad: la ausencia o
presencia de sanciones formales por parte de la autoridad
permite ver el funcionamiento de las politicas
mencionadas y el éxito de los mecanismos que evitan 10s
conflictos de interes;

» opiniones de auditores O terceros independientes: COmo
un juicio objeuvo ¢ independicente sobre potenciales
conflictos de interés y su solucion cn gjercicios pasados.
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La propiedad se evalua en funcion de la experiencia en el
negocio financiero y la solvencia del grupo O grupos
propietarios.

Entre los aspectos relevantes a considerar se encuentran:

Expericncia cn ¢l negocio financicro: sc considera como
una fortaleza una mayor experiencia en el sector. Al
mismo tiempo, dicha experiencia puede entregar
informacion respecto al estilo y desempeno pasado del
grupo en el negocio financiero.

» Solvencia financiera: un grupo solvente entrega el
respaldo financiero necesario en caso de emergencias o
necesidades de capital.

» Importancia estratégica de la administradora de fondos
para el grupo: Aun cuando la administradora represente
una porcion pequena de las utilidades del grupo, su mera
existencia puede ser clave como parte de su estrategia de
desarrollo. Esta relevancia es considerada como una
fortaleza, toda vez que senala el grado de apoyo y
recursos gue la administradora recibe.

» Potenciales economias de escala: especialmente en lo
referico a recursos humanos, capital e informacion.

» Potenciales conflictos de interés: Feller Rate evalua la
existencia de potenciales conflictos con los controladores,
asi como los mecanismos formales e informales para
superarlos.

INFORMACION REQUERIDA PARA CALIFICACION DE RIESGO

. ANALISIS DEL FONDO

Una vez evaluada la sociedad administradora, se determina el
riesgo propio del fondo especifico en analisis. Para
determinar el riesgo de un fondo especifico Feller Rate mide
e identifica sus caracteristicas y analiza la cartera de
inversiones del fondo.

® 1. MADUREZ Y CARACTERISTICAS DEL FONDO

L

En esta etapa, se analizan diversos elementos que
caracterizan al fondo y sus cuotas.

—  A.TAMBRO:

Medido como participacion de mercado en relacion con
fondos similares y cumplimiento del cronograma y metas
de colocacion manifestadas en su reglamento © manual.

Ty A P B
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Medido como la proporcion de Ilos aportes
efectivamente invertidos en los distintos objetivos de
inversion del fondo.

Numero e importancia de los aportantes. Por otra parte,
la orientacion de los fondos a ciertos grupos de
inversionistas permite evaluar, entre otros, eventuales
efectos manada.

Carta solicitando la calificacion formal de un fondo por parte de Feller Rate.

Reglamento del fondo.

+  Estados financieros auditados de los ultimos 3 anos (si corresponde).

Copia de contratos tipo para los aportantes.

Politicas de inversion, operacion y control, y/o manual de procedimientos.

= Antecedentes y organigrama de la administracion relevante del fondo.

Informacion respecto a evolucion del precio de la cuota y composicion de la cartera, de preferencia para los ultimos 36 meses.

«  Antecedentes de suscripcion y rescate de cuotas de los ultimos 3 anos, reflejando compras y rescates netos.

Numero de participes, estructura de los mismos y porcentaje del fondo de propiedad de Ios 10 mayores participes.
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INVERSIONES DEL — E. ENDEUDAMIENTO:

Se mide gue el endeudamiento sea adecuado al logro
de los objetivos de inversion y no expongan a los
aportantes del fondo ariesgos exagerados.

Folleor Rate analiza las distintas inversiones dcl fondo,
evaluando distintos factores dependiendo del tipo de fondo

y del activo especifico en cartera.
...... F.RIESGD

{
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ORICA DE CARTERA EN Se busca cuantificar la posibilidad de perdidas asociadas
a incumplimientos de alguno de los componentes dc la
cartera. Mientras menor sca el ricsgo credito de cada uno
de los activos que componen el portafolio del fondo,
menor seré el riesgo crediticio del fondo.

Para determinar el cumplimiento de meta, se comparan
los objetivos planteados en el reglamento interno con la
evolucion de la cartera. Se trata de evaluar el desempeno

cfectivo del fondo respecto a distintos factores que Cuando no exista una calificacion de Feller Rate para un
pudieron plantearse en sus objetivos de inversion, tales determinado instrumento, podra utilizarse la opinion de
como rentabilidad, benchmarks, tipos de activos, plazos otra calificadora, siempre y cuando haya una base
y limites de inversion, entre otros. analitica para respaldar dicha opinion.

IV. NOMENCLATURA DE CALIFICACION

Feller Rate compara la rentabilidad del fondo con fondos
similares, o indices de mercado, como una medida @
complementaria a otras del analisis de cartera.

Una mayor rentabilidad para los aportantes del fondo
pudiera reflejarse en una mejor calificacion de riesgo, —
manteniendo el resto de las variables constantes.

» AAAf Nivel de proteccion de cuotas ante perdidas
asociadas a riesgo crediticio del fondo es el mas fuerte.

AAf: Nivel de proteccion de cuotas ante perdidas
asociadas a riesgo crediticio del fondo es muy fuerte.

'3

Al revisar la cartera de inversiones, en ocasiones, se
puede apreciar ciertas concentraciones de activos por
sector, industria, ubicacion geografica, deudor o emisor. » Af: Nivel de proteccion de cuotas ante perdidas asociadas
a riesgo crediticio del fondo es fuerte. El forido es
susceptible a los efectos adversos derivados de cambios
cn las condiciones y circunstancias cconomicas.

Para empezar, esta concentracion se contrasta con los
objetivos de inversion del fondo, para medir ¢l grado de
consistencia cntre ambos. Lucgo, sc compara la

concentracion con fondos similares (benchmark), para
determinar un nivel de riesgo relativo. Mientras menos
sea la exposicion a concentracion menor el riesgo
relativo.

Feller Rate verifica que la liquidez exhibida por el fondo
loc permita cumplir con los objctivos de inversion y
obligaciones planteadas a sus aportantes.

Esta debe ser suficiente para realizar todos los
desembolsos e inversiones requeridas por las
inversiones del fondo y que representan y reflejan el
contenido del reglamento del fondo y lo solicitado por
los aportantes.

BBBf: Nivel de proteccion de cuotas ante perdidas
asociadas a riesgo crediticio del fondo es adecuado. Sin
embargo, es mas probable que condiciones economicas
adversas o cambios coyunturales conduzcan @ al
debilitamiento de la capacidad del fondo para el repago
del valor nominal de la cuota.

BBf: Nivel de proteccion dc cuotas ante pérdidas
asociadas a riesgo crediticio del fondo es debil. Enfrenta
constante incertidumbre y exposicion ante situaciones
adversas financieras, econdmicas o del negocio, lo que
puede llevar a gque el fondo tenga una capacidad
inadecuada para el repago del valor nominal de la cuota.
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» Bf: Nivel de proteccion de cuotas ante pérdidas asociadas
a riesgo crediticio del fondo es muy debil. Condiciones
adversas del negocio, financieras, © economicas
probablemente perjudicarian la capacidad o voluntad del
fondo para cumplir con el repago del valor nominal de la
cuota.

» Cf: Nivel de proteccion de cuotas ante perdidas asociadas
a riesgo crediticio tiene una exposicion significativa por
activos y/o contrapartes en incumplimiento o cerca del
incumplimiento.

» Df: Nivel de proteccion de cuotas ante pérdidas asociadas
a riesgo crediticio esta predominantemente expuesto a
activos y/o contrapartes cn incumplimiento.

Ef: No se posee informacion suficiente o informacion
representativa para el perfodo minimo exigido para la
calificacion.

+ 0 -: Las calificaciones entre AAf y Bf pueden ser modificadas
al agregar un simbolo + (mas) o - (menos) para destacar sus
fortalezas o debilidades dentro de cada categoria.

A las categorias antes sefnaladas Feller Rate incorporara el
prcfijo "py" para indicar que la calificacién pertenece a la
escala nacional de Paraguay.

—  RIESGO DE MERCADO

Adicionalmente, las cuotas se pueden calificar segun la
sensibilidad a las condiciones de mercado. Se evalua la
sensibilidad de la cartera del fondo a cambios en las tasas de
interés, monedas y liquidez, entre otros.

» S1: Baja sensibilidad de cuotas a las condiciones
cambiantes del mercado.

» S2: De Baja a moderada sensibilidad de cuotas a las
condiciones cambiantes del mercado.

» S3: Moderada sensibilidad de cuotas a las condiciones
cambiantes del mercado.

» S4: De Moderada a alta sensibilidad de cuotas a las
condiciones cambiantes del mercado.

» S5: Alta sensibilidad de cuotas a las condiciones
cambiantes del mercado.

» S6: Extrema sensibilidad de cuotas a las condiciones
cambiantes del mercado.

V. TENDENCIA DE LA CALIFICACION

Feller Rate asigna “Tendencia” de la calificacion, como
opinion sobre el comportamiento de la calificacion en el
mediano y largo plazo. La Clasificadora considera los
posibles cambios en la cconomia, condiciones de mercado,
la estructura organizativa y de propiedad de la
administradora, la industria y en otros factores relevantes.
Con todo, la tendencia no implica necesariamente un futuro
cambio en las calificaciones asignadas a las cuotas del fondo.

» FUERTE (+): La calificacion puede subir.
» ESTABLE: La calificacidon probablemente no cambie.

» SENSIBLE (-): La calificacion puede bajar.
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Feller Rate ha mantenido tradicionalmente
una politica de total apertura referente a
proceso, metodologfa y criterios de
calificacion, de modo de entregar al
inversionista un panorama claro de los
riesgos involucrados en la colocacion de
sus fondos.

P

La evaluacion implica el estudio del riesgo
de la industria donde se inserta la empresa,
su posicion competitiva y su situacidn
financiera. También se examinan con
detencion la estructura administrativa y de
propiedad, y se revisan las perspectivas y
proyecciones de la empresa.

]

Las calificaciones de riesgo de Feller Rate
pueden referirse tanto la solvendia de las
empresas, como los instrumentos emitidos
por ellas. Estos instrumentos pueden ser
de deuds, capital o mixtos. Adicionalmente,
Feller Rate evalia la calidad de la
administracion de entidades
administradoras de fondos mutuos,
administradoras de fondos de inversién,
administradoras de fondos de pensiones,
administradoras de mutuos hipotecarios,
sociedades de leasing habitacional y, en
general, administradores de activos.

Feller Rate califica una amplia variedad de
instrumentos. Entre ellos destacan los
bonos corporativos y bancarios; efectos de
comercio o papel comercial, acciones;
cuotas de fondos de invarsién, de fondos
mutuos y fondos de pensiones; y
obligaciones con los asegurados; depdsitos
a plazo y letras hipotecarias; bonos de
securitizacion; y bonos de financiamientos
de proyectos. La evaluacidnincorporaala
calificacién de la solvencia aspactos tales
como resguardos, garantias y condiciones
particulares.

ht E o o -
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ta calificacion de solvencia es una opinidn
sobre la capacidad de una compafia para
responder por el conjunto de sus
obligaciones. La calificacién refleja el
comportarmientc esperado de la entidad
en ¢l pago de la generalidad de sus
obligaciones en los términos v plazos
pactados. La evaluacién incluye un analisis
de la informacién cuantitativa y cualitativa
de la compa#ia, tanto de cardcter piblico
como reservada y provista voluntariamente
por ella. El procedimiento incluye reuniones
con la administracion superior de la
empresa y, segun el tipo de entidad, con
unidades comerciales, operativas y de
control.

La Tendencia de la Calificacion se asigna a
las calificaciones de mediano y largo plazo.
Refleja las posibilidades de cambioc
producto de tendencias y otros riesgos que
no implican variaciones inmediatas de
calificacion. La tendencia no significa
necesariamente un futuro cambio en las
calificaciones asignadas a la empresa y
pueden ser:

Fuerte {+). la calificacién puede subir.

Estable: la calificacién probablemente no
cambie.

Sensible {-): 1a calificacion puede bajar.

Feil

Clasiflcadora
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Un «Creditwatch» o «Revision Especiai»
sefiala la direccidn potencial de una
calificacidn, centrandose en eventos y
tendencias de corto plazo que maotivan que
ésta quede sujeta a una observacidn
especial por parte de Feller Rate. Estos son
los casos de fusiones, adquisiciones,
recapitalizaciones, acciones regulatorias,
cambios de controlador o desarrollos
operacionales anticipados, entre otros. Con
todo, el que una calificacion se encuentre
en «Creditwatch» no significa que su
modificacion sea inevitable.

Las calificaciones colocadas en
«Creditwatch» pueden tener una calificacian
sfuerte {+}» o wsensible {-}». La designacién
«fuerte (+)» significa que la calificacion
puede subir, y «<sensible(-h», que puede
bajar.

Las calificaciones de Feller Rate son
entregadas mediante un sistema de
notacion sintética, estructurado sabre la
base de una letra o conjurto de simboelos.
Para facilitar la interpretacian de los datos
por parte de los usuarios, estas
nomenclaturas jerarquizan los riesgos de
PRenor a mayor.

B} esquema de notacién de Feller Rate es
idéntico al estédndar internacional. Este
asigra a los instrumentos de deuda de
largo plazo calfificaciones que van de AAA
2 BBB-, para aguelos titulos de menor
riesgo o «grado inversidne, y de BB+ a D,
para los instrumentos que posean mayor
probabilidad de incumplimiento o «grado
especulativor. Un esquema jerdrquico
similar se utiliza en la calificacion de deuda
de corto plazo y en titulos accionarios.

L




Al recibir un requerimiento formal de
calificacion por parte de una compafiia, Feller
Rate retne un equipo de trabajo, con un
analista responsable frente a la entidad. Este
realiza un andlisis bésico de la empresa y su
industria, sobre fa base de informacién tanto
cuantitativa como cualitativa. Entre la
informacion utilizada en esta etapa estan los
estados financieros de la compafia,
documentos que ésta haya entregado
voluntariamente y cualguier otra que se
considere relevante.

Una vez que Feller Rate realiza el analisis
basico de ks empresa, se redne con su
administracién para discutir en detalle
aquellos aspectos relevantes que surgieron
de la informacidn inicial. Preferentemente,
las reuniones son en las oficinas del emisor,
de manera de conocer a varios ejecutivos.
Estas reuniones ayudan al equipo de analistas
a formarse una opinidn cualitativa de la
empresa, fundamental al momento de la
calificacion.

ey e [P B SR
Commitds ole Calificanin

Son la instancia operativa maxima de Feller
Rate. En elfa se rednen el equipo de analistas
responsables, con otros profesionales y socios
de la calificadora, para discutir los factores
relevantes que definen la calificacidon de la
empresa en evaluacion. Los comités no estan
siempre formados por las mismas personas,
los integrantes varian de acuerdo al proceso
de calificacion que se esté levando a cabo.
Un Comité decide la calificacion de solvencia
de la entidad, la calificacion de sus
instrumentos y la tendencia de calificacion.

Comunicacion de s o
Cuando la calificacion es determinada, el
andlista responsable comunica a la empresa
la decisién del Comita.

Feiler Hate
Clasificadora de Riesgo Lida,

Si fa empresa no estd de acuerdo con la
calitficacidén asignada, Felier Rate
normalmente otorga una instancia de
apefacidn. Durante este periodo, fa empresa
puede solicitar una nuegva reunidn y entregar
informacién adicional para incorporar en la
evaluacion, No obstante, ante eventualidades
que asi lo exijan, esta instancia no siempre
podra ser llevada a cabo, asf cormo tampoco
asegura que Feller Rate cambie su decision
de calificacion.
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Una vez que la calificacidn ha sido asignada
Feller Rate la hace pablica a través de
comunicados de prensa. La nueva calificacion
es incluida en todas las publicaciones de
Feller Rate, asi como en el sitio web de la
Calificadora.

Feller Rate mantiene un seguimiento
continuo e ininterrumpido de la empresa
para asegurar la vigencia de la calificacidn,
Para estos efectos, se redne periddicamente
con la administracién para actualizar los
fundamentos de la calificacién y discutir
cémo fos futuros planes de la compafia
pueden influir en su capacidad de pago.
Adicionalmente, los analistas responsables
de cada entidad se mantienen informados
acerca de los acontecimientos mas
importantes que afectan a las empresas e
industnas correspondientes. Para elo, utilizan
los medios de informacidn piblica comeo
peariddicos, revistas de actualidad econdmica
e Internet, ademas de los estados financieros
que peridédicamente las empresas deben
entregar.

Feller Rate espera que el emisor le informe
regularmente de su situacidn financieray de
cualguier acontecimiento que afecte las
bases de la calificacion. Asimismo, puede
pedir af emisor una reunidn para analizar e
efecto que ellos pueden tener sobre la
calificacion.

Felle
Ciagificadors
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En el presente documento se describe la metodologia que
Felier Rate Clasificadora de Riesgo emplea en la calificacion de
riesgo de entidades aseguradoras. La presentacion comprende
la metodologia de evaluacidn global de la capacidad de
cumplimiento de'los compromiscs de seguros asumidos por las
entidades aseguradoras.

En el criterio de Feller Rate lo esencial es la determinacion de la
solvencia de lz entidad, es decir, la capacidad para responder
por sus obligacicnes de seguros. La evaluacion se realiza sobre
la base de un analisis de informacién piblica de la compafiia y
de aguella provista voluntariamente por ella. Entre otros
aspactos, incluye una evaluacién del resguardo patrimonial
desde el punto - de vista de su situacion financiers y de la
sustentabilidad de mediano v largo plazo. Considera también la
politica de evaluacidn de los riesgos téonicos y financieros, su
liquidez, su capatidad de retencién de riesgos y las politicas de
transferencia de los mismos. Con ese fin, se llevan a cabo
reuniones con la administracidn superior y, segun el tipo de
entidad, con unidades comerciales, operativas o de control.

Para evaluar la solvencia, Feller Rate estudia el riesgo de fa
industria donde se inserta la empresa, su posicién compelitiva y
su situacion financiera. Igualmante, examina la estructura
administrativa y de propiedad, como también la administracion
de riesgos.

La “Tendencia de la Calificacidn” expresa la opinidn de Feller
Rate sobre el comportamiento de la calificacién en el mediano y
largo plazo. Entanto, un "Creditwatch” o Revisidn Especial
captura posibles cambios de la calificacion en el corto plazo,
relacionados con eventos que estan en desarrollo o en proceso
de evaluacion.

La metodologia también incorpora, en una etapa previa, una
evaluacion de la calidad de la informacion que presenta la
empresa. Se trata de determinar si los estados financiercs vy
antecedentes complementarios presentados por la compania
son representativos, validos y suficientes  para  inferir

razonablemente la situacion financiera de la empresa y evaluar
el riesgo asociado a sus flujos. En caso de que la informacion no
curnpla con los requisitos especificados, Feller Rate otorga la
calificacidn £,
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Comité Feler Rate,
! Decision de fa califioacidn -

Debe enfatizarse que las calificaciones de riesgo son opiniones
fundadas, perc esencialmente subjetivas. Fundadas, por cuanto
la opinién estd basada en un analisis profesional de informacion
tanto cuantitativa como cualitativa. Este incluye, pero no se limita
a, la utilizacién de diversas técnicas de andlisis financiero y
econdmico. Subjetivas, porgue na son el resultade de la
aplicacién de férmulas rigidas, sino del uso criterioso y
experimentado de diversas téenicas y procedimientos.

Asimismo, el andlisis no se basa en informacién a una fecha
especifica, sinc en la evolucion de la entidad a lo largo del
tiempo. Mas que el reflejo de una situacion puntual, las
calificaciones de riesgo reflejan una trayectoria y, en especial, las
perspectivas de la entidad.

Una ver solicitada la calificacién por parte de la aseguradora a
calificar, su administracidn deberd entregar toda la informacién,
plblica o privada, que sea relevante para la calificacion. Toda la
informacién entregada y/o solicitada serd manejada con la
debida discrecién evitando su divulgacidn a tercercs no
autorizados explicitamente por la compafifa.

El analista responsable realiza un andlisis béasico preliminar de la
aseguradora, que considera la informacién recibida y otra
informacidon plblica disponible. Posteriormente, se coordina
una reunién de trabaio con la administracidén de la compafiia
para aclarar dudas surgidas en el andlisis preliminar y entender
en detalle la estructura, funcionamiento y negocios de la
aseguradora a calificar.

En funcian de la informacion recibida, piblica y privada, y de la
reunion con la administracion, el analista resgonsable prepara
una presentacién para ef Comité de Calificacidn de Feller Rate,
que determina la calificacion de la compafila,

La decisién de calificacidn adoptada por el Comité es
comunicada a la aseguradora, la que puede apelar a la
calificacion, adjuntando los antecedentes y argumentos que
estime pertinentes y que podrian modificer la calficacion
asignada por el Comité de Calificacion.

Una vez acordada la calificacién definitiva, Feller Rate prepara un
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inforrme y comunicado de prensa para la divulgacion de la
calificacion. Estos son entregados a las entidades reguladoras y
al mercado en general, para el conocimiento de la calificacion y
sus fundamentos. La informacidn contenida en el comunicado
de prensa e informe es publica y su divulgacion cuenta con
autorizacién expresa de la compania.

Posteriormenta, Feller Rate monitorea de manera continua la
evolucidn crediticia de la aseguradora y la existencia de nueva
informacion publica que pudiera afectar los fundamentos de la
calificacion asignada. De igual manera, se realiza espedcial
revisidn en las fechas de entrega de informacisn financiera.

La Celificacidn es un proceso continuo e ininterrumpido, per lo
que el Comité de Calificacion sesionard cada vezr que exista
informacién relevante que requiera de su pronunciamiento y de
manera periddica.

Ei Comité de: Calificacién es un organismo  colegiado
compuesto por tres miembros, que son los encargades finales
de asignar la calificacion de una compahia en funcién de los
antecedentes enfregados por el cliente y analizados por el area
correspondiente. Las decisiones del Comité de Calificacion son
tomadas por acuerdo de mayorfa de sus miembros.

£l Comité de Calificacién y todos los miembros de Feller Rate
suscriben un codigo de ética y tienen estrictamente prohibide el
uso de la informacidn privilegiada a gue tengan acceso como
resultado del cumplimiento de la labor de calificador de riesgo.
Al mismo tiempo, toda informacion ne plblica debe ser tratada
con la mayer diligencia de manera de evitar la divulgacién total
o parcial de ésta, salvo que exista autorizacién expresa de los
clientes de Feller Rate, para su divulgacion parcial o total,

Las calificaciones que Feller Rate Calificadora de Riesgo emita se
basaran fundamentaimente (aun cuando pueden existir otros
antecedentes) en el andlisis y procesamiento de la informacion
relativa a la aseguradora cuyo riesgo se trata de calificar. De tal
manera, para la comrecta ejecucion de las labores de Ia
Clasificadora, es esencial gue la aseguradora proporcione a
aguélie todos | los antecedentes pulblicos o privados
refacionados coh la calificacion de riesgo respectiva. Estos
antecedentes deberan ser completos y fidedignos, de tal forma
que la calificacién de riesgo se basard en la veracidad y
cormnpletitud de la informacién entregada.

Fl andlisis glokal que Feller Rete realize de una aseguradora
tiene como objetive final la detarminacién de su capacidad de
pago. Bl proceso considera el andlisis de aspectos cuantitativos y
cualitativos gque, en conjunte, llevan a establecer una calificacidn.
La singuiaridad de la situacién de cada entidad implica que,
ante cada caso particular, los factores a analizar tengan pesos
relativos de distinta magnitud en |a determinacién de la fortaleza
financiera. La combinacidn de éstos definira la calificacidn de la
solvencia. Los factores se agrupan en las siguientes categorias
principales:

1. Estrategia Competitiva

Con el fin de determinar la capacidad competitiva de la
aseguradora Feller Rate analiza diversos aspectos que permiten
avaluar su posicidn de mercado. Entre ellos, se considera la
diversificaciéon de productos, de canales de distribucidn,
ademés de la capacidad para focalizar sus negocios & introducir
modificaciones y ajustes a sus estrategias de desarrollo,

La evaluacién de la cartera de productos se realiza mediante el
analisis de un periode adecuado de tiempo y considera
aspectos como diversificacidon y crecimiento por linea de
negocios, perfil de la cartera y diversificacion de los canales de
distribucién. Considera también la orientacién y capacidad para
entrar y sostenerse en nichos de mercado.

La dependencia de mercados cautivos es evaluada penderando
el riesgo de pérdida del vinculo.

El riesgo que la compaifa enfrenta ante eventuales
modificaciones legales que restrinjan el ndmero, naturaleza y
cobertura de los productos que ofrece es evaluado
dasfavorablemente. Esto, en la medida que no se disponga de
estrategias alternativas para enfrentar con una adecuada
probabilidad de éxito el eventual cambic en el entorno.

2. Desempeiio Téonico

La capacidad de generacién de ingresos provenientes de la
operacién del negocio se analiza mediante diversos indicadores
que se relacionan tanto con el desempefic tdcnico como con
factores organizacionales y de procedimientos internos gue
objetivizen la calidad en |a sefeccién de riesgos.

Entre los aspectos a considerar estén, por ejemplo, ia existencia
y el uso permanente de mecanismos formales de suscripcion, fa
definicidn de mercados objetivos, la existencia de mecanismos
de planificacién y control de cumplimiento de resultados y
siniestralidad, tanto por segmento objetivo como per canal de
distribucian.

Relevantes son también los mecanismos de control tgndientes a
asegurar el cumplimiento de los contratos por patle de los
asegurados y la inexistencia de convenios o contiptos de
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seguros con personas relacionadas en términos més favorables
que lo observado en el mercado, '

En este sentido, &l disefio de una estructura organizacional gue
permita asignar responsabilidades no sélo por el logro de metas
de negocios sino también por la obtencidn de resultados
téenicos as evaluado favorablemente,

Entre tos indicadores cuantitativos relevantes a considerar estan
la siniestralidad directa y retenida y el margen tcnico, tanto por
linea de negocios como a nivel global.

Adicicnalmente, y con el fin de analizar la calidad de la cartera
de riesgos, se evalian indicadores como fa frecuencia de
siniestros v la severidad, tanto por ramo relevante come a nivel
glabal. Para ello se estudien periodes anteriores gue permitan
evaluar la calidad de la suscripcidn, de las tarifas téenicas y de
los soportes mitigadores.

El conjunte de indicadores es evaluado en relacidn con la
industria de forma de lograr una razonable comparacién con
una cartera de perfll promedio y fijar estdndares de
comparacién del riesgo relativo de cada aseguradora respecto
de su propio mercado.

i«
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En Paraguay el reaseguro opera bajo un conjunto de normas de
operacion muy eslrictos que determinan entre otros aspectos
los niveles maximos de retencidn {RSSSG 102/09), el régimen
aplicable para determinar los reaseguradores autorizados para
operar {(RSSSG 013/10) y caracteristicas especiales del pais,
como por ejemplo el ciclo del reasegure activo y del coaseguro.
Al evaluar las estructuras y programas de reaseguro Feller Rate
toma en consideracion el grado de cumplimiento de las normas
respectivas y los fiesgos asumidoes.

Para efectes de determinar en qué medida el programa y
procedimientos de reaseguro de la compafifa le proporcionan
una adecuada proteccion en relacion a la naturaleza, monto de
fos riesgos involucrados y de la capacidad patrimonial, sobre la
hase de la intormacion proporcionada por la compaiiia, Feller
Rate evalia los siguientes aspectos:

» Principales lineamientos y motivaciones a que obedece Ia
estructura de reasegure de la compania. Entre elias se
distinguen: estabilizacion de resultados, proteccidn por
severidad o por frecuencia, introduccion de nuevos
productos, mejorar capacidad de acceso a mercados,
incremento de cartera de clientes, financiamiento de
OpPEeraciones u otras.

s Evolucién de la tasa de retencidn promedio y de les montes
asequrados.

» Diversificacion y calidad crediticia de los principales
reaseguradores involucrados. Evolucion de las capacidades
contretadas y'de los reaseguradores a lo largo de los afios.

» Diversificacién ¥ calidad de intermediarios.
Compertamiento del intermediario a nivel de la industria.

> Procedimienios de control y verificacién respecto  del
cumplimiento de los objetivos definidos para el programa
de reasequro.

4. Estructurs Financiera o Inverziones

Esta seccion califica la evolucién del perfit financiero y de la
estructura de activos y pasivos en relacién con el desarrollo
comercial y con la posicion de la compariia en la industria. Se
analizan aspectos tales como la estructura patrimonial, la politica
de dividendos, la calidad de los actives v de los pasivos. La
integridad de estos dltimos, su conservadurismo y exactitud son
evaluadas desde una perspectiva conservadora, y en relacidn a
las estimaciones efectuadas per la propia aseguradora y a las
normas vigentes sobre provisiones técnicas.

Para complementar la evaluacion financiera se analiza
informacion de la posicion de liquidez global, la generacién de
fluios de caja, las necesidades de financiamientc vy los
principales indicadores de solvencia determinados por la
regulacion vigente. Aspectos come la cobertura del Margen de
Solvencia, del Fondo de Garantia y del cumplimiento de las
Inversiones  Representativas  son  aspectos  cuantitativos
importantes que dan soporte a los niveles globales de la
solvencia de cada entidad. Aun cuande alguno de estos marcos
es referencial, constituyen una adecuada base de andlisis
comparative con la industria,

Se utilizan algunos indicadores globales adicionzles a los va
sefialados, como endeudamiento total vy leverage operacional
{(prima retenida a patrimonio ajustado), cominmente utiiizados
en el andlisis crediticio de las aseguradoras.

Las exposiciones patrimoniales a fluctuaciones en los tipos de
cambic scn analizados con profundidad, especizimente en
escenarios de mayor volatilidad cambiaria,

{.a capacidad de sus inversiones para dar soporte a los pasivos
técnicos de la compafifa es evaluada amgliamente. Feller Rate
estima relevante contar con una adecuada diversificacion,
liquidez y rentabitidad de inversiones. También es favorable
disponer de politicas formales de gestion y control de
inversiones. La existencia de comités de responsabilidad
especificamente vinculada a la gestion de los activos, al interior
de los cuerpos directivos es evaluada favorablemente por Feller
Rate.

Son relevantes los mecanismes que aseguren la independencia
en el procesc de toma de decisiones de inversiones, respecto
de las exigencias financieras del grupo controlader o de otros
intereses internos.

Entre los aspectos a tomar en consideracién para evaluar la
calidad y riesgo de la cartera de inversiones se puede destacar:

» Diversificacién de la cartera, su evolucion y compgsicion en

relacidn al perfil de vencimiento de sus obfigacione
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» Estimacién del riesgo de créditc de la cartera, en
consideracion a la calificacidn de riesgo de los titulos a la
fecha de ardlisis,

¥ Mecanismos .de control operacienal y de custedia. Se
evaltan los (riesgos operacionales en la gestidn de
inversiones y los mecanismos de control fisico vy custodia de
los instrumentos.

» Rentabilidad de la cartera de inversionas. Se evaldan las
diversas fuentes de generacién de ingresocs financieros y su
comportarmiento en relacién al rendimiento cromedio de la
industria. '

El propdsito de-esta seccién es calificar la capacidad de la
aseguradora para generar ingresos adecuados, incorporando
para elfo una eveluacidn tanto de la eficiencia como de la
rentabilidad en la gestién del negocio. Relevante es la
diversificacidn de las diversas fuentes de ingresos y la
consistencia de éstas a través del tiempo.

Factores a considerar son la etapa de desarrollo del negocio, la
composicidn del gasto y el seguimiente interno al control
presupuestario.

El desarrollo de sistemas da informacién y de gestidn y el grado
de impacte que ello puede tener sobre la eficiencia o scbre la
capacidad comercial, son considerados  particularmente.
Mejoras técnicas y operacionales debieran sustentar el
fortalecimiento de la posicidn competitiva.

Uno de los cicles de mayor relevancia en la gestion de seguros
fo constituye la recuperacidn de créditos técnicos vy
adrministrativos. Una adecuada gestion de cobranza y un marco
de politicas conservadoras de  administracion  financiera
debieran reflejarse favorablemente en los flujos de caja de la
operacidn, :

Con el propdsite de calficar a la aseguradora se evalia y
compara su desempeiic respecto de la industria. Tento para los
estados financieros més recientes como desde una perspectiva
historica se analizan diversos indicadores de gestion, de uso
comun en la industria, como la razén combinada, el gasto neto,
la siniestralidad v los indicadores de rentabilidad patrimenial.

o

racion y Propledad

Uno de les pilares de la solvencia de las instituciones del
marcado financiéro y de servicios lo constituye |a calidad de su
administracion y el respalde crediticio de sus propietarios. Ello
se traduce en apoyo de largo plazo y en flexibilidad financiera
para sortear las diversas dificultades que fa aseguradora pudiera
enfrentar, tanto por razones internas como exdgenas a ella.

Existe una gran dificultad en poder construir indicadores
objetives sobre estos aspectos, principalmente por el tipo de
consideraciones que es necesario hacer. Sin embargo, es Util
tener una pauta sobre la cual efectuar el andlisis de algunos

apinn peerita de Feller R

aspectos que Feller Rate estima relevantes. Con este propdsito,
se analizan los siguientes factores:

> Preparacidn profesional y experiencia en la industria v en la
compafia de los directores y principales ejecutivos y
rotacion de la plana gjecutiva,

> Maontos, condiciones y calidad de las operaciones de la
empresa cen entes vinculados a su propiedad o gestidn.

Un sano maneijc financiero aconseja separar fuertemente tos
intereses de la compa#fla de los de sus relscionados. Por
esto, la existencia de montos significativos de operaciones
con entes relacionados es juzgada como un indicador
negativo. lgual juicio debe efectuarse cuando existen
contratos de otra indole con partes relacionadas, que
implican un patencial traspaso irregular de recursos desde
la empresa hacia sus entes relacionados. En esta definicidn
se pueden considerar por ejemplo, usos y costumbres de la
industria o transacciones entre partes relacionadas que
involucra el compromiso de recursos patrimoniales de la
aseguradora.

Por otra parte, es importante analizar el tipo de condiciones
que existen en los contratos con partes retacionadas. En una
compafia con un sano manejo financiero, nunca esas
condiciones deben ser mas favorables para las partes
relacionadas que las obtenidas por terceros en casocs
similares. En este sentido, resulta de a mayor importancia
las consecuencias que las operaciones con partes
relacionadas hayan tenido para la empresa.

Cuando la propiedad es fuerte, es menor la posibilidad que
la aseguradora sea utilizada para financiar actividades
relacionadas, de mayor riesge financiero.

»  Actitud de ta administracién en relacion al fiscalizador, a las
normas y respecto del ambiente de control interno. Este
elemento refleja la predisposicidn de la empresa para actuar
en concordancia con las normas imperantes y para acatar las
decisiones del ente fiscalizadeor. Es daro que es
potencialmente mas  resgosa  una  empresa  cuya
administracion tiene una actitud beligerante y que siempre
esta en el margen del cumplimiento de la ley y de las
normas vigentes.

> Estructura organizacional. Se analiza el organigrama de la
empresa, el disefic de funciones, atribuciones vy
restricciones inherentes a cada gerencia y su influencia en el
proceso de toma de decisiones comercizles, de suscripcion
y de inversiones. También se evalla la capacidad de la
organizacién para hacer frente a los desafios de crecimiento
de negocios en el corto y el mediano plazo. Una adecuada
separacién de funciones y de responsabilidades acota los
riesgos de errores o irregularidades y aumenta la
probabilidad de su deteccién. Asimismo, Feller Rate valora
favorablemente la existencia de procesos formales de

autorizacién, que, a su vez estén adecuadamente /

respaldados por la documentacién de los procesdy
transacciones histdricas. \
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»  Sistemas de planificacion y control. Se verifica fa existencla y
coherencia de politicas de inversidn, financiamiento,
personal y remuneraciones. Asimismo se verifica la
axistencia de sistemas formales de planificacion, en cuanto a
programas y metas de produccidn y ventas, presupuestos,
estrategias  de crecimiente, asi como las dreas de
responsabilidad y control. Relevante es, por ejemplo, el
entorno de cambios 2 los sistemas de informacion y el
mecanisma por el cual estos cambios se van introduciendo
alinterior de |z organizacién.

“Hial Solvencia dsl

Con el propdsito de evaluar la incidencia de la propledad scbre
la calidad crediticia de la aseguradora se somete la estructura de
propiedad a una serie de andlisis de las caracteristicas del grupo
financiero.

Asi, todas aquellas compaflas calificadas como subsidiarias
fundamentales, reciben normalmente la cafificacion del grupo.
La calificacién final de las subsidiarias cslificadas como
estratégicamente importantes, corresponde a la calificacidn
independiente, elevada hasta en un méxime de una categorfa.
En todo caso €sta no puede ser superior a la calificacidon de ls
rmairiz expresada en escala local,

Las subsidiarias no estratégicas se califican Unicamente en base
al criterio general.

Ura mayor solider de sus propietarios significa mejores
posibilidades de obtener capital adicional, en caso que
. eventuales deterioros patrimoniales de la institucidn hagan
necesario aportes frescos de recursos. Ademds, cuando la
flexibilidad  financiera  de  una  aseguradora  depende
significativamente de su propledad, por ejemplo en una etapa
de fuerte crecimiento de negocios, la calificacién asignada
dependera en una alta proporcidn de la capacidad crediticia de
su matriz.

cCalificacidn Fi
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Una vez evaluadé cada uno de los aspectos que caracterizan |a
operacidén y posicion de negocios de una aseguradora se
resurmnen los aspectos relevantes gue sustentan su solvencia,
construyende una vision analitica de los principales factores de
resguardo y de riesgo.

Desde una perspectiva general, se evalla el resguardo
patrimonial gue’ la aseguradora detenta para respaldar la
valatilidad que su cartera de riesgos de seguros reporta. De esta
forma, aseguradorss con carteras més diversificadas ¢ de
comportarniente técnico mas estable a lo fargo del tiempo
puaden prasentar niveles adicionales de apalancamiento, en
relacion con aguellas mas concentradas ¢ que cuentan entre sus
negocios con una glta propercidn de riesgos de gran
envergadura, gue suelen presentar siniestralidades mas
variables.

Sobre la base de la construccién de un benchmark de
indicadores de mercado se compara la aseguradora respecto
de sus pares, subdividiendo la industria segin segmentos de
tamafio y carteras relativamente similares, que permitan una
mayor discriminacién de los comportamientos esperados,

Finalmente, Feller Rate considera otros aspectos no
necesariamante reflejados en los estados financieros, como la
existencia de contingencias y compromisos, © sumarios
administrativos pendientes, que pudieran incidir en la gestidn y
rentabifidad futura,

Entre otros aspectos, se analiza la naturaleza y cuantla de las
garantias otorgadas, ya sea por obligaciones propias o de
terceros, come también los procesos judiciales o administrativos
u otras acciones legales en que se encuentre involucrada la
cormpafiia.

Con el conjunto de factores comparativos se constituye una
avaluacion base de la capacidad crediticia de la aseguradora.

A su vez, sobre la base de los diferentes elementos
considerados se determina {a calificacidn final, fa que depende
esencialmente de la evaluacién efectuada a la solvencia.

Las categorfas de riesgo que utiliza Feller Rate muestran en
forma sintética su opinidn sobre el riesgo relative de las
obligaciones de seguros de una institucién.

Feller Rate utiliza una escala que va de AAA para sefalar el
menor riesgo relative, hasta D para los de mayor riesgo. La
categoria E se aplica cuande la informacion ne es suficiente para
asignar una categoria de riesgo.

l.as calificaciones correspondientes son las siguientes:

» Categoria AAA: Corresponde a aquellas compafifas de
seqguros gue cuentan con la més alta capacidad de
cumplimiento de sus compromisos en los términos y plazos
pactados, ta cual no se veria afectada ante posibles cambios
en la compafiia de seguros, en la industria a que pertenece
o en la economia.

» Categorfa AA: Corresponde a aquellas compafilas de
segurcs que cuentan con muy alta capacidad de
cumplimiento de sus compromisos en los t@rminos y plazos
pactados, la cual no se verfa afectada ante posibles cambios
en la compsafila de seguros, en la industria a que pertenece
o en la economia

» Categoria A: Corresponde a aquellas compafifas de seguros
que cuentan con una buena capacidad de cumplimiento de
sus compromisos en los términos y plazos pactados, pero
ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en la compafila de seguros, en la industrig gy
pertenece © en la economia,
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» Categoria BBB: Corresponde a aquellas compafiias de
sequros  gué  cuentan  con  suficiente  capacidad  de
cumplimiento de sus compromisos en los términes v plazos
pactados, perc ésta es susceptible de debilitarse ante
pasibles cambios en la compafia de seguros, en la Industria
a que pertenece o en la econom/a.

» Categorfa BB: Corresponde a aguellas compafias de
seguros que ‘cuentan con capacidad de cumplimiento de
sus compromisos en los términos vy plazos pactados, pero
ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en la compaia de seguros, en la industria a que
pertenece ¢ en la economia, pudiendo incurrirse en retraso
de cumplimiento de los mismaos.

» Categoria B: Corresponde a aquellas compafiias de seguros
que cuentan con minime de capacidad de cumplimiento de
sus compromisos en los términos y plazos pactados, pero
dsta es muy variable y susceptible de deteriorarse ante
posibles cambios @n la compaiila de seguros, en la industria
a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en
incumplimiente de los mismos.

» Categoria C: Corresponde a aquellas compadias de seguros
que no cuentan con suficiente capacidad de cumplimiento
de sus compromises en los términos y plazos pactados,
existiendo alto riesgo de incumpiimiente de los mismos, o
requerimiento de convecatoria de acreedores en curso.

» Categoria D Corresponde a aquellas compafifas de
segures guel no cuentan con suficiente capacidad de
cumplimiento de sus compromisos en los términos y plazos
pactados, y que presentan incumplimiento efectivo de los
mismaos, ¢ requerimiento de quiebra en curso.

» Categoria E: Corresponde a aguellas comparifas de seqguros
de las cuales no se posee informacidn suficiente o no tiene
informacion representativa para el periodo minime exigido
para la calfificacién, y ademas no existen garantias
suficientes.

A las categorias sefialadas precedentemente se incorporard el
sufijo py para indicar que la calificacién pertenece a la escala
nacional de Paraguay.

Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA y B, |a
Clasificadora utiliza la nomenclatura {+) y (), para otorgar una
mayor graduacion de riesgo relativo.

Feller Rate asigna “Tendencia de la Calificacidn” como opinidn
sobra ef comportamiento de la calificacion de la solvencia de la
entidad en el medianc y largo plazo. La Clasificadora considera
los posibles cambios en la ecenomia, las bases del negocio, la
estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la
industria y en otros factores retevantes. Con todo, la tendencia
no implica necesariamente un futuro cambic en {as calificaciones
asignadas a la émpresa.

» FUERTE (+):

La caiificacidn puede subir,
> ESTABLE:

La calificacién probablemente no cambie.
> SENSIBLE(-):

La calificacion puede bajar.

En tanto, "Creditwatch” sefala la direccién potencial de una
calificacién, centrdndose en eventos y tendencias de corto plazo
gue motivan gue ésta gquede sujeta a una observacidn especial
par parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusicnes,
adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios
de controlador o desarrollos operacionales anticipados, entre
otros. Una calificacién aparece en "Creditwatch” cuando se
produce un heche de este tipo o una desviacién de la tendencia
esparada, requiriéndose, por tanto, de antecedentes
adicionales para revisar la calificacién vigente.

El que una calificacion se encuentre en "Creditwatch” no significa
que su modificacion sea inavitable. Las calificaciones colocadas en
“Creditwatch” pueden tener una calificacién "Fuerte {+)" o
“Sensible (<. La designacién "Fuerte (+)" significa que la
calificacion puede subiry “Sensible {-)" que puede bajar &4
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METODOLOGIA DE
- CLASIFICACION
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La calificacidén de riesgo de fideicomisos de titularizaciones de
activos, como la de todo instrumento de deuda, es una opinidn
sobre la probabilidad de que los titulos sean pagados en
tiempo y forma, conforme a lo prometido en el contrato de
fideicomiso vy sus  anexos © documentos  legales
complementarios. Estos bonos tienen como fuente exclusiva o
principal de repage los flujos de caja de los actives entregados
en garantia. Asl, la calificacion difiere sustanciaimente de la
tradicional, en que la fuente de repago es la capacidad de pago
de la empresa emisora.

En el siguiente grifico se puede cbservar, en forma simpiificada,
la metodologxa de calificacidn de fideicomisos de titularizacidn
de activos.

Comeo ocurre en el caso de toda emision de bonos, Feller Rate
se pronuncia sobre la capacidad de pago en los términos v
plazos pactados en un contrato de emisién; esto es, para el caso
especffico sobre la probabilidad de que lo explicitado en el
contrato de fideicomiso v sus anexos o documentos legales
complementarios se cumpla cabalmente.

Uno de los principales elementas en la calificacién de riesgo es
fa oportunidad” de los pages. Sioun bono se atrasa en un
determinadeo momento en una cuota, automaticamente se

considera en default y su calificacién pasa a la categoria D (la
mas baja). Esto no significa necesariamente que los acreedores
perderan algo, sino que no se estd cumpliendo cabalmante fo
prometido. Bien puede ser que existan prendas y otras garantias
similares que, al ejecutarse, hagan que los acreedores
recuperen todo Jo  contractualmente prometido y  no
experimeanten pérdidas.

Feller Rate realiza previamente una evaivacion de la calidad de
la informacién de la que dispone para realizar la calificacion.
Cuando ésta se considera insuficiente, ¢ bhien no relevante,
Felter Rate asigna a los titulos a categoria E.

El proceso general de calificacion consta de las s:gulentes
etapas:

1. Estructura de emisién. Revision general de la emisidn que
permita identificar claramente las variables de riesgo de la
estructura. Para ello, se identifica el tipo de activos que
forman el colateral; las caracteristicas y el grado de
concentracidon de los activos; las garantias; los agentes
involucrades y su grado de participacidn en la estructura; y
las proyecciones del flujo de caja.

2. Calidad crediticia del colateral y garantias. Evaluacidn
esencialmente cualitativa que se realiza con el fin de
identificar las pérdidas potenciales de ia cartera de activos
ante posibles escenarios de crisis.

3. Administracion vy control. Anélisis de la  capacidad del

Ajustes al
tolateral A;ustes a llUJO
R E de caja

Ty

L0 Deferminacion deta

Categoria E

~. S U—

pérdida potencial L R / e
S — [ o g cafa gstado |

Andlisis de !
sensibilidad !

Resguardos y
garantias externas

! _N_J__._J

tadia. ge st
‘!.‘Ti,ﬁu.(‘ﬂiﬂ Py 1




administrador de los activos para desempefiar sus funciones
conforme a sus obligaciones, y del control sobre el
desempefio de la cartera.

4, Proyeccioneé del flujo de caja.

5. Aspectos Legales, £l conjunto de documentos legales de la
transaccion y, en especial, el contrato de fideicomiso y sus
anexos o docurmentos legales complementarios deben ser
consistentes con la estructura de la transaccion planteada.

i &. Calificacion Final,

La metodologia incorpora, en algunos casos, el concepto de
“Tendencia de la calificacién” que expresa la opinién de Feller
Rate sobre el comportamiento de la calificacién en el mediano y
fargo plazo. En tanto, "Creditwatch” o Revisidn Especial captura
posibles cambios de la calificacion en el corto plazo
relacionados con eventos gue estan en desarrollo o en proceso
de evaluacién.

Una verz solicitada la calificacion, el emisor debe entregar toda la
informacién, pudblica o privada, que sea relevante para la
calificacion. Toda la informacion entregada y/o solicitada es
manejada con la debida discrecién avitando su divulgacidn a
tercercs no autorizados explictamente por el emisor.

Fl analista responsable realiza un andlisis basico preliminar de fa
estructura de la emision, que considera la informacicn recibida y
otra  informacién  publica dispenible.  Posteriormente,  se
coordinag una reunién de trabajo con el coordinador de la
transaccion para aclarar dudas surgidas en el analisis prefiminar
y entender en detalle la estructura, funcionamiento vy agentes
que participan en la transaccion, cuyos titulos de deuda se debe
calificar. :

En funcién de la informacion recibida, plblica y privada, v de la
revnién con el coordinador de la transaccidn, el analista
responsable prepara una presentacién para e Comité de
Calificacion de Feller Rate, que determina la calificacion de los
instrumentos de deuda.

La decision de calificacién adoptada por el Comité es
comunicada &l emisor, que puede apelar a la calificacion,
adjuntando los antecedentes y argumentos que estime
pertinentes y gque podrian modificar la calificacién asignada por
el Comité de Calificacion.

Una vez acordada la calificacion definitiva, Feller Rate prepara un
informe y comunicado de prensa para la divulgacidn de la
calificacién. Estos son entregados a las entidades reguladoras y
al mercado en general, para el conocimiento de la calificacion y
sus fundamentos. La informacidn contenida en el comunicado
de prensa e informe es piblica y su divulgacion cuenta con
autorizacion expresa del emisor.

Fosteriormente, Feller Rate monitorea de manera continua la .
evolucidn de la calidad crediticia de los titulos de deuda vy la

existencia de nueva informacidén pablica que pudiera afectar los

fundamentos de la calificacion asignada. De igual manera, se

realiza especial revisidn en las fechas de entrega de informacion

financiera.

La Calificacidn es un proceso continuo e ininterrurmnpido, por lo
que el Comitd de Calificacion sesionard cada vez que exista
informacién relevante que reguiera de su pronunciamiento y de
manera periddica,

El Comité de Calificacién es un organismo colegiado
compuesto por tres miembros, que son los encargados finales
de asignar la calificacion de los titulos de deuda en funcidn de
los antecedentes entregados por el emisor y analizados por el
area correspondiente. Las decisiones del Comité de Calificacion
son tomadas por acuerdo de mayorfa de sus miembros.

El Comité de Calificacidon y todos los miembros de Feller Rate
suscriben un cédige de ética y tienen estrictamente prohibido el
usc de la informacidn privilegiada a que tengan acceso como
resultade del cumplimiento de fa labor de calificador de riesgo.
Al mismo tiempo, toda informacidn no plblica debe ser tratada
con la mayor diligencia de manera de evitar la divulgacion total
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o parcial de ésta, salvo que exista autorizacidn expresa de los
clientes de Felter Rate, para su divulgacién parcial o total,

Las calificaciones que Feller Rate Calificadera de Riesgo emita se
basardn fundamentalmente (aun cuando pueden existir otros
antecedentes) en el andlisis y procesamiento de la informacidn
relativa a la emisidén cuyo riesge se trata de calificar. De tal
manera, para {a correcta ejecucién de las labores de la
Clasficadora, es esencial que el emisor preporcione a aguélla
todos los antecedentes publicos o privados relacionados con la
calificacion de riesgo respectiva. Estos antecedentes deberan
ser completos y fidedignos, de tal forma que |z calificacién de
riesgo se basara en la veracidad y completitud de la informacion
entregada.

El proceso general de calificacion de fideicomisos de
titularizaciones de activos consta de las siguientes etapas:

o mision

Se analizan las éaracteristicas generales de la transaccion, tipos
de activos que forman el colateral, grado de concentracidn del
colateral, garantias y resguardos, agentes involucrados,
contratos y flujos de caia base. Esto permite tener una vision
global de la estructura y de las variables de riesgo relevantes
gue deben ser observadas, dentro del marco regulatorio
respectiva. '

Para cada categoria de calificacion se establecen los supuestos
sobre el comportamiento de estas variables en escenarios de
crisis. Los supuéstos generan ajustes que pueden afectar los
ingresos generados por los activos que forman el colateral o
directamente los flujos netos de caja del patrimonic autdnomo,

ticia del Colateral v Garantias

En esta etapa se analiza el grado de certidumbre en el pago de
los activos que ferman el colateral, con el fin de proyectar los
flujos de ingrésos v el nivel de riesge asociado a los
originadores de los instrumentos de crédite o activos.

Para elle, un elemento previo a considerar es el grado de
concentracién de los actives que forman el colateral. En general,
ios colaterales conformados paor actives concentrados en unc o
nocos deudores u otros generadores de ingresos primarios, se
evaluan individualmenta, mientras gue en los portafolios
diversificados la evaluacién es de tipo actuarial.

Comportam:ento hlstorlcc de pago.

Para al casc de instrumentos de crédito, esta etapa es
esencialmente cualitativa y considera la evaluacién de los
siguientes aspectos:

> Proceso de originacién.

> Caracteristicas de la cartera.

» Garantias y prendas,

> Determinacion de la pérdida potencial.

En el caso de titularizacidn de actives concentrados, el analisis se
efectia individualmente. Con frecuancia, el colateral esta
conformado por flujos generados por empresas que tienen
condiciones dominantes de mercado o tienen contratos de
largo plazo con clientes con buena calificacidn de riesgo. Segin
el tipo de estructura disefiada, el andlisis de riesgo de este tipo
de carteras pusde recaer en la capacidad de page de las
empresas generadoras de los flujos o en la de sus clientes.

e 2.1, PROCESO DE ORIGINACION

La evaluacion de la calidad crediticia de los activos del
patrimonio auténomo depende del tipe de activo titularizado.
Segun gste, se define el énfasis que se le dard al originador y al
proceso de ariginacion.

En la evaluacidon dei proceso de originacidon se analizan, entre
ofros aspectos, los antecedentes generales de la empresa, la
preparacion profesional de sus ejecutivos, la situacién financiera,
los volimenes de negocios, los recurses con que cuenta y las
proyecciones de dasarrollo futuro. Ademas, en la evaluacién de
la politica crediticia, se considera su formalizacién en manuales,
su correspondencia o adecuacidn al marco legal v el proceso de
aprobacién de las operaciones. En el caso de porafolios
grandes, se comprueba la consistencia del proceso de
originacién con las politicas, haciendo un muestreo aleatorio de
algunas operaciones concretas, generalmente a través de la
revision de carpetas.

— 2.2. CARACYERISTICAS DE LA CARTERA

La cartera de activos a titularizar es analizada en su conjunto,
buscando las caracteristicas que la distinguen. Si el portafclio
estd concentrado en unos pocos activos, se hace una revisién
individual de cada activo. Lo mismo sucede cuando el colateral
estd conformado por derechos sobre cbligaciones o créditos de
uno o pocos deudores.

Si el portafolio estd compuesto por activos homogéneos y estd
suficientemente diversificado, se identifican las caracteristicas
que pueden ser relevantes para un andlisis de riesgo de tipo
erobabilistico o actuarial.

En el caso de créditos hipotecarios, por ejemplo, algunas de fas
caracteristicas que se identifican como condicionantes de la
probabilidad de incumplimiento en el page (default) de un
crédito particular son: seguros tomades por el deudor, saldo de
los créditos, valor de las garantlas, razén deuda/garantis, carga
financlera de los deudores, moralidad crediticia del d udor y /]
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Y PRENDAS

— 2.3 GARANTI

En la mayoria de los casos existen garantias y prendas que
respaldan los créditos que forman parte del colateral de un
patrimonio  auténomo. Estas pueden tomar la forma de
garantias hipotecarias, estatales, bancarias o da terceros.

Si el colateral esta formado por uno ¢ pocos actives que tienen
garantias o prendas de algun tipo, Feller Rate considera en las
proyacciones de flujo de ingresos Unicamente aguellos activos
que en forma Individual tengan una calificacion mayor o igual a
fa de los titulos de deuda. En este caso, las garantias que no
sean liquidas no se consideran en las proyecciones,

Un segundo caso es el de grandes portafolics con créditos
homogéneos y diversificados. En este tipo de colaterales, Feller
Rate realiza un analisis actuarial, estimando un porcentaje de
incumplimientos de pago y recuperaciones diferidas por
liguidacién de: garantias. Para ello, se calcula para cada
categoria de riesgo:

» La probabilidad de no pago de los créditos o probabilidad
de default.

» Fl plazo de recuperacién de garantias o ejecucién de las
mismas.

» La pérdida probable por calda del valor de las garantias y
los costos asociados a su liguidacidn,

» Garantias externas: estatales, del originador, de terceros.

Estas estimaciones depanderdn de las condiciones del contrato
de crédito, del marce legal y de las caracteristicas proplas de las
garantias. En el ¢caso de garantias reales, las principales variables
analizadas son:

» La evolucion historica, la sitvacion y las proyecciones de
precics de las garantias.

» la estabilidad y factores que provocan volatilidad de
precios. :

¥ Elasticidad-precic de la garantia con respecto a variables
macro y microgconomicas.

» Sugradode iiquidez.

Feller Rate revisa ademas los aspectos legales relacionados &
procesc de liquidacion de garantias, transferencia de titulos,
deudas preferéntes, guiebra de sociedades o personas
naturales e instancias de apelacidén. También se toma en cuenta
el posible impacto politico-social de dichas liquidaciones.

STEMCIAL

La metodologia de Feller Rate contempta ajustes a los flujos
futuros originados por la cartera de activos, de modo de reflejar
sus pérdidas potenciales ante eventuales escenarios adversos.

El proceso para la determinacidn de estas pérdidas potenciales
se puede separar en tres etapas:

»  2.4.1 Identificacidn de variables relevantes

Para determinar las pérdidas potenciales, se evalGan las
principales fuentes de incertidumbre en los flyjos futuros
originados por los activos que forman parte del colateral.

Para ellc se identifican las principales variables de riesgo

‘que condicionan estos fluios futuros.

Por ejemplo, para carteras de créditos hipotecarios
diversificados, dos de las variables mas relevantes son: la
probabilidad de incumplimiento de cads crédito y &l valor
cde fas garantias en escenarics de crisis, en caso de
liquidacion.

» 2.4.2 Definicion de supuestos

Segun el tipo de activos, y para cada categoria de riesgo, se
determinan supuestos base sobre el comportamiento de las
variables que se han identificado como relevantes.

Supongamos, por ejemplo, que el colateral estd
conformado por activos basados en ingresos de empresas
de una industria especifica, cuyo crecimiento depende del
desempefio futuro de la eccnomia. Feller Rate podria
establecer supuestos, para cada categoria de riesgo, sobre
el crecimiento future del PIB v sobre la elasticidad-ingreso
de la demanda futura de dicha industria.

La determinacidn de los supuestos base se realiza mediante
estudios del comportamiento histdrico de pago de cada
tipo de activos en diferentes situaciones de crisis, evidencias
internacionales y apreciaciones cualitativas de expertos.
Asimismo, y segun el caso, se utiliza la informacion histdrica
gue el originador es capaz de entregar respecto del
comportamiento de sus activos.

La calidad de la informacidn estadistica y estudics de
comportamiento  de las variables relevantes en una
titularizacion en particular mejoran el grado de precisién de
los supuestos y pueden incidir en mejores niveles de
calificacidn.

La magnitud de los escenarios de crisis es mayor mientras
mas zlta sea la calificacion de riesgo. Asi, los supuestos y
ajustes correspondientes a un escenaric AAA son mas
exigentes que para una AA, y los asociados a éste, mayores
que los de un escenario A

» 2.4.3 Aplicacién de ajustes

Los supuestos establecidos pare cada categoria de riesgo,
estan relacionados directamente al tipo de actives y a un
portafolic de calidad crediticia normal o estandar.

Sin embargo, dos carteras conformadas por el mismo tipo
de activos pueden tener diferente calidad crediticia. Feller
Rate observa estas diferencias y apfica ajustes a los
supuestos anterformente definidos. Estos ajustes se aplican
de acuerdo a las caracteristicas particulares de la carté
su conjunto o a cada activo en particular.
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Por eiempio, para colaterales conformados por créditos
hipotecarios, se podrian aplicar ajustes en funcidn del valor
que tomen algunas caracteristicas como la relacidn
deuda/garantia, la relacién dividendo/renta, la relacién
carga financierafrenta, el monto de los créditos, la
morosidad observada, la finalidad de las viviendas, las
deficiencias crediticias en la originacidn.

Asi, se obtiene la pérdida potencial de la cartera de activos que
servird para calcular el flujo esperado de ingresos. La cobertura
ante pérdidas  potenciales de una emisién es llamada
sobrecolateral.

En adicidn al excesc de cartera, entre otras, algunas formas que
ouede tomar el sobrecolateral son: aportes de capital; spread
de tasas entre activos y pasivos; garantias liquidas de terceros;
fondos de reserva; subordinacidn de series; reemplazo de
activos.

3. Administracidn y Control

Feiler Rate debe tener la seguridad que todas las partes
involucradas en-la emision van a cumplir con sus obligaciones
contractuales da forma cabal. Feller Rate deberd tener una
opinidn de la calidad crediticia de todo agente que intervenga
en forma directa en la transaccidn, ys sea en la administracién
de activos, en fa administracidn de dineros, en respaldos o
garantizs crediticias o financieras. Esta opinidn puede basarse
en una calificacion de riesgo formal 0 a través de una evaluacion
crediticia especifica. En el primer caso, el agente debers tener
una calificacién: de riesgo acorde con lo prometido vy con la
transaccion que se estd evaluando.

Generslmente, {a contratacidn y los reemplazos de sarvicios, asi
como  dos  respaldos o garantias  financleras,  estdn
condicionados, en los contratos que enmarcan la emision, a
cierto nivel de calificacion de las entidades que los otorgan.

Si cualquiera de estos agentes no cumple con una calificacion
de riesgo apropiada, deberd establecerse un mecanismo de
reemplazo por otras entidades que sl la cumplan. Lo mismo
ocurre cuando, luego de la emision, el agente cae en su
calificacion, por debajo de la requerida, durante lz vida del
bongo.

Una institucién sin calificacién de riesgo puede eventualmente
ser participe directe en la transaccidn, siempre que ne otorgue
un respalde financiero sino a otro tipe de obligaciones.

5 una entidad mantiens obligaciones financieras con el
patrimanio autdnomo, deberd efectuarse un andlisis de riesgo
acorde con dichas obligaciones, en lo que respecta & montos
comprometidos'y plazos.

TN DE LOS ACTIVOS

...... 31 ADMINIETRS

ta cartera de:actives que forman el colateral debe ser
administrada apropiadamente, para que los flujos por ellz
generados lleguen al patrimonio autdnomae, en los montos y
condiciones estipulados al momento de la emisién,

Pl i aufrpipacion eserite g Feller Kot

La fiduciaria podria contratar servicios de administracidén con
terceros, Las obligaciones y facultades de los administradores
de careras de patrimonios auténomos se  establecen
normalmente mediante contratos. Estes son revisados por Feller
Rate como parte de la documentacion legal de la emisién.

En ol caso de una cartera de créditos, la evaluacion de la
administracién deber3, entre otros aspectos, considerar:

» Llas politicas de cobranzas normales, prejudiciales vy
judiciales. Correspondencia de politicas con
procedimientos  efectives.  Su  flexibilidad ante
requerimientos del propietario de fa cartera.

» Laexistencia de procedimlentos formales de cobranza.
» Avisos a los deudores morosos.

> Los procedimientos de recaudacion y transferencia de
fondos.

> La capacidad y flaxibilidad de su estructura organizativa y de
sus recursos, para cumplir con los estdndares de
administracién de cartera comprometidos,

> Los sistemas de informacion con que cuents, la frecuencia
de los controles, los programas computacionales y el
almacenamiento de documentos.

» El desempefio histdérico de los activos bajo  su
administracién.

> las caracteristicas y condiciones de los avances
comprometidos en el contrato de administracion,

» los compromisos contractuales del administrador a
recomprar o sustituir créditos de mal desempefic o de
pagar indemnizaciones, si corresponda.

» Las tarifas de los servicios de administracion y los incentivos
relacionados al desempenio de la cartera. El valor de la tarifa
con respecto a los costos en que incurre al realizar las
actividades de administracidn. La vigencia de las tarifas y los
mecanismos de reajustabilidad.

» La situacion financiera del administrador.

> La propiedad del administrador. Politicas de capitalizacién y
retiro de dividendos.

» Sistemas de respaldo de los principales documentos de ia
transaccion, ya sean escritos o informéticos. Sistemas de
seguridad en el almacenaje de estos decumentos.

La fiduciaria debe tener la posibilidad de sustituir al
administrador sin que esto impida el pago oportuno de los
cuponas de los bonos. Ademas, se debe considerar cualguier
conflicto de interés que pudiera tener el administrador, y que
pudiera influir negativamente en los incentivos a la ejecucion
transparente de sus actividades de informacién y control. Por fo
tanto, deberd informar cualguier relacion que &f adminisgrador ¢
sus filiales, pueda tener con el o los deuderes de la Eiartera,
garantes u otros agentes involucrados en fa transaccidn. \}
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L OION MAESTRA DEL PATRIMONIO
ASTER SERVICHNG)

e B ADRY
AUTOMNOMT (W
En una titularizacién de activos la fuente principal de repago de
fos bonos as el conjunto de activos gue forman el colateral de la
erisidn. £l desempefio que tenga el colateral dependera, en
alguna medida, de la calidad del seguimiento gue se haga del
comportamiente de la cartera, El control gue realiza cada
adrministrador de activos debe ser monitoreado y controfado.

Bl monitores del comportamiento del colateral debe ser
continuo y preciso. Deben existir indicadores de desempefio de
la cartera que permitan un seguimiento facil y exacto y que
puedan activar decisiones correctivas.

Para ello, la informacién relevante sobre el comportamiento del
colateral debe ser consolidada y verificada. Luego, debe ser
analizada en funcion de las proyecciones iniciales. De
comprobarse negligencia por parte de los administradores en e
servicio comprometido, o que la calidad de la informacion
enviada es Enéxacta, incompleta o fraudulenta, la fiduciaria
deberd tomar todas las medidas del case para evitar nusvos
comportamientos similares o cambiar al administrador.

En algunos casos, es preciso hacer un seguimiento al precio de
mercado de los activos que forman el colateral y/o al valor de las
garantias, las tarifas vigentes de otros servicios pagados por el
patrimonio auténomao, los cambios fegales o tributarios, v otros
elementos relevantes gue puedan influir en los flujos de
ingresos o egresos futuros.

Hay otras actividades que deben ser realizadas por el
administrador maestro, como la contratacion de  servicios
externos y otras actividades relecionadas al cumplimiento de los
contratos firmadaos por la fidudiaria.

Todas estas actividades deben ser centralizadas v realizadas de
manera continua, con el fin de garantizar el pago de los titulos
de deuda de acuerdo a lo comprometido en |z documentacion
legal que enmarca la emisidn. De no ser asl, existe el riesgo de
caer en incumplimientos de los acuerdos contractuales de la
ernisién gue podrian ser evitados. Feller Rate pone especial
atencion en la capacidad organizativa y de recursos del
administrador maestro para cumplir con sus responsabilidades
de seguimienta’y control.

secciansgs de Flujo de Caja

Esta parte del andlisis se centra en las caracteristicas de la
estructura de ‘pagos comprometidos en |z ernisidn. Una
titularizacion de activos puede tener diversas estructuras de
pago, que son determinantes a la hora de realizar el trabajo de
calificacian.

El marco legal debiera definir la operatoria y responsabilidades
de los agentes que intervienen en los proceses de titularizacion.
Sin embargo, podria existir cierto grado de flexibilidad que
candicione el enfogque que se dé al andlisis de flujos de cada
emision en particular.

La estructuracion de la emisién responde, en general, a un
proceso de ingenieria financiera muy cuidadose, en el cual los
ingrescs  netos  gjustados, generados por el patrimonio
auténomao, se calzan con los egresos por pago de cupeones de
bonos, manteniendo los resguardos y reservas minimas
considerados en la documentacidn legal gue enmarca la
amision,

— 4.1, PROYECCION DE FLUJO BASE

Las caractersticas de la estructura de ingresos generados por
los activos, la tabla de desarrofio de los bonos emitidos y los
costos estimados del patrimonic autdnome, determinan las
proyecciones base de ingresos y egresos.

Logicamente, para garantizar la factibilidad de la emisidn, los
flujos acumulados al final de cada perfedo, estimados sin
ajustes, deben ser positivos durante la vigencia del bono. Para
ello, se considera tanto la existencia de fondos de reserva como
los retiros de excedentes permitidos en la documentacién legal
que enmarca la emisidn.

- 42 INGRESOS AJUSTADROS

A la proyeccidn de ingresos base se le aplican las pérdidas
potenciales estimadas en la etapa anterior y se proyectan
nuevos flujos de ingrasos originados por los activos.

En funcidn de ia estructura de |z titularizacidn en particular, se
aplican supuestos adicionales sobre lg forma en cémo
determinados escenarios de crisis pueden afectar los flujos de
ingresos del patrimonio auténomo. '

Los ingresos financieros producidos por los fondos de
propiedad del patrimonio autdnomo también se incluyen en los
flujos. Estes fondos pueden haber sido originados por aportes
iniciales de capital; prepagos voluntarios de los créditos;
recuperaciones por liquidacién de garantlas; flujos netos
acumulados; intereses acumulados; acumulacién de excedentes
no retirados; o por ofros resguardos establecidos en la
documentacién legal que enmarca ta emisién.

Existe el riesgo de que los fondos ne puedan invertirse a las
tasas de rentabilidad estimadas al momento de emisién. Para
atenuar el riesgo, el emisor puede firmar contratos de largo
plazo, con entidades de alta calificacién de riesgo, que le
garanticen una minima tasa pre-determinada. Ante la ausencia
de estos contratos, Feller Rate calcula una rentabilidad de los
fondos tormando en cuenta un vector de tasas pesimista,
considerande  las  limitaciones  al tipo  de inversiones
especificadas en los contratos que enmarcan la emisidn.
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— 4.2, EGRESOS ARISTADOS

los egresos ajustados del patrimonio  autdnomo  estdn
conformados bdsicamente por tres componentes: el pago de
cupones de los bonos; los costos imputables al patrimonio
uténomo; y, una partida para imprevistos.

El pago de cupenes de los titulos de deuda se aplica a los flujos
segun la tabla de desarrollo programada y condiciones
establecidas en la emisidn. Si en éste asi se estipula, la tabla de
desarrollo se ajusta a situaciones gque aceleren el pago de los
bonos. :

La determinacién de los costos del patrimonio auténomo es un
elemento importante en el analisis. Feller Rate compara las
tarifas acordadas con los prestadores de servicios, con respecto
a los gastos normales en los términos pactados y sus posibles
fluctuaciones a lo largo del tiempo. Si un prestador de servicios
es reemplazado, la tarifa que el patrimonio debe ser capaz de
cubrir debe ser suficentemente atractiva, para que otro
prestaclor pueda brindar sus servicios, sin disminuir {a calidad da
&stos. :

A la proyeccidn de costos se pueden aplicar ajustes, si existen
indicios de que los costos en el largo plazo pueden ser
diferentes a los estmados. Esto, debido a la no existencia de
contratos de largo plazo, 0 porque se presume gue los Costos
futuros de renovacidn o reemplazo de prestadores de servicios
del patrimonio auténome pueden ser mayores a los
presupuestados. :

La capacidad del patrimonio autdnomo de hacerse cargo de
todos sus gastos es tan importante como su capacidad de
cumplir con el pago de los bonos emitides. Ef no pago de los
servicios contratados podria generar la terminacion de los
servicios o reclamos legales. También pueden surgir gastos
legales o financieros relacionados a estos incumplimientos. For
lo tanto, Feller Rate debe asegurarse de que el flujo de caja
generado por los activos va a ser suficiente para cumplir con sus
obligaciones. Ademas, es recomnendable incluir una partica para
imprevistos de monto determinado en funcién de la emision y la
volatilidad de los flujos de ingresos.

75 Y GARANTIAS EXT
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Los beneficiarios u otros afines podrian tener derechas sobre los
excedentes generados por los fideicomisos. Estos excedentes
podrian ser retirados periddicamente, segun se establezca en la
documentacién  legal respectiva. S no  se  establecen
explicitamente dichos resguardos, Feller Rate supone que se
retirardn todos los excedentes. Si existen resguardos que
establecen Iimites a los retiros, Feller Rate supone que los retiros
se haran por el maximo permitide.

Puaden haber éstructuras en las gue el desernpefio financiero
del fiduciaric, originador o garante padria tener implicancias
directas en las proyecciones de flujo del patrimonio auténome.
En estos casos, la documentacion legal de la emisidn puede
contemplar algunos resguardos gue limiten el riesgo asaciado
al comportamiento de éstos. Lo més frecuente es obsearvar que

se condicione el retiro de excedentes del patrimonio auténomo
al cumplimiento de ciertos indicadores financieros minimos del
fiduciario, originador o deudor. Estos indicadores minimos
limitan fa capacidad de endeudamiento, situacion de liguidez o
cobertura de dauda.

En el flujo ajustado se ingresan estas restricciones que
condicionan el retirc de excedentes y formacion de fondos de
reserva.

Un tratamiento diferente recibe, dentroe de la calificacion de
riesgo, la presencia de entidades gue brindan respaldo
financiere externo a la emisidn y las garantias otorgadas por
aseguradoras de bonos.

Las garantias en una emisidn se evalian sobre la base de su
nivel de liquidez y la certidumbre de su cumplimiento en las
condiciones pactadas. La capacidad financiera de las entidades
que brindan las garantias es esencial cuando se evalla el riesgo
de una estructura que tiene este tipo de respaldos.

El agente que brinda la garantia deberé tener una calificacion de
riesgo acorde con la transaccién gue se estd evaluando. Sin
embargo, en ciartas estructuras, es posible gue este agente no
cuente con calificacion de riesgo. En tal caso, Feller Rate puede
hacer una evaluacidn de riesgo de esta entidad, gue serd
funcién de las caracteristicas del compromiso de respaldo
asumide y sus plazos.

— 4.5, ANALISIS DE SENSIBIIDAD

Lz estructura de ingresos netos ajustados, incluidos fondos de
resarva y otras garantias liquidas debe ser suficiente para pagar
cada uno de los cupones de los bonos en los plazos y
condiciones pactados.

Los ajustes efectuados responden a supuestos especificos sobre
el comportamiento de ciertas variables relevantes en el tiempo.
El desempefio de dichas variables podria diferir marginalmente
de los supuestos para el escenario de crisis analizado. Ademds,
pueden existir varizbles que, a pesar de no ser relevantes y, por
alio, no haber sido consideradas en ios ajustes, podrian tener
cierto impacto negativo en los flujos. Por esto, Feller Rate realiza
un anilisis de sensibilidad de dichas variables.

La determinacidn de la profundidad de las sensibilizacicnes
estaré en relacién con la calificacién de riesgo evaluada.

5. Aspectos Legales

Luego de haber analizado la estructura de la emisidn, las
caracteristicas del colateral y haber heche las evaluaciones de
fiujo de «caja, Feller Rate revisa cuidadosamente los
antecadentes legales que formalizan la transaccion. Para etlo,
evalta el marco legal y regulatorio, ios contratos que enmarcan
la emision y administracidn, y otros antecedentes’ legales
relacionados ala emisidn en particular.

La estructura legal de la emisidn debe dasantizar gue los flujos
de dinero, de informacidn y operay e/ realicen en
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condiciones claras e ineguivocas, con el fin de ser totalmente
consistentes coh la estructura econdmica-financiera disefiada.

— 5 MARCO LEGAL Y BEGULATORIC

Aunque en algunos paises ha sido posible la titularizacién de
activos sin una ley especifica sobre la materia, la posibilidad de
titularizar una cartera de activos depende, entre otras cosas, de
la existencia de un marco legal y regulatorio apropiado. Los
principales  aspectos normativos que se deben evaluar
acdecuadamenté son; las caracterfsticas de los vehiculos legales
a través de los cuales se perfeccionardn las operaciones; la
quiebra de sociedades; las transferencias y venta de activos o
instrumentos; y las caracteristicas de los derechos sobre diches
activos.

Un aspecto vital es fa certeza de la transferencia total de cada
unc de los activos que forman el colateral, incluyendo la
transferencia de todos los derechos sobre dichos activos y, si es
el caso, de las prendas y garantias asociadas. L.a normativa schre
los mecanismos, costos y plazos en la liquidacion de garantias es
otro de los elementos importantes en el analisis legal.

De no existir una normativa explicita sobre algdn punto
relevante de los antes mencionados, Feller Rate puede solicitar
al contratante un pronunciamiento legal independiente sobre la
materia.

N el T
A CORNTRA

VIESION

GUC ENMARCAM L

Ei documento principsl que Feller Rate revisa para otorgar la
calificacién definitiva de una emisién de bonos es el contrato de
fideicomiso y sus anexos o complementos. Frecuentemente, los
contratos son complejos y tienen un extenso proceso de
elaboracién y discusidn. De ser necesario, Feller Rate puede
revisar borradores (inales de estos documentos, siempre que en
ellos se establezcan claramente los aspectos principales de la
ermision. La opinién final de Feller Rate estara condicionada 2
que las versiones definitivas de los documentos legales sean
consistentes con la estructura general de fa emisidn y los
borradores finales revisados previamente.

IMENTOS LEGALES

Parte importante de fa evaluacion legal recae en el contrato de
administracién de los activos. Los aspectos mas relevantes que
Feller Rate toma en cuenta en la revisidn de los convenios de
administracion de activos se sefialaron anteriormente.

De ser necesario, se revisan otros documentos legales que se
consideren relevantes para una eveluacién completa de los
riesgos de la estructura de titularizacion especifica.

La decisién respecto de la calificacin final de una emision recae
en ef Comité de Calificacidon de Feller Rate. En &, el analista
responsable presenta un resumen de los antecedentes
cuantitativos y cualitativos de la estructura de titularizacion gue

“fundamentan la transaccidn, de acuerdo a la metodologia

planteada.

Asl el anélisis se basa en la revisién de la estructura de la
emisidn. Lo anterior, scbre la base del analisis de la calidad
crediticia del colateral y garantias, proyecciones de flujo de caja,
administracion vy control de los activos y del patrimonio
auténome, asi como de los aspectos legales pertinentes. Se
incorporan, a su vez, andlisis de sensibilidad sobre las
proyecciones y la evaluacién de resguardos y garantias externas.

Se corsideran instrumentos de deuda de corto plazo los
emitidos con vencimientos hasta 1 afio, de medianc plazo los
emitidos con vencimientos entre mas de 1 afio y hasta 3 afios, y
de largo plazo con vencimientos a mas de 3 afios.

1. Calificacidn de Thulos de Deuda
de Mediano v Large Plazo

Feller Rate emplea las siguientes categorias para su calificacidn:

» Categoria AAA; Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con la mds alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cuat no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios
en el emisor, en la industria & gue pertenece o en la
economia.

» Categorfa AN Corresponde a aguellos instrumentos que
cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactades, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios
en el emisor, en lz industria a que pertenece o en la
economia.

» Categorla A: Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con una buena capacidad de page del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emiser, en la industria a que pertenece o enla
economia.

» Categoria BBB: Corresponde a aquellos instrurentos que
cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece 0 en la economia.

» Categoria BB: Corresponde a aguellos instrumentos gue
cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses
en los ¥rminos v plazos pactados, pero ésta es variable y
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o &
pudiendo incurrirse en retraso en el pago de}
capital.
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» Categoria B: Corresponde a aquellos instrumentos que
cuantan con el minimo de capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
muy variable y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en el emisor, en fa industria a que perteneca o enla
economia, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses v
capital.

» Categoria C: Cormresponde a aguellos instrumentos que no
cuentan conicapacidad suficiente para el pago del capital e
intereses en los ®@rminos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida de capital e intereses, o requerimiento de
convocatoria de acreedores en curso o equivalente.

» Categoria Di Corresponde a aquellos instrumentos que no
cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en
los térmings y plazos pactados, y que presentan
incumnplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o
requerimiento de quiebra en curso o equivalente.

» Categoria E: Correspende a aguellos instrumentos cuyo
emisor no posee informacién suficiente o representativa
para el periodo minimo exigido para lz calificacion v,
ademas, no existen garantias suficientes.

A las categorias antes sefaladas Feller Rate agregaréd el sufijo
“ny" para indicar que la calificacidn pertenece a la escala
nacional de Paraguay.

Adicionalmente, para las categorfas de riesgo entre AA y B, la
Clasificadora en algunos casos podria utifizar la nomenclatura
{+)y{-), para ctorgar una mayor graduacién de riesgo relativo.

tylos de Deuds de Corto Plaze

¥ Nivel T (N-11 Corresponde a aquellos instrumentos que
cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e
intereses én los términos y plazos pactados, ta cual no se
veria afectada ante posibies cambios en el emisor, en la
industria a gue pertanece o en la economia,

» Nivel 2 (N-2): Corresponde a aguellos instrumentos que
cuentan cen una buena capacidad de pago del capital e
intereses en‘los t@rminos vy plazos pactados, pero ésta es
susceptible de  deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

Nivel 3 {N.3). Corresponde a aguellos instrumentos que
cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e
intereses en los términos vy plazos pactados, pero ésta es
susceptible de dehilitarse ante posibles cambios en &l
emisor, en laindustria a gue pertenece o en la econcmia.
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» Nivel 4 {N-4): Corresponde & aquellos instrumentos cuya
capacidad dé pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, no redne los requisitos para calificar en los
niveles N-1, N-2 o N-3.

» Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo
ermisor no posee informacién representativa para el periodo

minimo exigido para la calificacién vy, ademds, no existen
garantfas suficientes.

Adicicnalmente, para aquellos titulos con calificaciones en Nivel
1, Feller Rate pueds agregar el distintivo (+}.

Los titulos con calificacidn desde Nivel 1 hasta Nivel 3 se
consideran “grado inversidn®, al tiempo que los calificados en
Nivel 4 como “no grado inversidn” o “gradeo especulativo”.

Feller Rate asigna, en algunos casos, "Tendencia de la
Calificacion” como opinién sobre el comportamiento de ia
calificacion en el mediano y largo plazo. La Clasificadora
considera los posiblas cambios en la economia, las bases del
negocic, la estructura organizativa de la transaccién y en otros
factores relevantes. Con todo, la tendencia no implica
necesariamente  un  futuro cambioc en las calificaciones
asignadas.

» FUERTE (+): La calificacién puede subir.
» ESTABLE: La calificacidn probablemente no cambie.
»  SENSIBLE (-): La calificacidn puede bajar.

En tanto, “Creditwatch” sefiala la direccion potencial de una
calificacién, centrandose en eventos y tendencias de corto plazo
gue estan en desarrollo o en proceso de evaluacion y que
motivan gque ésta guede sujeta a una observacion especial por
parte de Felier Rate. Estos pueden ser los casos de modificacion
en los agentes participes de la transaccion, accicnes o cambios
regulatorios u otros. Una calificacién aparece en “Creditwatch”
cuando se produce un hecho de este tipo o una desviacidén dela
tendencia esperada, requiriéndose, por tanto, de antecedentes
adicionales para revisar la calificacion vigente.

El que una calificacion se encuentre en "Creditwatch” no significa
que su modificacion sea inavitable. Las calificaciones colocadas en
“Creditwatch” pueden tener una calificacidn “Fuerte (+) o
“Sensible (-)". La designacién "Fuerte (+)" significa que la
calificacion puede subiry “Sensible {-)” que puede bajar i




