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Las (ltimas décadas se han caracterizado porja velocidad de los cambios en
los campos en Yos que se desenvuelve el ser humano , las comunicaciones,

el transporte v las finanzas entre otros, se han desarroliado de tal manera que
empresas dedicadas & estas actividades astén en conslante busqueda de

innovaciones que las coloquen a la vanguardia de sus similares.

Asi mismo, los paises fratando de lograr un desarrollo armonico y
sincronizado con otras naciones, buscan altemativas econdmicas que les
pennitan alcanzar un cambio que las cologue en los primeros lugares.

Esta bisqueda ampezé desde la época de la postguerma, cuando las
naciones vieron la necesidad de creer altemativas de financiacion que les
permitieran reconstruir sus bienes economicos. Fue asi como después de
una paciente evolucién | los paises y las empresas empezaron a utilizar la
emisidn de titulos valores a través de bancos intemacionales o entidades
fransnacionales para la generacion de recursos, obteniendo condiciones mas
favorables que agquellas que ofrecian los créditos ordinarios.

Estas condiciones varian de una empresa @ ofra o de un pais a ofro
depenciendo de la "calificacion” que tenga, la cual es oforgada por una
agencia especializada en realizar log estudios y analisis de las empresas o
paises que emitirén los diferentes titulos y que saldran a colocarios en los
mercados internacionales, ya que es necesario que el inversionista conozca
el riesgo que esta asumiendo al adauirir un documento de esta naturaleza.

Ei objetivo de este irabajo es entoncas der a conocer el funcionamiento vy
operacion de esas agencias especializadas, denominadas “Agencias
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Calificadoras de Riesgo®, destinadas a emitir un concepto cuyo fin primordial
dar a conocer al inversionista gue decikda adquiric un titulo valor emitido por
un pais © emprasa, el riesgo en gue incurre por 8sta operacion.

La falta de informacién , que sobre estas Agencias se tiene en Colombia, ha
sido ia razon fundamental para el desarrollo de este trabajo. En el 5o busca
dar a conocer por gué se necesita financiacion, qué clase de mercados
financieros existen en la actualidad, cémo vy desde cuando funcionan las
Agencias Calificadoras de Riesgo, por qué se crearon, cual es su utilidad real,
el valor agregada que otorgan a los bonos que emite un pais 0 una emprasa,
como se han utilizado para Colombia, los anilisis que adelantan para calificar
los riesgos de una emisidn, sus caracteristicas generales y los aspectos mas
relevantes de sus funcionamiento.

Por considerar que las Agencias Calificadoras de Rigsgo son un mecanismo
de significativa importancia para la economia de un pais, cualguiera que sea
su grade de desamollo, no hay duda gue este trabajo prestara un real apoyo a
quien desee conocerlas y utilizarias.
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11 GENERALIDAD

Con el fin de dar a conocer cual es el origen de las Agencias Calificaderas oe
Riesgo, es necesario remontarse a explicar por qué existen las necesidades
de financiacion, a describir &l concepto ganérico del mercado intemacional
dentro de los que se encuentran el Euromercade, Mercado Yankee y
Mercade Samurai entre otros. Una vez entendidos estos conceptos se
profundizara en dos formas de financiacion internacional como gon i0s
créditos y las obligaciones internacionales. Esta Oltima parte cubre
principalmente ol tema de Bonos, los cuales son en la actualided el sistema

de mayor ulilizacion a nivel mundial.

Los sistemas de financiacion, dada la incidencia que tiene sobre ios
mercados intemacionales hacen que sea necesana una valoracion de riesgo
crediticio, a fin de brindare un mayor grade de confiablidad a los

invarsionistas.

1.2 NECESIDADES DE FINANCIACION

Con la terminacién de |z segunda guerra mundial, tanto los paises que
habian participado directamente en ella, como aguelios que no io habian
hecho, entraron en un periodo de recesion que les impedia alcanzar un
desamollc aconde can sus necesidades.

Ante esta situaciin, aquellas nacicnes que mantenian una sHuacidn
econdmica solvanta, decidieron abrir lineas de crédito, para los paises en
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recasion con el fin de que éstos obtuvieran los suficientes medios
econdmicos que las permitieran alcanzar las metas de desarmrolio deseadas.

Con este fin se crearon institucionss especiciizedas en esie tipo de
operaciones, com¢ el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Interamericane de Desamolio y El Bance Mundial entra ofros, gue se
ocuparon de estudiar ia sifuacién econdmica de diferentes paises para gue
de acuerda con el resultado de aste estudio se dacidieran las cuantias y
calidades de los préstamos.

Se presentaron entonces dos tendencias :

¢ Solicitudes de créditos destinados al paga de burocracia antes que al
ensanchamiento de empresas encaminadas a fa produccion y posterior
axportacion de sus articulos.

+ Solicitud de créditos para fortalecimiento de empresas destinadas a la
elaboracidn de productos para exportacion, estrategia accgida por Ios
paises asiaticos los cualas lograran propiciar empleo, rigueza y desarrollo.

La primera tendencia, acogida especiaimente por los naises
latincamericanos, fue un medio ficil de consecucidn de recursos. Sin
ambargo e) incremento en las tasas de interés en los afios siguientes,
encarecieron los créditos a tal punto, que los paises presiatarios debreron
daclararse en mora.

No obstante esta sitluacién que ofigind la suspension de creditos nuevos por
parie de los organismos intemacionales y fa propuesta de las paises
endeudados para que se refinanciara la deuda, la demanda de crédio
continud Creciendo, razdn por la cual los bances comercisies debieron
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estructurar el concepto de créditos sindicados' a fin de jograr suplir estas
necesidades. Asi mismo los paises en vias de desarrollo ante ta suspension
de los créditos a través de Jos organismos tradicionales, dasarrollaron nuevas
estratégicas de financiacion menas costosas, tales como emisiones de
bonos, préstamos a través de bancos comerciales de un pais exiranjero,
repatriacion de capitales o incentivos para la inversion de capitales foransos
basados en ventajas tributarias o alta participacion en las utikiades
generadas por fas empresas en las que invirtieran.

Estas alternativas utilizadas ya por varios paises, permite demostrar gque
existen mecanismos diferentes a o8 tradicionalmente establecidos por
organismos intermacionales de crédito para obtener financiacién destinada al
desarrollo de las naciones.

1.3 MERCADOS INTERNACIONALES

El deszarrollc de 1oz medios de comunicacwones, ha permitido Ia
internacionalizacion del manejo bursétil tante en tituios como en commaodities
e instrumentos derivados. “Las bolses de valores del mundo frabajan 24
horas para brindar el mayor cubrimiento posible a las maltiples necesidades
tanto de las unidades superavitarias como a fas deficitarias | todo asio a
través del amplio espectro de intermediarios financieros especializados™.
Fstos meccados procuran atraer tanto emisores como inversionistas
ofreciéndales estructuracion del sisterna de financiacion, la congecucidn de
mercada objetivas y el apoyo en mercados secundarios entre otros. Ente los
més conocidos se encuentran’:

! Creditos entre varios bancos
! Simesis seminario meccado Internacionat de capitales. Amin Mamk. Mayo de [995
S BANCOLDEX, “Caracteristicas de los mercados Internacionales de Capitales™
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- Euromercado; Cubre Eurcpa y algunos paises del Asia.

- Mercado Dragdn: Cubre el Sudeste Asiatico.

- Mercado Matador. Cubre el mercado Espanol.

- Mercado de Johannesburgo: Cubre &l mercado Sudafricano.

- Mercado Australiano: cubre Australia y algunaos paises asiaticos
- Mercado Surmnurai: Cubre a Japén.

- Mercado Yankee: Cubre a los Estados Unidos.

1.3.1 Euromercado

1.3.1.1 Antecedentes

La creacion del Euromercado se remonta a 103 aflos de ia Guerra Fria donde
la URSS y China deciden trasladar las reservas que mantenian en ddlares
americanos en bancos de los' EEUU, 2 bancos en Francia e Inglaterra a fin de
evitar su bloqueo. Una vez estas reservas quedaron liores de la autoridad
monetaria de dicho pais, los banqueros suropeos descubren que pueden
prestarias en ddlares sin que se vean expuestas a fa auteridad monetaria ni
de Francia, ni de Inglaterra, ni de EELAJ esquivands de ésia manera el pago
de ancajes que existfan en sus palses para los depdsitos en francos y libras.
Este es el comienzo de un mercado no regulado en délares que rapidamente
$@ expande a ofros paises de Europa creando asi el Euromercado.

1.3.1.2 Caracteristicas
¢« Mercado granda y liguido, dominado por las principales monedas.

« Las emisiones regiizadas en este mercado se caracterizan como de buena
calidad.
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« Se asta creando un mercado paralelo para emisiones de mediana calidad.

« Los inversionistas pueden ser institucionales o individuales fuera de Ios
Estados Unidos.

« La dsponibilidad de divisas otorga liquidez al mercado.

+ Se requiere de una calificacion de riesgo.

1.3.2 Mercado Samurai

1.3.2.1 Caracteristicas

» Mercado grande y creciente.

+ La llegada de mecanismos modernos de determinacion de precios atrag
inversionistas al mercado.

+ Los inversionistas son todo tipo de institucionss financieras japonesas.

» En esta mercado se pueden conseguir buenos precios.

= Los costos de emision son altos.

¢ Se reguiere de por lo menos una calificacién de riesge norteamericana o

Japonesa,
1.3.3 Mercado Dragdn
1.3.21 Caracteristicas
» Mercade de importancia reciente.
+ Liquidez del mercado an ascenso actualmente.

= Requiere de dos calificaciones de nesgo ya que el inversionista tiende a
pediria.
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« Los inversionistas son compradures institucionales de Asia, Australia y
Japon.

+ No es un mercade muy exigente.

+ Tiene una liquidez reducida.

1.3.4 Mercado Yankae

1.3.4.1 Caracteristicas

¢« las emisiones requieren de registros de la SEC (Secusity Exchange
Comission)

» Es un mercado granda y liguido.

* Requiers de por lo menos dos calficaciones de riesgo.

» Los inversionistas son de todo tipo, principaimente compafilas de sagures
0 aqueilos sofisticados en su decision de invertir,

« Se puaden conseguir buenos pracios.

Vale la pena anaotar que actualmente mediante la Ley 144-A (Eurc-US cross
over), ks bonos gue acuden al Euromercado pueden optar por la venta de
sus litulos en los Estados Unidos de Norteamérica, sin cefiirse a requisitos
como el registro y la calificacidn de la emision que impone la SEC, los cuales
obviamente encarcen los costos de emision. Sin embargo esta facilidad solo
se le otorga a ics QIBs (Qualified Institutional Buyers} o inversionistas
institucionales con una alta calificacién otorgada por una o varias compariias
calificadoras de riesgo. Esta posibiiidad se la da [a SEC a Ins QIBs buscandn
recuperar la participacion que habia perdido por ser demasiado costcso y
sxigente frente a los nuevos mercado europeos y asidticos.
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1.4 SISTE DE FINANCIACION INTERNAC)

1.4.1 Créditos Intarnacionales

El crédito internacional af igual que el nacional se puede definir como “uns
operaciin gntre dos 0 Mas personas nafurales o juridicas, en &! cual una de
sllas transhere temporalmente dinero a cambic de un interés con el fin de
que Je sea devuelto af termino del tiempo estipulado™. Sin embargo en el
credito internacional fa transferencia de estos fondos, se lleva a cabo
mediante unas determinadas nomas, que son jas mismas que rigen los
mercados de créditos nacionales, pero que es efectuada en una moneda
diferente a la del pais que solicitd el crédito.

En los crédilos intemacionales se pueden distinguir dos modalidades

diferentas:

» Crédito intemacional simple: El crédito se otorga en la moneda det
prestamisia ; por ejemplo una institucién colombiana acude a un banco
estadounidense para que le conceda un crédito en délares.

» EBurocrédito: es aquel créditc en el cual el prestatario acude a una entidad
para que le conceda un crédito en una moneda diferente a la del
prestatario y a la del prestamista. Por ejemplo una empresa colombiana
puede solicitar un crédito en francos franceses a un banco estadounidense
para realizar operaciones con empresas francesas.

1.4.1.1 Caracteristicas de los créditos internacionalas

A pasar de que hoy en dia los créditos internacionales son un mecanismo
corriente de financiacion para ios paises y aun para las ampresas particulares

Y DIFZ, 1 vis. MASCAREN AS, Juan. [npenieria Financiera. Madcdd, 1991. p. 41,
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de un estadd, no se conocen nomas especificas que regulen esta clase de
fransacciones.

La legislacion de cada pais reglamenta la operacion de crédito y fija los
limites hasta los cuales una persona, natural o juridica, puede liegar en sus
operaciones con estamentos econdmicos de otro pais.

No obstante lo anterior, si existen acuerdos enfre las diferentes instituciones
otorgadoras de crédito, a nivel mundial, los cuales son de uso comuin y se
pueden resumir en los siguientes planteamientos

1. Cuando una entidad piibiica 0 una empresa particular de un determinado
pais prefiere adquirk un crédito recurriendo al mercado internacional,
generalmente se debe a la magnitud del misme, fo que nos fleva a
suponer que existe mayor disponibilidad de recursos en el exterior que en
el propio pais.

2. La magnitud del crédito solicitado. obliga en la mayoria de ios casos. a
que se forme una especie de asociacion entre dos o mas entidades
prestamistas, de manera que se minimice el riesgo para cada una de
ellas. Esta asociacicn ha originado lo gue se conoce como craditos
sindicados, puesto que las entidades forman para una sola ocasion ¥ para
un cradto especifico una especie de sindicato de entidades Cuyas
caracteristicas mas comunes son ;

» Se cuenta con un banco principal encargado de conseguir los bancos que
conformaran el *Sindicato” ; a su vez sera el encargado de asignar Ia
participacion de cada una de los sindicados en el crédito, razdn por la cual
deberd gozar de gran prestigio a nivel internacional y por consiguiente de
la solvencia necesaria para que motive a los otros bancos garticipantes.
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Este Banco denominado en términos crediticios como “Banco Director”,
generalmente termina su participacion en el momento del otorgamiento del
crédito.

= De otra parte, oxiste lo que se ha denominado intemacionalmente, un
‘Banco Agente” que pude ser e mismo “Banco Director” y cuyas
principales funciones son las de garantizar la imparcialidad en tas
condiciones del crédito para evitar favoritismos entre las diferentes
entidades, manajar las relaciones entre los bancos del “sindicato” vy el
deudor y recolectar los pagos de capital € intereses.

» Por littmo se ha denominado como “Banco Participante” aquel que hace
parte del sindicato y que presta ei dinero de acuerdo a su participacicn an
el mismo.

3. Como todo crédito, &l ofrecido por un “Sindicato” de bancos cuenta con un
tipo de interés que debe sar atractivo para e! prestatario. La generalidad de
los créditos internacionales manejan el LIBOR o el PRIME RATE gue son
lasas de interés varable que pemiten a las instiiuciones financieras
protegerse de las oscilaciones de l0s tipos de interés

4. La mayoria de las veces, los créditos de este tipo estan divididos y para
cada divisidn existen diferentes condiciones de plazo e interés,

S. Invariablermente Jos créditos $¢ conceden @ empresas particulares o
entidades pablicas que cuenten con una garantia real de pago y cuenten con
€l aval del gobiemo del respectivo pais.

6. Las condiciones del crédito pueden y deben ser conocidas por todas
aquellas personas o entidades interesadas en conocerlas.
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7. Por ultimo, un crédito de esta naturaleza puede ser otorgado en una o

varas monedas.

1.5 OBLIGACIONES INTERNACIONALES

Estas obligaciones al igual que a nivel nacionat se definen como una porcion
de un préstamo a large plaze refiejada en un titulo que puede ser endosado.
Se adquieren en una mcneda diferente a la del pais que contrajo la deuda.

1.5.1 Caracteristicas generales de estas obligaciones

Al igual que los créditos, las obligacicnes intemacionales cuentan ¢on unas
caracteristicas generales que sin estar determinadas explicitamente en una o
vanas nommas de uso obligalorio, si son aceptadas por lag partes interesadas.
Sea pueden resumir de la siguiente manera -

» Las obligaciones que se dedvan de los créditos intermacionales y
determinadas como se comentd en e aparle anterior, pusden ser
vendidas pero Onicamente a traves de un “Sindicato Bancario” que
previamente ha tomado |la emisidn. A diferencia de los créditos sindicados,
no hay banco agente ya que las obligaciones son titulos valores al
portador y pueden estar distribuidas en cualquier parte del mundo.

* |a emision debe ser ¢conocida plblicamente vy en la misma as necesario
que figuren el beneficiario, 1a moneda en la gue fue emitida, su valor y la
tasa de interés, el vencimiento y los bancos que participan en ella.
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» Eltfipo de interés af que se ofrezca la emision puede se filo o variable. Fijo
cuandc al vencimiento se le ha determinado una fecha especifica y
variable cuando no existe una fecha de vencimiento determinada para toda
l2 emision, caso en cual la tasa de interés es revisada periddicamante,
aplicandose generalmente ei LIBOR al cual se le agrega un diferenciai.

1.5.2 Bonos

Los bonos representan un préstamo de un inversionista hacia una compariia
la cual eventuaimente deberd pagar al cabo de un plazo predeterminado,
tanto & principal coma los intereses (cupones).

1.5.2.1 Caracteristicas de los bonos

s El o los inversionistas sa conviertan en los acreedores de ia empresa. (No
en 0¢ios come en el caso de las acciones).

» Los bonos se emiten con tasas fijas o varables de interés. (o cupones
siempra viables de ser transformados mediante un swap):

+ Se pude tomar prestado a tasa fija y a largo plazo a diferencia de las
condiciones gue impone un banco.

» Se elimina por parte del emisor ia diversidad de negociaciones a kas gue se
tendria que ver sujeto con respecto a la recoleccion y posterior pago del
dinero.

» En &l caso de las ampresas gue no cuenten con un flujo de caja estable
con el cual puedan pagar los intereses de la deuda (servirla), estas optan
por emitir acciones.,

» Los bonos se pueden emitir & -

11
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- Par: En paridad con respectd a su vaior nommal.
- Degcuento: Por debsjo de su valor nominal.

- Prima: Por encima de su valgr nominal.
1.5.2.2 Ventajas

La emision de bonos presenta diversas ventajas fanto para ei emisor como

para el tenedor :

Desde ef punto de vista del emisor :

¢ Acuden a vn mercado con mayor capacidad de absorcion.

+ Tienen mayor libertad vy flexbilkdad al no existir una legisiacidn a nivel
intemacional una vez autorizada su emisidn por &l propio pais.

¢ Permiten pedir prestado a un interés mas bajo que el que se obliene de un
banco. Al emitir bonos, el emisor toma prestado directamente de los
inversionistas eliminandc al banco como un intermediaric en las
transaccionas lo cual constituye en si un proceso mas eficiente
transparente, agil y acondmico.

« Los costos de emision suelen ser mas bajos debide a que ios costos fijos
al ser [a emisidn da gran volumen, se reparten mas.

Desde el punto de vista del tenedor presenta las siguientes ventajas
« Sontitulos de gran liquidez y faciles de vender.
« Ofrecan una gran seguridad

15.2.3 Tipos de bonos

Los bonos se pueden clasificar en las siguientes categorias :
& De acuerdo a las necesidades del amisor.
8 Segun el crigen y el destino de la emisidn.

12
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B Segon su respaldo colateral a la obligacin grincipal.

1.5.2.3.1 Segin las necesldades del emisor

« Bonos cero cupdn: son aguellos gue usualmente se wverwden al
descuento v en donde no se hacen pagos periodicos de interases,
dandose asi la posibilidad de negociar por separado tanto el principal
como los cupones. Son muy utilizados para tomar prestada de manera fija
una ¢antidad, cuanda los ngresos futures son al mediano y largo plaza ko
que impide el pago penddico de intereses a 10s tenedores.

* Bonos en doble moneda: en donde el emisor recibe dinerc de la
colocacion en una euro moneda, paga los cupones en 12 misma, pere
redime el principal en otra moneda diferente, preestablecids desde la
emisidn. Es un sistema optimo de cubnirse de ips nesgos generados por
las fluctuaciones en las tasas de cambic.

» Bonos E.C.U.. emitidos en la moneda gue es de uso internc de los paisas
miembres de la Comunidad Econdmica Europea.

« Bonos con tope y piso. emitidos con un limite supernior y/o und inferior
de fluctuacitn preestablecidn sobre la tasa de cambio. Cuslquier desfase
por encima © por debajo de dichos fopes, anula y/o iimita su rentabilidad.

+ Bonos con redencién en acciones' los cuales al momenta de su

redencién, no pagan dinero sino una suma equivalente con respecte a un

valor de conversion en acciones de la empresa o entidad.

13
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+ Bonos alcistas o bajistas: en donde su tasa de redencion depende del
comportamiento alcista ¢ bajista de un indice burgatil determinado.

« Bonos perpetuos: aguellos que no contienen una fecha de redencian

especificada en al titulo valor.

« Bonos con cupdn independiente: cuy¢ principal e intereses son
separados y vendidos por aparte a los inversionistas.

1.5.2.3.2 Seglin el origen y el destino de la emisién
+ Bono domestico: emitido por una empresa ¢ entidad en su propic pais.

+ Bono internacional: emitido por una empresa o entidad en un pais
extranjero {diferente al suyo propio).

« Bono extranjero; smitido por una empresa © entidad en wun pais
extraniero y denominado en la moneda del pais extranjero receptor.

+ Bono paraleio: amision a mvel muttinacional, colocado simultaneamente
¢n varios paises en ia moneda nacional de cada uno de estos.

+ Eurp bono: emitido por una empresa o entidad en un pais extranjero,
denommado en una euro moneda o en E.C.tUs (European Currency Umnils),

ofrecido en mas de un pais y colocado por un sindicata ge underwriters.

+ Bono global: es el mercado para las ofertas publicags en los EEUU,
Europa y el Lejano Criente simultaneamente.

14
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1.5.2.3.3 Segun su respaldo colateral a #a obligacién principal

« Bonos hipotecarios: respaldados por propiedades, lo cual permite al
emisor tomar prestado el dinero a una baja tasa de interés puesto que su
riesgo crediticio de incumplimiento se reduce.

+ Bonos de garantia colateral: aquelios respaldados par otros titulos de
buana calificacion segln una sociedad evaluadara de riesgo.

+« Bonos sobre maguinaria y equipo: respaidados por derechos
prendarios sobre activos de planta fijos tangibles.

» Bonos guirografarios:) respaidados anicamente y exclusivamente por et
prestigio (good will} del emisor.

+ Bonos sobre ingresos: respaldados por los ingresos futuros del emisor;

si ¥ 30lD si los produce.

+ Bonos con opcion de compra y/o venta: en los cuales se especifica el
derecho que tiene el emisor de redimir &l bono antes {call in) o despues
(pul out) de la facha de su madurez o redencion.

1.5.3 Euronotas de Mediano Plazo (EMTNg)

Las euronotas se definen como “un compromiso legaimente winculante,

suscrite a mediano plazo, en virtud dal cual un prestatariy puede emilir papel
a corta plazo en nombre propiv, pero an eof que los bancos que desernpefian

15
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ef papel de aseguradores (underwriters) se compromele a adquinr t0dos
aquelios titulos vaiores que el prostatario haya sido incapaz de colocar””.

El compromiso de estas notas se acuerda habitualmente para un plazo que
oscila entre 5 y 7 afios, en el cual la financiacion se instrumenta a través de
emisiones sucasivas, que frecuentements consisten en periodos de

vancimiento de ires y seis meses.

1.5.3.1 Ventajas

« Las Furonotas, son instrumentos de deuda flexible que pueden ser
disefiados para responder a las oporfunklades del mercado y a las
preferencias y necesidades de los inversionistas.

» Se pueden emitir como una solucién 2 un problema en el mangjo de
tesoreria ylo por razones de liquidez financiera, en donde las empresas o
entidades cuyo objeto social es muy volatil para poder emitir con un buen
nivel de confianza y una favorable aceptacién por parte de los
inversionigtas ai largo plazo (bonos), optan por amitir por este esquema
mas flexible.

+ Permits al emigor sondear el mercado con pequefias cantdades.

+ Al ser las euronotas emitidas a fravés de una subasta. ei proceso
competitivo de oferta hard que ei papel sea emitido al menor costo
posible.

s Debida al amplio rango de vencimientos de kas auronotas, 108 inversores
pueden encontrar un instrumente financiero que se ajusta a sus
requermientos.

' DIRZ, Luis. MASCARENAS, Juan, Ingenieria Financiera. Madrid, 1991 p. 5%
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1.5.3.2 Desventajas

« Es mas costoso que las ofras altemnativas en caso de utilizacion poco
frecuente
+ Requiere constante monitoreo de las condiciones det mercado

AGENCIAS CALIFIC RAS DE RIESGOD EL MER
0B ES INTERNACIONA

Cuando una empresa © institucién quiere acudir al mercado infernacional,
debe tenar en cuenta que los prestamistas van a anatizar como objetivo final
el riesgo da solvencia que la empresa tiene, es decir el riesgo de que el
prestatario no pueda pagar los intereses y/o el capital. Segun este riesqo, las
condiciones como !a tasa, el plazo y &l mercado donde se realice la emision
tanto de los créditos como de las obligaciones tenderan a cambiar.

El andlisis de este tipo de riesgos es desarrollado por diferentes agencias
dedicadas exclusivamente a determinar dicho riesgo, quienes para decifrar
las capacidades de soivencia, miran aspectos mas especificos dentro del
andlisis financiero. Entre las mas conccidas a nivel intermacional se
encuentran Moody's, Standar & Poor’'s, Duff & Phelps. Esta ditima es la Gnica
agencia calficadora de riesgo que tiene hasta el momesnto presencia en
Colombia. Actualmente se estén adelantando las gestiones para el ingreso de
por lo menos una competidora.

La obtencién de una calificacién je proporciona a la empresa una serie de
ventajas, como el prestigic en el sector financiero intemacionat, lo que
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2.1 GENERALIDADES

En este capilulo se entrara a evaluar la importancia del riesgo pais ; qué es,
cudles son sus caracteristicas y qué factores se deben tener en cuenta al

realizar un andlisis para determinar el riesgo pais.

Después de la crisis de México ocurrida durante 1994 los inversionistas se
abstuvieron de invertir en América Latina creande desconfianza e
incertidumbre entre los paises del &rea. La situaciéon por la que atravesd
México, afectd de manera directa no sélo a éste pais, sino a todos aquellas
naciones latinoamericanas que se encuentran dentro del grupo de
“economias emergentes”. Sin embargo es imposible negar que por el mismo
hecho de ser paises en via de desarrollo existen un sin numero de
posibiidades para los inversionistas, y el hecho de que el riesgo se
incremente no quiere decir que se dejen de realizar transacciones y
operaciones con estos paises. Es por eso que se han empezado a realizar
analisis mas profundos sobre el riesgo en que incurre un inversionista al
destinar su dinero en un determinado pais de manera que se puedan prever
futuros problemas.

De este planteamiento nace la pregunta “Qué es el Riesgo Pais” y cual @s su
importancia en la economia actual.

1%
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2.2 DEFINICION DE RIESGO PAIS

La reciente globalizacion de la economia ha permitido adquirir productos y
gervicios de otros paises con mayor facilidad, razén por la cual se necesita un
analisis mas profundo sobre las fransacciones a realizar con las diferentes
naciones. Uno de los principales componentes del analisis que se comenta y
que es necesario realizarlo, se refiere al denominade “Riesgo Pais”.

El riesgo pais segin Rafael Pampillén puede ser definido en un sentido
amplio como “el riesgo en que concurren las deudas de un pais, globalments
consideradas, por circunstancias distintas del nesgo comercial habitual® ° De
acuerdo con lo dicho por este autor para el analisis del riego pais se deben

tener en cuenta tres condiciones basicas a saber:;

» El riesgo soberano es el que se adquiere cuando se negocia directamente
con el gobierno o con algunas de sus entidades asi como el garantizado
por el estado.

e El riesgo de transferencia es la incapacidad de repartir fondos como
resultado de la situacion econdmica de un pais en un determinado
momento.

¢ Por dltimo el riesgo genérico que es el que se deriva de aspectos externos
como lo pueden ser los conflictos sociales, devaluaciones, recesiones etc.

Asi mismo El Riesgo Pais se puede sintetizar basicamente en dos

consideraciones estrechamenie relacionadas:

¢ PAMPILLON, Rafael. GUAJARDO, Jose Luis. Politica Exterior. Madrid, 1996, pag, 193.
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e La capacidad de pago que esta directamente vinculada a la balanza de
pagos : surge cuando un pais no tiene capacidad suficiente para generar ©
acceder a las divisas necesarias para poder pagar todas sus deudas, ya
sean importaciones de bienes o servicios o bien para el cumplimiento del
servicio de las deudas que anteriormente ha contraido. En cuanto a la
voluntad de guerer realizar dichos pagos, esta depende de
consideraciones politicas del momento.

» El riesgo pais debe ser un andlisis con vision futurista y dinamica con €l fin
de que el inversor pueda distinguir los peligros a los que se expondra af
elegir un pais para realizar sus operaciones. No solo se deben tener en
cuenta factores internos sino también factores externos como puede ser la
proximidad a un pais de continua guerra, u ofros factores como ios
cambios en la economia mundial. Adicionalmente los aspectos para
realizar un andlisis de un pais no siempre seran los mismos para el estudio
de ofro ya que cada pais es un todo independiente y no puede ser
considerado en igual medida que el vecino. Por ejemplo Colombia y
Ecuador no pueden ser analizados con los mismos parametros ya que a
pesar de que tienen un sistema economico similar las condiciones politicas
son diferentes.

Para analizar el riesgo pais hay que tener en cuenta diversos aspectos como:

* Riesgo Politico: Es la buena voluntad de page de las obligaciones del
gobierno las cuales estan influenciadas por el sistema politico imperante
en el pais, el ambiente social y las relaciones internacionales.

+ Riesgo econdmico: depende de factores comc la posicion financiera

externa, una balanza de pago flexible, estructura y crecimiento econdmico,

politicas econdmicas implementadas y proyectos a realizar, entre otros.
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« Riesgo de liquidez: Descubrir si un pais puede llegar a tener problemas
en un futuro que no e permitan atender sus deudas.

e Riesgo de solvencia: Esta estrechamente ligado con el anterior y
determinar las causas que pueden conllevar a que &l pais tenga problemas
en el futuro.

2.3 CUANTIFICACION DEL RIESGO PAIS

Debido a los altos costos en que se incurre para acceder a una calificacion
por una agencia especializada, actualmente muchas empresas opfan por
conformar un equipo privado o intemno, basado en criterics propios el cual
pretende evaluar el riesgo de un segmento especifico al cual se pretende

dirigir.

Dentro de estos organismos se pueden incluir consultores independientes,
departamentos de crédito especializados de los bancos o publicaciones
independientes.

A continuacion se daré un ejemplo de la forma como algunos analistas
econdmicos evalian el riesgo pais.

El paso inicial es la obtencion de un Indice Global de Riesgo (IGR)’ que
permita comparar a los diferentes paises. Rafael Pampillon alcanza este
indice mediante la agregacién de otros subindices, teniendo en cuenta su
correspondiente peso especifico (cuadro No.1)

T PAMPILLON, Rafiel Andlisis economico de paises. Madrid 1995.
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Tipos de indices Ponderacibn
Indice politico (TP} 40%
Indice econdmico (IE) 25%
Indice de solvencia (I8} 20%
indice de liquidez (1) 15%

CuadroNo.1

Asi mismo para estimar cada uno de estos indices se observan los diferentes

factores que afectan su desempefio, asociandolos con un riesgo comprendido

entre 0 (muy alta) y 10 (muy bajo). ( cuadro No. 2)

Nivel de riesgo Valoracién
Muy Bajo (MB) 10

Bajo (B) defad

Mediano (M) desa7

Alto (A) de2a4

Muy Alto (MA) deDal

Cuadmo No. 2

El resultado final oscilara entre un valor de 0 a 100, siendo O el nivel de
riesgo pais mas elevado y 100 la mejor situacion posible. Por otra parte,

segun los valores obtenidos se realiza la calificacion del pais. (Cuadro No. 3)

Clasificacion del pais

Valoracion

Pais muy seguro

de 80 a 100

Raiting de Inversidn

Pais con riesgo bajo

de60a &80

Raiting de Inversion

Pais con riesgo apreciable de40a 60

Raiting de Inversion

Pais con riesgo elevado de20a 40 Raiting de Especulacion
pais muy peligroso de 0a 20 Raiting de Especulacion
Cusadro No. 3 o
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Este analisis, por si solo, no puede ser considerado como la mejor
alternativa ; deben incluirse factores cualitatives que sin duda serén de gran
importancia . la proximidad a unas eleccionas, las politicas econdmicas
utilizadas, funcionamiento y eficiencia del sistema financiero entre ofras, son
variables que unidas con esta valoracion, ayudaran al inversionista a tener
un mejor criteric sobre la escogencia del pais en el que desea realizar sus

operaciones.
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3.1 GENERALIDADES

Con la reciente globalizacién de la economia, se crearon para Ios
inversionistas una gran cantidad de oportunidades para realizar operaciones
on diferentes paises del mundo, asi como diferentes sistemas de financiaciin
internacional, mencionados en un capitulo antenor.

Sin embargo esta diversidad de operaciones estan estrechamente
relacionadas con el desarrolio econémico, politico y social de cada pais, o
cual hace que estas negociaciones estén ligadas a diferentes resgos los
cuales son tan variados como la cantidad de paises que hay en el mundo, y
se multiplican si se tiene en cuenta la cantidad de agentes que pueden
convertirse en emisores dentro de cada pais.

Paor lo anterior, los inversionistas procuran cubrirse de los diferentes tipos de
nesgo a que se veran expuestos.

Para este fin, nacieron las Agencias Calificadoras do Riesgo las cuales
otorgan una calificacion, sobre la capacidad de un emisor de cumplir
puntualmente sus compromisos financieros en cuanto a capitales e intereses.
Esta avaluacién se traduce en un simbolo, como medio de ayuda al mercado
para que este clasifique las distintas emisiones basado &n su calidad
craditicia.
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A nivel internacional las més conocidas son Moody's y Standard and Poor's
(S&P). No cbstante, existen otras como Duff and Phelps {D&F) y Fitch, al
igual que otras especializadas en la evaluacidn del sector financiero Como es
IBCA o NAIC aspecializada en agencias de seguros. Los detalles sobre cada
una ge estas empresas seran expuestos mas adelante.

Por otro lado, publicaciones independientas como institutional Investor y The
Economist Inteligence Unit, periddicamente también emiten criterios
personzles de calificacion de riesgo pais. Vale la pena anotar que para una
mayor certeza en Ins anélisis de riesgo, los bancos también cuentan con sus
propios departamentos de anélisis de riesgo de crédito.

3.2 RESENA HISTORICA

Las Agencias Calificadoras de Riesgo se onginaron en “Estados Unidos hacig
finales del siglo pasado cuando Louis Tappan establece en Nueva York la
primera agencia de crédito mercantil, a raiz de Ja crisis financiera de 1837,

-En 1849 Jhon Bradstreet funda una agencia similar, y publica un libro
de calificaciones en $857.

-En 1859 Rotert Dun adquiere la agencia de Louis Tappan y publica |
a primera guia de calificaciones en ests afio.

-A comienzos de este siglo, con &l desarrollo de la industria ferroviaria,
las empresas de ese sector se convirtisron en las principales emisoras

* Duff & Phelps, Credit Raiting Co. Bogord, 1996,
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de obligaciones {bonos), por }o cual en 1309 John Maody comienza 2

calificar tos bongs emitides por astas empresas.
-En 1916 Poor's Publishing Co (Henry Poor) publica su primera
calificacion.

-En 1919, la actividad de calificacion de riesge se amplié 2 deudas
soberanas de paises como Francia, Gran Bretafia, Malia, Japon y
China hasta alcanzar el cubrimiento global de asignacion de
calificaciones a todo tipo de emisiones privadas, plblicas y soberanas.
La popularidad y la aceptacion de las caificaciones por parte del
publico llevaron a otros paises a adoptar ef sistema de caiificacion de
riesgos.

-En 1922 Standard Statistics Bureau inicia operaciones y publica su
primera calificacion.

-En 1924 Fitch Publishing Co. emite su primera calificacion.
-En 1932 George Duff y Wiltiam Phelps (Duff & Phelps} comienzan a
evaluar los riesgos de inversion en las entonces emproblemadas

empresas de energia sléctrica.

-En 1933 se fusionan las agendcas de Robert Dun y John Bradstreet.
Mace Dun & Bradstreet, caliicadora de craditos comerciales.

-En 1841 se fusionan Standard Statistics y Poor's publishing Co. Nace
Standard & Poor's.

-En 1845 se funda Duff, Anderson & Clark.
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-En 1962 Dun & Bradstrest adquiere a Moody's investor Service.

-En 1970 se guisbra la Penn Central Transportation CO. e incumplen
obligaciones de papeles comerciales por US$80 MM calificados como
“Prime" por la Nationat Credit Offica, una divisién de Dun & Bredstreet.

-En 1972 se funda la primera agencia ¢alificadora por fuera ce Estados
Linidos, Canadian Bond Raiting Services, en Montreal, Canada.

-En 1974 se fusionan Duff & Phelps y Duff, Anderson & Cleark.

-En 1675 se funda Mc.Carthy, Crisanti and Maffei (M.C.M),
especializada en calificar bonos de alte rendimiento (Junck Bonds).

-En 1991 Duff & Phelps absorbe a M.C.M

-En Amsérica Latina sdlo en Chile (1985) México (1989),
Colombia{1991) y Argentina (1993) se han establecido el sistema de
calificacion.

3.3 CARACTERISTI

Las Agencias Calificadoras de Riesgo tienen dos objetivos claros a saber.

« Desde el punto ds vista del inversionista, le sirven para darle de un
elemento importante en la toma de una decision gue le parmita NvoluCrar
gl factor de riesgo y compararlo faciimente con el de ofras altemnativas de
inversidn
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o Para el emisor de valores representa una herramienta para oblener
mejores condiciones financieras en la colocacion de sus titulos, asi como
proyectar la imagen de la empresa lo cual puede favorecer sus condiciones

crediticias y de mercado.

La calificacidn varia de nomenciatura segun la evaluadora y refleja entre otros
aspectos, la habilidad y deseo de un emisor para repagar deuda
piblicamente emilida de manera periédica indicando el servicio de dicha
deuda y pago de principal proyectados ai futuro.

Para esie fin, los andlisis de crédito por lo general se dividen en dos topicos
principales; riesgo politico y riesgo econdémico. El nesgo politico se refiere al
desec de un emisor soberano de pagar su deuda a tiempo. El deseo es de
vital importancia y distingue & este tipo de emisores de otvos, dado que un
gobierno puede decidir por razones politicas, no pagar SuU COMPromiso &
pesar de contar con log recursos para hacerlo. E! riesgo econdmico depende
de factores como ta posicidon financiera exterma, una balanza de pago flexible,
estructura y cracimiento econdmico, pollticas econdmicas implementadas y
proyectos a realizar, entre otros.

Hov en dia casi ninguna emision de titulos valores accede, & mercado
internacional sin las consabidas calificaciones de emisor yio emision. Para
esto, &8 necesaric hacer énfasis en la diferencia existente entre el concepto
de calificaciin de riesgo pais y calificacién de las emisiones.

Las emisiones de titulos de deuda pablica por lo general son efectuadas por
los estados, por 10 que los paises para poder tener acceso a los recursos
financieros del exterior deberan soliCitar una calificacion det riesgo pais a una
de lag evaluadoras especializadas, |a cual adelantara un estugio general.
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Se puede Hegar a dar el caso de un emisor y/o emisidn gue saa calificada por

una agencia sin su previa solictud.

Esto se da si:

» La agencia considera ia importancia de recomendarie como inversidn a
sus clientes una emisién ¢on flujos prometedores. Este efecto es conodido
como “impled rating” o calificacion impuesta.

s 108 inversionistas, dada una buena rentabilidad propuesta por un emisor
no cafificade, solicita el concepto a dichas agencias.

Segln el conceptc de “Sovering Bench Mark™, vy de acuerdo ab criteric comun
de las principales agencias calificadoras de riesgo, ninguna entidad publica ni
privada podré tener una emision de titulos cuya calificacién intemacional este
por encima de esta base soberana, ya que se considera que los estados son
riesgo cero y ninguna smpresa puede obtener un crédito mejor.

N0 obstante puede suceder que se olorguen calificaciones iguales a las del
pais, o inciuso superiores, en el caso de que la calificacion haya sido
otorgada por una agencia nacional o una filial de una intermacionat, iomando
comc base para la calificacion las empresas del pais.

Ofra razon mas radical es que ninguna empresa publica o privada es lo
suficienternente fuerte como para no verse afectada por el pago de intereses
y capital por regulaciones nacionales intemas sobre el libre flujo de divisas o
la estasez de las mismas. Hay una excepcion a la regla:; es el caso an que [
emisidn sea respaldada por activos ¢ flujos de eapital an moneda extranjera.

Con el fin de no deteriorar la calificacién de un pais no debe el Ministerio de
Economia (Ministerios de finanzas o Hacienda y Crédito Publico) permitir que
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una emisién de una entidad paraestatal con posibilidag de ser calificada por
debajo del “Bench Mark® sea ofrecida en el mercado. Sin embarge puede
ocuerir gue el estado emita en un mercado como el Dragdn, que a pesar de
deteriorar el posicionamiento internacional que tiene el pais, le brinda

menores costos.

Asi. este parametro soberano debera ser ¢l objetivo al cual deban aspirar
todas las demas emisiones de las entidades publicas nacionales y privadas

por igual.

A pesar ¢e que cada agaencia cuenta con una nomenclatura diferente, si se
puede diferenciar una division comun de criterios de calificacdn de
emisiones. La diferencia principal es la division entre Grade Inversionista
(Investment Grade) v Grado Especulativo (Especulative Grade}.

Las emisiones dentro del Grade Inversionista se consideran como atuellas
que No representan mayores riesgas de incumplimienta. Se considera que
bajo este grado se estd efectuando una inversidon prudente

Las emisiones dentro del Grado Especulativo, presentan factores de riesgo
que podrian llevar en mayor o menor mediga at incumplimiento en el pago de
interase o capdal.

Con el fin de que la emisidn pueda tener la oportunidad de acceder a un
mayor numero de inversionistas, se recume a que dichas emisiones sean
calificadas por dos o més Agencias Calificadoras internacionalmente
conccidas como puede ser el casa de Standard & Poor's y Moody's.

Sin embargo debido a gue dichas agencias utilizan diferentes parametros en

la evaluacion, se puede dar el caso cominmente denominado “spiit raiting” en
el cual una de elias otorgue una calificacion en Grado Inversionista y la otra
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en Grado Especulativo por ki cual ia emisidn quedaria bajo cierto grado de
incertidumbre.

Ante esta situacion se pusde acceder a la calificacion de una tercera agencia,
para que rabfique una de las dos posiciones eliminando automaticamente Ia
validez de la opuesta (por ko general esta calificacidn de desempate la realiza
Duff ardd Phelps, catalogada en importancia como ia tercera Agencia
Calificadora de Riesgos)

3.4 SERVICIOS OFRECI POR LAS AGENCIAS CALIFICADORAS

Los siguientes son los servicios que en términos generales ofrecen la
mayoria de las Agencias Calificadoras de Riesgo.

» (alificaciones al pais o entidades piblicas durante un afio.

s Actualizaciin de calificaciones.

+ Contratos de cobertura ampliada de servicios que abarcan al pais y
entidades paraestatales varias por periodos de mas de dos afios, con
contratos independientes |

« Servicic de informacion periddica sobre :
+ Nuevas emisiones en el mercado intemacional de valores.
« Calificaciones nuevas
» Actualizacidn de calificacionas.
» Notas informativas del desarrollo de os *spreads” o fluctuaciones ds
las cotizaciones de las emisiones e informacion politica vy
economica trascendantal de los paises calificados entre otros.
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35_P ESC DE CONTRATACION

Probablemente une de los obstaculos mas dificiles de superar para ia
consacucion de una calificacion por parte de una de estas Agencias
especializadas, as el proceso de contratacion, €l cual va ligado al mismo
proceso de emigion y Heva implicitos una sere de procedimiantos que ko
ancarecen y ‘o hacen demasiado dispendiosc.

No obstanta ko anterior, las beneficios que se logran con la cafificacion
justifican plenamente este proceso.

3.5.1 Etapas del proceso de emision

Cinco etapas se han disefiado para que el proceso de contratacion y amision
se desarrolle armanicamente.

3.5.1.1 Etapa previa
Durante esta etapa se daben seguir los siguientes pasos

1 Obtener la Resolucidn de autorizacion da la emision.

2. Suscribir la Carta de Mandato. {la envia el banco mientras el emisor hace
las consideraciones definitivas)

3. Elaborar e prospecto de ia emision, compuesto de una parte financiero-
econdmica y una parte legat {ferms & conditions). Su consecucion se
obtiene con las conferencias politico-econdmicas {dug diligence} y cuya
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informacion se debe enviar para registro (listing) en la respeciiva /s
Bolsa’s.

A Firmar el contrato, el cual de acuerdo con el mercado que sé escoja
contendra

a) EURQBONO:.  Agente fiscal. (fiscaf ager)
Agente pagador. {paying agenf), que puede ser &
migrmo agenta fiscal
Suscripcidn {undenwriting)

b} YANKEE: Agente fiscal (fiscal agent)
Agente pagador (paying agent), que puede ser el
mismq agente fiscal
Suscripeién (underwriting)

c) SAMURAL Agente pagador (paying agent)
Suscripcion (underwriting)
(commision comparny for bond holders)
(recording agency agreement)

5. Ciere con reunion en of banco del agente fiscal o del suscriptor
(underwriter) para legalizar anexcs. contratos, hora, fecha y demas
adendos con respecto a la entrega del dinero, junto con &l raspectivo
recibo de comprobacion.

3.5.4.2 Primera etapa
1. Firrma da carta de mandato, (mandafe letter)
2. Prospecto de emisidn. {offering cireular)

3. Seleccion de abogados{counsel) nacionales e internacionaies.
4. Compilacion actualizada de informacién econémica y financiera.
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5. Envio de cuestionario de la diligencia de cumplimiento {due diligence} al
amisor.

6. Primer bormador de términos y condiciones, acuerdo de SUSCrpCion ¥
escritura de la emisién. (ferms & conditions, underwriting and tnist dasd)

7. Seleccion del principal agente pagador. (paying agent}

8 Borrador del acuerdo de comesponsalia elaborado por Yos abogados del
agente de cambio (dealer) y distnbukio al ermisor, agentes pagadores y sus
respectivos abogados.

9. lniciacién del proceso de calificacion de valores y solvencia
financiera. {rating process}

En este proceso se incluyen los sigientes pasos:

¢ Salicitud de calificacion y firma del contrato.

« Entrega de la informacion financiera-econdmica histarica de ks oftimos 3
afios.

+ Anslisis da ia informacion.

» Visifa & las instafaciones.

» Validacion de las proyecciones.

» Entrevista con fos funcionarios.

» Sesiom interna del comite de Calificacion.

» Asignacién de la calfficacion.

» Comunicacion a ja empresa de la calficacién asignada.

» Vigilancia y seguimiento por parte de analista rasponsable y del comié de
calificacion.

10.Nombramiento de un ordenador {arranger) del programa de emision por
parte del Emisor.

11.Establecimiento del precio indicativo (indicafive pricing} y definicion del
contrato de “underwnfing”
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12 Tantoc el emisor como ¢l ordenador {(amanger} selectionan un agente
pagador, fiscal, emisor (paying, fiscal and issuing agents) y un
representante legal (fegel counsel) del emisor.

13 Preparacion por parte del Ordenador y su representante lagal del primer
borrador del acuerdo de cambio y de agencia especificando ias
obligaciones legales det emisor. Estos documentos son antregados
posteriormente af agente emisor, pagadar y fiscal.

14.Envio por parte del Ordenador de una agenda para las reuniones de la
diigencia de cumplimiento (due diigence.

15 Preparacién por parte del Emisor de informacién basada en la agenda de
ia diligencia de cumplimiento.

3.6.1.3 Segunda etapa

1. Adelantar reuniones sobre la diligencia de cumplimiento en el pais del
Smisor.

2 Completar los requisilos exigidos por en gobiernc nacional para la
aprobacion de la emision.

3. Realizar viaje para la diligencia de cumplimiento.

4. Adelantar la negociacion de documentos en borrador.

5. Repartir la documentacién a los agentes de cambio {deaiers) y
agencias calificadoras (rating agencies) para sus comentarios.

6. Diligencia de cumplimiento (dus diligence) para familiarizar a ordenador
{arranger) con |a capacidad del emisor para servir la deuds.

7. Conseguir las aprobaciones locales y corporativas. {focaf and corporate
approvals)

8. Aplicar para obtener la calificacion NAIC. (National Association of
Insurance Companies)
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8. Entrega por parte del Ordenador (arranger) de un nuave bomador del
prospecto de emisién {(offenng circular) incorparando un descripcion sobre
el emisor.

10_Entrega del emisor al ordenador (arranger) de los comentarios acerca de
loa documentos legales v el prospecto de emisidn (offering circular).

11.Praparar porrador del praspecto gei programa de emisién {(offering
circular).

12.Elaborar comentarios acerca de ia documentacion.

13.Repasar y comentar el borrador del prospecto del programa de emisidn
{offering circular).

3.5.1.4 Tercera etapa

1. Firmar y conciuic ks documentos auxliares.(fegal opmions, closing
ceriificafes, auditors revised two parties report and aditionsf comments)

2. Comemntarios finales sobre el contrato de suscripcion (underwriling
agreement) y 1a ascritura de emision. {trusf deed)

. Borradar del viaje de reconocimiento. (road show)

. Impresidn del prospecto informativo preliminar de |a emisidn

. Imprasién dal programa de mercadeo

Comentarics finales acerca del viaje de reconocimiento. {road show)

. Distiibucidn de los documentos de mercadeo

Presentaciones en el viaje de reconocimiento. (roed show)

. Transaceiones de premercade vy presindicacion de la transaccion.

- S - RN~ YT N

3.5.1.5 Cuarta etapa
1. Firma del programa.
2. Impresion vy distribucitn de |la copia finai y definitiva del programa de

emisiin.
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3. Fima del contrato de suscripcion (underwriting agreement) lanzamiento
(launch} Por qué entra parantesis
4. Ciarre del proceso

3.6 RELACIONES AGENCIA - EMISOR

L os costos en que se incurre por ser calificado por empresas calificadoras de
prestigic como Standard & Poor's o Moody’s fluctia de acuerdo con: el
emisor, al monto de la emigion. el tipo de titulos valores a emitir, el pariodo
sobre el cual se vaya a calificar, o sin son paquates "umbrella’, es decir
varias emisiones de un mismo pais o empresa para calificar.

Los contratos gue se realizan entre las entidades o paises emisores y las
agencias calificadoras de riesgo varian de acuerdo a lgs necesidades de
cada cliente; por esta razdén la pericipacidon de estas dos paries es
permanente y proactiva para poder liegar al contrate finat el cual servira de
guia para 108 venideros.

En los paises y las entidades publicas o dependientes, este tipo de contratos
sa llevan a cabo por intermedio del Ministeric de Hacienda (también conocido
como Ministerio de Finanzas o Ministerio de Economia).

El mismo tipo de contrato se utiliza no solo para las entidades publicas,
dependientes y paises, sino para emisiones especificas y programas
continuos de emision, Por gjemplo una emision en dolares en &l mercado
“Yankee™, 0 un programa continuo como fo es un E.M.T.N. (European Mid
Term Note). Para este casa, se le debe enviar a las calificadoras una copia
del prospecto preliminar de emision compendiado luego cel una visita
informativa que realiza la agencia calificadora al pais del calificado para
obtener los datos cuantitativos y cualitativos pertinentes para ta calificacion y
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en la cual también participan el ordenador {(Asranger), los agentes da cambio
{Dealers} y los abogados involucrados dentro del programa de emision.

Hay que tener an cuenta gue usualmente se pactan unos gastos de viaie y
algjamianto que deben ser incluidos dentro det contrato.

Los paises o emisores deben mantenar un constante y optimo flujo de
informacidn con las agencias, mameniéndolas informadas de cualquier tipo
de noticias de manera que puedan irse anotando en e portafolio da revision.
De igual manera esta informacion sirve como soparte téonico a las futuras
emigiones shormando muchas veces los costog de ia visita de 1a calificadora al

pais del emisor.

3.7 SERVICIOS COMPLEMENTARIOS DE LOS MERCADQS

Con el fin de agilizar el proceso de contratacion y emigién se han creado
ampresas que faclitan los contactos entre emisor y Agencia Calificadora.
Estas empresas se denominan genérncamente, Giobal Investor Advisars.

3.7.1 Globat Investor Advisors

Se pueden definir como empresas especializadas en asesorar como se debe
llevar @ cabo & acercamiento efectivo con las calificadoras, lo cual implica
antre otros aspectos, la preparacion del parsongl de 1gs empresas emisoras
que se debe reunir con las calificadoras, elaboracidn de presentaciones,
entrevistag y otros servicios que consumen mucho tiempo pero que susien
sar 1a razon para que en teorfa se acceda mas facilmente a la calificacion
teniendo en cuanta la experiencia laboral que tienen los asesoras de estes tipo
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de empresa al haber trabajado directamente en las mas reconocidas
agencias de caiificacidn de riesgo.

No obstante los costos de este servicio suelan ser muy altos, méas aln si se
adicionan a ios costos fijos gque conlleva la emision.

Independiente a las anteriores, los mismos bancas de inversion implicados en
el proceso de 1a emisidn ya sea como lider de una emision (lead managars) ¢
sub-lideres (co-leads); brindan como servicio gratuito de asescria sus
aspecializados departamentos de andlisis de riesgo crediticio. Ejempio de
esto son los “Credit Advisor Departments” de Merrill Lynch 0 Goldman Sachs
antre ¢tros, que realizan una estrategia conducente a asesorar al emisor en
cuanio al enfoque de presentacion de sus informes ante las calificadoras a fin
de minimizar ol nesgc de una mala evaluacion, y por ande lograr un mejor
posicionamiento de [a emisidn qua etlos gestionaran.

3.7.2 FInancliaciones externas para la contratacion de las agencias

Debido a o extenso y costoso del proceso de emisidn, los paises en via de
desammoillo o emergentes suelen acceder a ¢rganismos de cooperacion
internacional que les pueden brindar apoyo econdmice para la financiacion
del proceso de calificacion de riesgo.

A pesar de estas ayudas econdmicas de tipo "no reembolsable”, los costos
suelen ser tan elévados que la entidad o el Estado interesado debsn pagar ef
excedenta no cubieria por entidades como la Corporacion Andina de
Fomento, la cual tiene establecidos los siguientes requisitos para el
desemboiso :
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« Entrega por parte del pais o entidad a calificarse, de Ios borradores de ios
contratos que se elaboran con lag cslificadoras, a log abogados de la
C.AF. {Una vez se cuenia con este tipo de cooperacion, se suele seguir
goiicitando para programas de actualizacion de las calificaciones
tendientes a incrementar la misma).

+ Una vez esto se lleve a cabo, v la revigion final sea aprobada por las tres
partes {a saber pals ¢ eniidad - CAF. - calificadora de riesgo), se
procadera a {a fima da los mismos y al envio de una copia a la C.AF_ para
gue esta 5o disponga a hacer los desembolsos correspondientes. Puade
suceder gue el desembolso cubra el 100% del costo de calificacion

3.3 PRINCIPALES AGENCIAS CALIFICADORAS DE RIESGO

3.8.4 Standard & Poor's (S&P)

3.8.1.1 Calificacion da Riesgo

S&F es la agencia cakficadora de riesgoc mas conocida en el mundo y es de
orgen norteamencanc. Sus calificaciones las clasifica con una combinacion
de lefras y signos.

Dentro de las diferentes calificaciones existe una division entre las que =0n
“investment grade” o grado de inversionista v las que son “specuiative grade”
0 grado especulativo, los cuales fueron explicados anterormente.
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Luego de otorgada ¢ada calificacién, el pais. puede solicitar un “up date” ¢
revisidn, de la cual pueden surgir tres posibilidades a saber : perspectiva
nagativa (negative outlook), estable (stable outiook) o positiva (positive
outlook™). Esto guiere decir qua la zgencia astard dispuesta segun ia revision,
a mantener, reducir 0 mejorar {a calificacion de la emisién o del pais. {Para
reducic |2 calificacibn no suelen tomar mas de seis meses, mientras que para
incrementaria tardan hasta dos afios).

3.8.1.2 Criterios da calificacion

S&F revisa genetaimente dentro de las variables econamicas estandares
habituales, e que el pais emisor esté “reflejando una politica fiscal
conservadore, reduccion de los niveles de inflacidn y ia busgueds de una
mayor liberalizacién del comercia que se reflejen en las finanzas plblicas y la
baianza de pagos”.

Adicionaimente siempra se preocupa por factores como la violencia inlerna,
corrupcion administrativa y demés factores desestabilizadores del sistema
politico y degeneradores del desarollo econdmico.

Las calificaciones de S&P expresan una cuantificacion de “la veluniad y
habikdad del gobierno para pagar la deuda piblicamente emitda de una
manera puntval, dados diversos nesgos  politicos ¥y economicos
regpactivamanta”.

3.8.1.3 Metodologia

La metodologia utilizada por Standard & Poor's se basa principaimente en
dos aspectos importantes a saber:
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« Riesgoe Politico
Dentro del riesgo palitico se puaden encontrar diversos factores como:

Sistema Politicn: dentro del cual se incluyen la capacidad de
reaccidn frente a cambios en los principales indicacores
econdmicos, €l sistema de gobierno, el liderazgo y estabiidad
politica, la adaptabilidad del gobierno y sus instituciones a
cambios politico-sociales, sl grado general de consenso
gubemameniai sobre temas politicos, econdmicos y sociales,
el nivel de participacién del gobierno en el proceso palfiico, el
grado de centralizacion de las funciones de toma de
decisiones y las caracteristicas y relaciones de los pringipales
partidos politicos.

Ambiante Sccial: dentro del cual se encuentran el nivel de
vida, la riqueza, la distribucion del ingreso, las condiciones
del mercade iaboral, la estructura, fortaleza y grado de
politizacién de los sindicatos, el crecimiento, las
caracieristicas culturales y demogréficas de la poblacidn, la
densidad de la peblacién por regiones, el nivel de educacion
e indice de anaffabetismo, la urbanizacién y las diferencias

religiosas, culturales y raciales.

Ralaciones intemacionales . se incluyen las relaciones con
paises vecinos, el nivel de integracidn con e sistema
econdmico intemacional, las relaciones con organismos
intesmacionaies, la inestapilidad politica y la estabilidad o
riesgo de seguridad interna/externa.
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+ Riesgo Econdmico
En cuanto al riesgo econdmico S&P tiens en cuenta ios siguiantes
aspecios:
Posicién Financiers Extema : integra el tamafio Y estiuctura de |a
deuda externa bruta y neta, la parficipacitn del servicio de la deuda
en las cuentas nacionales y las reservas internacionales.

Flexibilid fa za de : dentro de la que se encuentra,

|la estructura de la cuenta corrients, la composicion de los flujos de
capital, y la habilidad de negociadores para manejar pagoes externss.

Estructura Econdmica y_Crecimiepto : los cuales son los recursos

naturales internos, niveles de desarrollo y diversificacion econdmica,
el tamafio y composicion del ahormo v la inversion y los ratios de
Crecimiento econdmico.

Administracion de 13 Economia - dentro de los cuales se destacan el

desec y habikdad para asegurar estabilidad econdmica &
efectividad de politica de ingresos, monetaria y fiscal y las reformas
econdmicas estructurales.

Provecciones Econdmicas : se tienen en cuents las proyecciones

sconamicas dei largo plazo (incluyendo escenarios fatalistas) y los
costos de recartes presupuestales.
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3.8.1.4 Nomenclatura utilizada por Standard & Poor’s
Datos a Abril 10 de 1897

Calificacidn | Paises Critarios Equivalencia

con Moody's
AR Austriz, Francia, | Emisiones con respalde suficiente | Aaa
MNoruega, para dar optima capacidad de pago
Alemania, Japdn, | de principal y cupones.
USA,

Ad+ Bélgica, Taiwan,|Emisiones con respaldoe algo mas|Aa
Canadd, débil que et antenor.
Dinamarca

AA Australia, Emislones con respaldo algo mas|Aa
Finlandia, inanda | deabil quea el antanar.
AA- Portugal, Corea | Emisionas con respaldo alge masAa
débil que el antarior.
Ar Islandia, Matasya, { Emisiones con respaldo susceplible a[A
Malia cambips segun situacion del pais.

A Hong Kong, | Emisiones con respaldo susceptible a /A
Tailandia, cambios segun situacidn del pals.
Replbkica Checa

A- Chile, |srael Emisiones ¢on respaldo susceptible a L A
cambing segun stuacidn del pais.

BEB* Emisiones con  respalde  wuyBaa
susceptible a Ios cambios segiin
gituacidn del pais.

BEB Indonesia, China,| Emisionas con  raspalde muy|Baa

Qatar susceptible a ls cambios segin
situacian del pais.

BBB- Grecia, Colombia, | Emisiones con  regpaldo  wuy | Baa

Egipte, Polonia, |susceptihle a los cambies segin
Hungria situacidn del pais.
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Grado de Inversionista
3 Grado Especulativo

Letras Posicion dentro de un categoria ; (A = Bueno ; B = Malo)
Signog: Cakficacion dentro de una posicion ; {+ = affo ; - = bajo)
Perspectivas. Direccion potencial de la calificacion de una emisitn o estadg,
orevio re-analisis del emisor o pais. (Esto no significa que por estar en
observacidn necesariamente se incramente o reduzea la calificacin):
Positivea =  Que la calificacidn es vigble de ser incrementada.
Negafiva= Que la calificacién es viable de ser reducida.
Estable =  Que ia calificacidon no es viable para el cambio.
Desamolic = Que la emision y/o emisor pueden subir o bajar en la
oscala.
NM. = Datos sin relevancia.

3.8.2 Moody's

3.8.2.1 Calificaciones de Riesgo

Moody's es la segunda agencia cafificadora de riesgo mas conocida y es
norteamericana. Sus calificaciones las clasfica con una combinacion de
letras mayUsculas, min(sculas y nimeros.

igual que la agencia amterior, iuego de otcrgada cada calificacion, el pais
puede sclicitar utn “up date” o revisidn, de la cuat pueden surgir tres
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pesibilidades a saber : perspectiva negativa (hegative outiook), estable
{stable outlook) o positiva (positive outiook").

Dentro de las diferentes calificaciones existe una division entre las que son
‘investment grade” o grado de inversionista y las que son “speculative grade®
o grado especulativo. El grado especulative se refiere a aquellas emisiones o
paises gue tienen elementos espaculativos y por ende no se les puede
asegurar un futuro promisorio. Usualmente el respaldo que le dan al pago de
principal e intereses es muy modarado y por endé no es seguro.

3.8.2.2 Criterios de Calificacién

Moody s revisa generalmente dentro de ias variables econdmicas estandares
habituales, ol que e pais emisor esté reflejando una politica fiscal
conservadora, reduccion de los niveles de inflacion y la busqueda de una
mayor liberalizacion del comercio que se reflejen en ias finanzas publicas v la
balanza de pagos.

Adicionalmente siempre existe una enorme preocupacion acerca de factores
como ka violencie inlema, corrupcion administrativa v demas factores
desestabilizaderes del sistema politico y degeneradores del desamollo
econdmico.

Las calificaciones de Moody's expresan una cuantificacion de “la voluntad y
habilidad del banco central, para hacer disponibles recursos en moneda
extranjera con of objeto de servir la deuda’™, ya que el repago se puede
describir como la habilidad en la consecucién de problemas estructurales,
anomalias o rigideces que puadan apuntar & vulnerabilidades en el largo
plazo sobre el patrdn de un pais para generar riqueza. Asi, su aproximacion

-

? Moady's Fnvestor Services, Junio 1996
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al conceplo de riesgo soberano difiere de la de ofras calificadoras pues ésia
considera que no se puede basar un anélisis efectivo en Ia sola observacidn
de indicadores y ratis politicos y econdmicos {8 pesar gue igual que sus
competidores, Moody's no deja de lado el andlisis de las variables politicas,
econdémicas, sociales y culturales asténdargs.

3.8.2.3 Metodoiogia

+ Riesgo Politico y Soclal
Estabiidad de la actual estructura del sistema politico, combinado con
factores sociales que representen conflictos potenciales.

Economia General : Composicion de la produccion y concentraciédn
industrial, nivel y tipos de tecnologia, recwsos naturales y medios
de explotacion, dependencia  estructural en  un  secior
exportadorfimportador, flujos de capital externc y programas de
austaridad.

Deuda Externa . Nivel de endeudamiento en moneda extranjera por
residentes y no residentes. lgualmente se evalla & deuda neta
(expresada como la diferencia entre obligaciones en monada
extranjera menos activos extranjeros) al igual que otros ratios
relacionados con el nivel de endeudamiento.

+ DBalance de Cuenfa Cormiente . Proyscciones sobre el batance de
cuenta cormente ¢bhservando detalladamente | compettividad de las

exportaciones, capacidad de ufilizacion {demanda) mundial de las
principales  exportaciones, politicas laborales, términos vy
condiciones de intercambio, presiones relativas sobre ls demanda
domestica y externa, fluctuaciones relativas en los costes del pais
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con respecto a sus prncipales competidores comerciales, y
fluctuaciones en la tasa de cambio.

Financiacidn dei Déficit Esfatal - Deseo externo de invartir en el pals

emisor ya sea mediante capital o bienes de capital (inversion
directafindirecta).

Deuda dei Corlp Plazo : Existencia de diferencias en los periodes de
maduracion de las obiigaciones contraidas y el respectivo soporte
financiero que impida una crisis econémica.

Pargmelros _de Pplitica Econdmica: Independencia del banca
central, existencia de grupos de presion desestabilizadores del
régimen actual, viabilidad det corioc y targo plazo para Ila
implementacion de proyectos de politica econdmica y existencia de
una estructura legal promueva el iibre comercio y la inversidn de
capital,

Qfrgs Factorss : Relaciones con organismos intemacionales que
permitan & acceso a nuevas fuentes de financiamiento y
cumptimiento historico del servicic de la deuda externa.

il
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3.8.2.4 Nomenclatura utilizada por Moody's

Abril de 1997
Calificacion | Paises Criterios Equivalencia
con S&P
Aaa Austria, Francia, |Emisiones con la mejor calidad ("best|AAA
Alemania, Japon, |quality”) posible de respalde. Suficiente
Halanda para dar dptima capacidad de pago de
principal y cupones.

Aail Beéigica, Emisiones con alia calidad (“high grade™) | Aa

Cinarnarca, respaldo alge mas débit que ol anterior

Noruega, aspecialmerte  con fluctuaciones

Finlandia, Nueva | posibles de las condiciones bisicas en el

Zsjanda, Noruega | lango plazo.

Aa2 Austraka, Emisiones con alta calidad {"high grade”) | AA

Espafia, Canada, | respakio algo més débil que el anterior

Idanda, aspecigimente con fluctuacionss
posibles de las condiciones basicas en el
largo plazo.

Aa) Singapur, ltaka, | Emisiones con alta calidad {(“high grade™{ AA
reapaido alge mas débl que el anterior
especialmente con fluctuaciones
pesibles de las condiciones basicas en el
lango ptazo.

Al Corsa, Portugal, | Emisiones con respaldo suceptible al A

Isiandia, Malasia, |cambios segdn situacion det  pais
(‘upper-medium grade™). Brindan
adecuados factores de seguridad pars
pago de principal y cupones, existiandg

[ leve riesgo de impagn en & largo pazo.
A2 Tailandia, Malta, |Emisiones con respalio suceptible al|A
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cambics segdn siuacin  del pais
(“upper-medium grade™). Brindan
adecuados factores de seguridad para
pagoe de principal y cupones, existisndo
leve fiesgo de impago en el largo plaze.

Aj Hong Kong. | Emisiones con respaldo suceptible a|A

China, lsrael cambios segin situacidn  del pais
(“upper-medium grade™. Brindan
adecuados factores de seguridad pars
pago de principal ¥ cupones, axistiendo
lsve riesgo de impago en & largo plazo.

Baa1 Chile, Grecia, | Emisiones con  respaido ni muy}BBEB
Kuwsit asagurado ni muy riesgoso ("medium

grade®). Brindan factores de seguridad
para pagc de principal y cupones
adacuados pero no totaimente fiables at
largo plazo.

Baa2 Islas Mauricio, | Emisiones con respakdlc ni muy|BBE
Qatar asegurado ni muy resgoss {“medium

grade®). Brindan factores de seguridad
para pago de mpincipal y cupones
adecuados pero no totalmentea fiabies al
largo plazo.

Baa3 Colombia, Emisiones con respaldc ni  muy| BRB
Croacia, Hungria, | asegurado ni muy riesgoso (“mecdivm
india, Indonsia, | grade®. Brindan factores de seguridad
Pelonia para page de principal ¥y Ccupones

adecuados pero no totadmente fiables af
largo plazo.
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Grado de Inversionista
Grado Especulativo

Letres: Posicion dentro de un categoria. (A = Busno ; B = Malo)
Numergs: Calificacion dentro de una posicion. (1 = afto ! 3 = bajo)
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Perspectivag: Direccion potencial de la calificacién de una emision o estado,
pravio re-analisis det emisor o pais. (Esto no significa que por estar en
observacion necesariamente se incremente o reduzca la calificacian):
Posifiva =  Que la calificacién es viable de ser incrementada.
Negativa = Que la calificacion es viable de ser reducida.
Estable =  Que la czlificacién no es viable para el cambic.
Desamollo = Que la emisidn y/o emisor pueden subir o bajar en la
escala.
NM. = Datos sin relevancia.

+.8.3 Duff & Phelps

3.8.3.1 Calificaciéon de Riesgo

D&F es la tercera agencia calificadora de riesgo mas conocida y es
norteamericana. Sus calificacionss lag clasifica con una combinacidn de
letras mayasculas y minusculas.

Es reconocida por desempatar calificaciones opuestas “split ratings” entre
S&P y Moody's. Dada la similitud de sus criterios y nomenclatura de
calficacion con los de S&P ; por lo general estos empates sueken dirimirse 3
favor de ia calificacion otorgada por S&P.

Igual que la agencia anterior, fuego de otorgada cada calificacion, el pais
puede solicitar un revision. De esta, pueden surgir trés posibilidades dentro
de la caificacion anteriormente adjudicada a saber: negativo, estable o
posifiva,
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Al igual que las otras dos agencias D&P existe una division entre las que son
grado de inversionista y las que son grado especulativo.

3.8.3.2 Criterios de Calificacién

D&P revisa generalmente dentro de las variables econdmicas estandares
habituales, el que el pais emisor esté reflejando una politica fiscal
conservadora, reduccion de los niveles de inflacidn y fa bisqueda de una
rmayor liberslizacion del comercio que se refiejen en las finanzas pablicas y la
balanza de pagus.

Adicionalmente siempre existe una enorme preocupacion acarca de factores
come |a violencia interna, corrupcion administrativa y demas factores
desestabilizadores del sistema poditico v degeneradores del desarmollo
SCONAmIco.
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3.8.3.3 Nomenclatura utilizada por Duff & Phelps

Abrit 10 de 1997

Catificaclén | Paises Criterios Equivalencia
con Moody s

AAA Austria, Francia, |La més alta calidad crediticia. Factores | Aaa

Alemania, Japdn,
USA,

de riesgo practicamente inexistentes

Al Bélgica, Taiwan, emisines con muy ata calidad | Aa
Canad4, crediticia. Faclores de prateccién muy
Dinamarca fuertes. Riesgo modesto que pueds
varnar ligeramente en forma ocasional
por lag condiciones econdmicaa
AA Australia, Emisiones con respaildo algo més debil[Aa
Finlandia, iManda |que ef anterior
AA- Portugal, Corea  ; Emisiones con respalido slga mas débil | Aa
que &l armernior.
A+ Islandia, Malasya, | Emisiones con buena calidad crediticia. | A
Malts Los factores de proteccidn  son
adecuados, En periodos de bajas en la
actividlad econtmica 05 riesgos
mayoras y mas variables
A Hong Kong, | Emisionas con respaldo susceptibie | A
Tailandia, cambios segin situacién del pais.
Repdblica Checa
A- Chie, |sraml Emigiones con respaldo susceplibla a | A,
cambios segin situacidn del pais.
BBB+ factores de proteccién al riesgo|Bas

infariores al promedio pero suficientes
pars inversiin prudente.
Varabilidad considerable en &l riesgo

una
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durante los ciclos econdmicos que
pusaden hacer fluctuar la cakficacin

BBB Indonesia, China, |Emisiones con respalde  muy|Baa
Qatar susceptible a ks cambios segdn
situacitn del pais.
BBB- Grecia, Colombia, | Emisiones con respaldo msy | Baa

Egipto, Polonia,

Hungria

susceptible a 1o cambios  seqan
situacion del pais.
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Grado de Inversionista
Grado Especuiativo

Lefras: Posicidn dentro de un categoria. (4 = Bueno ; B = Malo)

Slgnos: Calificacion dentro de una posicion. (+ = alfo ; - = bajo)
Perspectivas: Direccion potencial de fa calificacién de una emisién ¢ estado,
previo re-analises del emisor ¢ pais. (Esto no significa que por estar en
observacion necesariamente se incremente o reduzca ia calificacion)

Positiva = Que la calificacién es viable de ser incrementada,
Negairva=  Que la calificacion es viable de ser reducida.
Estabie =  Que la calificacion no es viable para el cambio.

Desarralio = Que la emisidn y/o emisor pueden subir o bajar en la
escala.
NM. = Datos sin relevancia.

3.8.4 IBCA - Banking Analysis Itd.

3.8.4.1Calificaciones de Riesgo

IBCA es una agencia calificadora europea que analiza bancos alrededor de!
mundo {con un reciente énfasis en bancos de mercados emergentes). Sin
embargo, alin ningun banco latinoamericane cslifica para un clasificacion
dentro de las emisiones de grado inversionista (investment grade issuers).
No obstante si alcanzan a clasificar dentro del rango de calificacion individual
(individuat ratings) o calificacién legal (legal ratings),
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Su sistema de calfficacidn esta dado con letras maylsculas de la A ala E
para las calficaciones individuales (principatmente para bancos y sus
emisiones aunque muy recientemente intentan entrar con este mizmo
sistama en el mercade de las calificaciones soberanas), ¥ numeros del 1 al 5
para las calificaciones legafes {legal ratings).

Dentru de las calificaciones individualas, la istra A corresponde a un banco
con una hoja de balance fuerte asi como una buena imagen y estabilidad
crediticia. Esia escala va disminuyendo a medida que avanzan las lstras
hasta llegar a la letra E que corresponde a un banco con serios problemas
que llevan & que tenga que solicitar imemediablements ayuda externa. Por su
parte el concepto de calificaciones legales, esta disefiado para esiablecar si
un banco es elegible para recibir cualquier tipo de 8payo en caso de incurrir
en dificultades econdémicas. Agui, &l nimero 1 corrgsponde a un banco para
el cual existe soporte gubernamental en el casc de ser necesario Y que por
ende tiene la capacidad de brindar un alto grado de seguridad a sus
inversionistas.

De igual manera, a medida que avanzan los namergs, la calificacion
disminuye de calidad hasta jlegar a! nimero 5 Que corresponde a un banco
que no tiene Ia posibilidad de acceder a ayuda extema.

3.8.4.2 Criterios de Calificacion

A juicio de ellos mismos, el hecho de contratar con ellos una calificacion
diferente a las bancarias dada su reciente frcursion en ef mercado de las
calificaciones soberanas y sus emisiones, genera un valor agregado con
respecto a las demas agencias ya que segun sus estudios preliminares, su
cuota de mercado estd dada por tres grupes de inversionisias especificos a
los cugles se tandria acceso con su calificacian:

o
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+ El primerc esta en Europa donde log inversionistas confian més en
unz calificacion ctorgada por una firma Europea.

o El segundo grupo serian las tesorerias de los bancos, excelentes
clentes para bonos y titulos a tasa flotante.

+ Tercero estaria el grupo de inversionistas americanos quienes
consideran a IBCA como una fuente attamente confiabile en cuamtc
gl manejo del resgo no-americano.

Dado lo atractivo que se ha vueito el mercado de lag calificaciones, han
surgido muchas firmas nuevas que al igual que las antiguas intentan adecuar
sus esquemas de calificacion a las necesidades del mercado, como o es el
caso de IBCA entre otros. Este efecto tiene los siguientes puntos para
analizar desde el punto de vista del pais receplor o el emisor:

+ Un punto vital a considerar s la verdadera necesidad de un pals ¢
emisor de establecer un “umbralla banch mark”™ alto que beneficie
igualmente oiras entidades gubemamentales. En este caso IBCA
{por manejar ¢l mercado de calficaciones bancariag), tendria un
allo nivel de influencia sobre las decisiones de inversion de los
bancos, los cuales eventualmente pueden llegar a ser unos fuertes
proveedores de capitat para 12 compra de nuestros tifudos.

« |BCA aduce que su sistema de calificacion es diferente del de sus
competidores ya que es més profundo y extenso. No obstante, su
reciente incursion en & mercado de las calificaciones soberanas
puede amainar el nived de confianza de ks inversionistas sobre sus
calificacionas. Sin embargo ya cuanta con el reconocimisnto de la
*Secunties and Exchange Comission” como calificadora de riesgo
{es la unica agencia no americana que o posee).
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Su fortaleza esta en los costos que ofrece frente a Moody's y
Standard & Poor's. igualmente emite analisis mas profundos que
los de la competencia,

Al igual que las dos grandes (Moody's ¥ Stardlard & Poor's), IBCA
abtiene sus ganancias de las comisiones que cobran par calificar al
igual gue por las suscripciones a sus programas de repories
perddicos.

Existe una clara contradiccion entre las calificaciones otorgadas
entre Moody's y Standard & Poor's e IBCA. De los 40 bancos
usualmente calificados por estas fres compafiias, IBCA estuvo de
acuerda con sus competidores en 8 ynicameante.

En &l caso que el pais o emisor acuda a organismes intemacionales
de cooperacion parz la financiacién de este lipo de calificaciones
para su incursién en los mercados internacionales de capitates, a
més agencias solicitadas menor pcsibilidad de hacer efectiva la
cooperacibn técnica y menos credibilidad tendra e emisor o Ia
emisién en ios mercados ya que casi ningin emisor posee mas de
dos calificaciones.

Es cada vez mas claro como Jos inversionistas =6 fian mas de las
calficaciones de las grandes agencias, mé&s adn en momentos en
dorde la credibifidad por s mercados emergentes  ests
resquebrajada.

G2
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3.8.5 National Association of Insurance Companies - N.A.L.C.-

3.8.5.7 Catificaciones de Riesgo

N.A).C es la agencia calificadora ds nesgo que representa a las companias
de seguros, las cuales manejan grandes niveles de liquidez y por tanto son
inversionistas de portafolios intemacionales de deuda bastante importantes v
as norteamericana.

Sus calificaciones las clasifica con numercs del 1 al 3, siendo el 1 y el 2 de
tipo “grado de invarsionista” y &l 3 de tipo “especulativo”. Para ellos el grado
de invergi¢nista comesponde a aquellas emisicnes o emisores que poseen
una adecuada capacidad de pago de principal & intereses, a pesar que el
nimero 2 as mas susceptible a los efectos adversos de cambios generales
en las circunstancias y condicicnes econémicas que el 1 y menos que el 3.

La NAIC fundamentalmente actia como una calificadora de filtro, tomando
las calbcaciones que asignan lag grandes agencias, y filirandolas segin gsus
propics criterios. Para este fin, cred la “Securities Valuation Office” u Oficina
de Valoracion de Titulos la cual tene autoridad discrecional para calificar por
debajo de tas grandes agencias perc nunca por encima.

Las designaciones que aplica la NAIC se han venido convittiendo en base
fundamental para los agentes de mercado y analistas de riesgo de inversion
dada la importancia que actualmente se le estd dando a la calidad de los
activos al igual gue por la creacién de el “‘Risk Based Capital Model” o
Modelo de Capital basado en el Riesge de la NAIC en donde se da gran
importancia a mayores exigencias de capital que a las emisiones con
calificaciones bajas.

o1
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3.8.5.2 Criterfos de Calificacion

La NAIC es muy estricta en ef manejo que el emisor de a factores como «l
control de la inflacidn, politica econdmica coherente y consisterte en &l
tiempo y manejo da la deuda aexterma.

3.8.5.3 Relaciones

A diferencia de otras agencias, la NAIC no suele lievar a cabo visitas
peribdicas a los paises. Por el contrano y al ser una agencia fiftro,
usuaimente eval(a desde el punte de vista de las calificaciones de Yas demas
agencias. No obstante y al igual que con las demas agencias, i0s paises o
emisores deben mantener un constante y Sptimo flujo de informacion con
esta agencia, manteniéndola informada de cualguier tipo de noficias que
puedan irse anotando en el portaflio de revision. De igual manera esta
informacién sirve como soporte téenico a las futuras emisiones ahorrando
muchas veces los costos de la visita de la calificadora al paiz del emigor.

3.9 FACTORES COMUNES DE ANALISIS

Conjuntamente con el andlisis de los anteriores faciores de riesgo que por o
general observan de cerca fodas la calificadoras. a cominuacion se pueden
observar algunos indicadores claves que ayudan a agudizar mas adn el
anafigis.
» Estadisticas Econémicas

+ Producto doméstico bruto per capita.

» {recimiento real del producto domeéstico bruto.

s {racimiento de la inversién fiia bruta real.
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+ Inflacion oe precios al consumidor.
= Porcentaje de desemplao.

+ Estadisticas de las Finanzas del Estado
+ Balance presupuestal / Producto doméstico bruto.
+ Deuda del gobiermo central / Producta doméstico bruto.
=+ Pago de intereses del Estado / Ingresos presupuestales.
« Ingresos por impuestos f Producto domeéstico bruto,

» Estadisticas Balanza de Pagos
Balance de cuenta comriente / Productio doméstico bruto.
Reservas internacionales / Importaciones de bienes y servicios .

Exporiaciones reales de bienes y servicios.
Exportaciones de bienes y servicios / Producto domeéstico bruto.
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AgC COMPARATIVOS DE LAS CALIF ORAS DE RI 0

Fixed price [US$ 80000 a|usS$ 30.000a US% 60.000 a USEs0.
fee LISS 120.000 UISE 50.000 US$ 80.600 a

b *a US$70.C00
Basic Fee |3-puntos 3-puntos

basicosivaior basicosfvalor facial

facial de la [dela ernisién

Bmision Max : US$ 30.000

Max : USS 75.000 |{euromercado)
(euromercado) Max : US% 60.000
Min . US$ 15.000 {(mercado U.5.A)
{euromercacdo)

Duracidn |1 afo 1 afo 4 afios 1 afig

Nota: Estos precios son cakculados a diciembre de 1985

SE, :

“a-  Precios entrando en un programa conjunto con entidades estatales
que incluye:

« Emigiones denominadas en délares.

+ Emisiones denominadas en moneda local.

» Emisiones denominadas en otras monedas.

» Papeles comerciales.

+ Registro Plblico.

¢ Medium Term Ncie programs (EMTNs).

+ American Ogpositary Receipts {ADRs).
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+ Repories de las calificaciones de todas las emisiones.
+ Revisiin ¢ada cuatro meses.

+ Actualizacién anual de lag escala de calificacion.

+ Reporte anuzl de analisis de crédito.

+ Reporte cada cuatro meses de las actualizaciongs.

» Publicaciones semanales de las decisiones de crédito.

*b- Pracios entrando en un programa conjunto con entidsdes estatales
que incluye:

» Calificacion de todos jos instrumentos de deuda en moneda local y
extranjera en todos los mercados.

+ Fee covers debt issued directly by or guaranteed by the Republic or any of
the governmental agancies
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4.1 ANALISIS DEL RIESGO PAIS

Los principales problemas que afectan a Colombia en la actualidad son la
guemilla y ol narcotrafico adicionados al conflicto gue han causado las
acusaciones al presidente Emesto Samper. Por otro lado come consecuencia
de dichas acusaciones, el pais ha sido descertificado dos veces por parte de
los Estados Unidos. Una tercera descarlificacion cocasionaria sanciones
econdmicas por parte de dicho pais, hecho que repercutiria directamente en
una comaccion negativa por parle de ias agencias calificadoras de riesgo.

Sin embergo Colombia tiene los siguientes aspectos favorables que se deben
tener en cuenta : excelents manejo a la deuda extema, siendo el Unico pais
de Latinoamérica que no reestructuré dicha deuda durante los aflos ochents,
el crecimiento del sistema financiero que =2 ha dado en los uitmo afios
gracias a la entrada de bancos exiranjeros gque han creado en la banca
nacional un ambiente compstitive y de eficiencia que hasta @ momenio no
habia tenido este sector. Adicionalmente {a apertura economica presentade &
principios de los afios 80 con el presidente César Gaviria ha incentivado en
Colombia la calidad y la competitividad que hasta hace pocos anos no
teniamas.

Estos factores unidos a las paliticas moneterias implementadas y 105 ingresos
que recibird el pais por concepto del petrdleo en los proximos afics,
posicionan a Colombia como uno de los paises de menor riesgo en
Latinoaménca.

Segun los indices descritos en capitulos aneriores y comparados con otros
paises latinoamericanos la valoracion del riesgo pals seria:
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indicador {indicador |Indicador |Indicador |IGR
Politico Econdmico |Solvencia |de Liquidez

Ponderacion 40% 25% 20% 15% 100%
Argentina 55 6.5 88 4.0 5470
Maxico 3.8 3.7 3.8 28 36.45
Venezusia 21 2.3 38 1.8 24 45
Cuba 2.0 2.3 04§ 0.8 186.75

Fuente : Politica Exterior José Luis J Guajarde y Rafasl Pampillén.

Como se puede observar y, segin tos analistas Colombia &5 el pais con
mayores posibilidades de inversién y menor riesgo en Latinoamerica.

4.2 NECESIDADES DE FINANCIACION

La crisis de la deuda extema en la década de los afios 80, significd para los
paises en via de desarrolio el ciere del otorgamiento de créditos masivos,
sin Que se excluyera de este fenomeno a Calombia, que a pesar de contar
¢On una buena imagen ante sus acreedores, también sg vio afectada por este
fendmeno. A raiz de esta situacion fue necesario Gue & pais adoptara una
nueva estrategia con el fin de adquinr recursas para financiar su desarralla,

La nueva estrategia, adquirida también por otros paises, se basd en la
diversificacion de fuentes crediticias a través de la emision internacional de
bonos.
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En 1990, con le apertura econdmica, “se dispart la entrada masiva de divisas
af pais, fo cual retraso of ingreso de Colombia al mercado intemacional de
créditos, sin embargo se crefa que estos capitales fueran especuialivos, es
decir que estarfan en e&f pais sblo por la situacion coyunfural por la que
atravesaba Colombia. Para esto se implementé une nueéva estralegia que
ampliare las fuentes de financiacitn y creara el habito de invertir en papeies
de tasa fija en cuaiquier divisa (Bonos Ley 55)."

Arte la dinamica que estaba mostrando el mercado, gracias a esta mueva
estratogia, of gobiemo aprovechd ef decreto de emergencia eléctrica para
autorizar una emision adicional {Bonos Colombia). Estos bonos se registraron
en Luxemburgo, por ko tanto se califican coma eurobonos.

Los Eurobonos fueron calificados por Standard & Poor's como papeles BBB-
lo que indica gque no son los papeles mas seguros del mercado, perc son
invarsiones buenas y por [0 tanto se convierten en una deuda barata.

Estas y otras emisiones que se han realizado en Colombia (Ver Anexo 1}
lograron una gran contraccidn monetaria y a su vez un excelents gjemplo
para okros inversionistas exiranjeros. De hechc empresas como Ecopetrol y
Benco de Colombia entre otras han salido al mercado con mucho éxito.

En 1948 habra la posibilidad de pagar la deuda ¢ refinanciaria parcialmente
¢on los ingresas provenientes de la bonanza petrolera de Cusiana, lo cual a
8U vez evitara que aste flujo de divisas afecte la economia del pais.

10 Gintesis “Seminario Deuda Externa”, Amin Matok, (995

TG
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decisiones demasiado sagmentadas excluyan, la posibilidad de una segunda
calificacién de riesgos para otros sectores econdmicos.

La razén dotras de esto es que tanto SEP como Moody's rehusaron, montar
oficinas de represantacion en Colombia aduciendo

» Falta de volumen
« No hay empresas que vean la veniaja de conseguir recursos via
amision.
« Aversion de las empresas a dar a conocer publicamente sus
intimidades financieras.

» Tarifas muy bajas
= Intemacionalments las tarifas que cobran S&P y Moody's son
superiores a las de D&P. Si ya para las empresas colombianas es
costosos calificarse con D&P, con estas dos seria casl imposible

+ No reconocimiento de un valor agregado.
» Las empresas no ven |a necesidad ce una calificacion.

Podemos concluir, que en Colombia la calificacién de titulos valores no es un
sistema de Ulilizacién masiva, pevo sin embargo debido que ¢ pals esta
expandiendo $us mercados slradedor del mundo, cada vez SBrA mas
necesario €l Usos ce estas agencias con & fin de dar al inversionista una
mayor saguridad y certeza sobre los titulos que va a adquirir.
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La necesidad de lgs inversionistas para minimizar sus riesgos ongind una
sere de estudios encaminados a conocer en detelle ia confiabilided de

paises, bonos, tiulos, empresas, etc. en los cuales tuvieran intencion de
invertir. De esta necesidad nacieron las Agencias Calificadoras de Riesgos.

El uso de las Agencias Calificadoras de Riesgos se ha genesaiizado.
Actuaimente la importancia de una calificacidn del riesgo pais, no radica
anicamente en la evaluacion que amoje un estudio de una de estas
empresas, sind que genera un “status™ para el pais evaluado que lo clasifica y
lo diferencia de los demas.

Cominmente, para un inversionista 8s necesario tenar mas de un punto de
vista sobre la viabilidad de invertir o na en un pais o en un titulo. Por este
motivo se solicita 1a evaluacion de al menos dos Agencias que determinaran
el riesgo sobre un mismo proyecto de inversion.

La calificacion del riesgo es tan importante que puede dar &l emisor de un
titulo 1a posibilidad de mejorar 1as condicicnes del mismo.

Ningun titule emitido por una entidad pdblica que pueda ser colkclo en &
mercado intemacional tendra una calificacion superior a la del pais donde se
origina. La razdn generaiizada de esta situacidn se debe a que siempre se ha
considerado mas bajo el riesgo pais, que & riesgo de cualquier papel emitido
por una nacion.
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E! desconocimiento sobre el valor agregado queé una calificacion de riesgo
puede dar a una inversion, ha impedido que en Colombia se generaiica la
buena costumbra da recurrir a las Agencias Calificadaras de Riesgos.

Tanto @& asi, que an 1994 vino al pais la Agencia Duff & Phelps y solo hasta
1995 se obligd a calificar los nesgos en las emisiones de titulos de diferentes
entidades.

A pesar que las agencias calificadoras de riesgo le dan al inversionista un
parametro solido para la toma de decisiones, estoc mas gue cualguer cosa es
un regocio en donde se paga por un servicio y los costos de este servicio
suelen ser demasiados altos, ejemplo de esto a5 el ¢ago ¢olombiano en don
de la existencia de una sola calificadora de riesgo, hace gque para la
dimension del mercade estas cobren cifras demasiade elevadas.

Pasa a la rigurosa evaluacién que estas agencias realizan de los emisores,
ningiin factor externo &s lo suficientemente acido en su analisis como para
brindzar un 100% de cobertura de riesgo al futuro inversionista. Tanto asi que
en 1994 una de las agencias mencignadas anteriormente otorgd a Mexico
una calificacion de grado inversionista y pocos meses después &l pais estaba
en una terrible crisis econémica.
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ANEXO 1

EMISIONES DE BONOS INTERNACIONALES REPUBLICA DE

COLOMBIA

OFERTAS PUBLICAS DEL GOBIERNQ

FECHA | VENCIMIENTO MONTO PLAZO

EMISICN BONO {ANOS)
EURDBONQOSS 11705/ 93 11/05/ 98 125 USD MM 5
SAMURAI i 15/01/84 14/01/99 10 YEN BN 5
YANKEE 04 23/02/04 23/02/04 250 LISD MM 10
YANKKE 99 06/10/54 06/10/99 175 USD MM 5
SAMURAI 2 0B/07/95 D2/08/02 12 YEN BN 7
EURDMARGO 1 2001295 211210 150 DK MM =
YANKEE 03 12/02/96 15/02/06 200 USD MM 7
YANKEE 16 12/D2/56 15/02/16 200 USD MM 20
SAMURAI 3 05/03/90 05/03/03 30 YEN BN 7
URODOLLAR 13/08/96 14/06/01 400 USD MM 5
EUROMARCO 2 {  21/11/96 2111/01 275 DM MM 5
GLOBAL 07 24/02/97 15/02/07 750 USD MM 10
GLOBAL 27 24/02/97 15/02/27 250 USD MM 30
ENTIDADES PUBLICAS

FECHA ] VENCIMIENTO MONTO PLAZO

EMISION BONQ (ANOS)
FEN 96 13/12/93 13{12/06 100 USD MM 3
FEN 99 13/10/04 08/11/99 150 USD MM 5
ECOPETROL 88 | 08/07/93 QB/07/9B 150 USD MM 5
BANCOLBEX 01/06/95 02/06/00 110 USD MM 5
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PROJECT FINANCE
FECHA VENCIMIENTO MONTO PLAZO
EMISIGN BONO {ANOS)
CENTRAGAS 16/12/54 0111210 172 USD MM 18
OCENSA 28/06195 01/08/05 150 USD MM 10
TRANSGAS 01/11/95 01/11/10 240 USC MM 15
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ANEXQO 2
CALIFICACION DE TITULOS 1994 -1997

Titulos de Participacién
Entidad Emisora Afo de Monto de la Calificacion
aprohaciin emision
$ MM

“Paroue industrial Aisacia 1994 17.000 BBE+
*Clobal Fiduciaria Fadaracals 1885 3.180 IAAT
*fondg de  fitularlzacion  inmobiliaria 1895 4 672 LAA
Iriberbssric
“Charlaaton 1896 5962 LAA,
*Barmudiez y Valenzuela 15936 11458 IRRH-
“Confinarciera 1996 1.144 LA
"Fondo de titularizacion inmobiliaria 1657 7342 A+
Fidaik:. D Gtularizacién  inmobiliaria 1968 S50 HA
Bance Salfin
Fideicomiso Corfiboyaca Edificio Mohit 1008 381 Al
Fideicomiso Forte Avenida sexta 1897 14,400 -8B

1 -Bermudez v Valenzuela 1997 1473 BB
*Patrimonio Autonoma.
Bonos Publicos

Entidad Emisora Afioc de Monto de la Calificacion
aprobacion emision
3 MM

Distrito Espacial Industrial y Portuaric | 1997 15 200 A
de Barmanauilla
Santafé de Bogowd D.C 1894 49.278 AR
Empweza de Telecom Da Amenia 1505 4.000 A
Liniversidad dal Valle 1995 15,000 AR

[ Municipio da lagui 1955 11660 oD
Municipio de Medellin 1996 20,000 AL
Municipio de Paraira 1997 8.000 Ad-

iGphD oa Sant de Cali 15495 20,003 Ak

Santahd de Ego_iﬂ Disiritc Capital 1595 150.000 Al
Departamendo da Cdrdoba 1696 10,000 A
Departamenio dal Valle del Cauca 1996 50.000 A
Departaments del Meta 1997 23.500 A+
Municipio ¢e Barrancabermeja 1095 10.000 AA-
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Bonos Ordinarios
Entidad Emisora Ano de Monto de 1a Calficacion
aprobacion amision
$ MM
Terpal dal centro §.A 1806 10.000 A+
Tatpel ded Centro 5.4 1964 2,000 At
Gas Natural dal Qriente - Gasorients 1995 5.000 BER
Cementos Rioclaro 5.A 19485 5.000 AA
Enka de Coiombia 1206 20 000 At
Caracol Primera Cadensa Radial do 15996 5.000 Ah-
Colombia 5.4
Sociedad de Fabricacion de | 1986 10,000 A
Automotores Sofasa 5.A
Proyectos de Infraestructura S.A Pisa 1996 20,000 Ak
Compaftia nacional de Vidrcs S.A[1595 5.0400 A-
Conalvidiios
 idustria Aliemiicias Noal S.A 1985 20.000 AA
Rica Rondo Industria HNacional de | 1996 3.000 A
Alimertos 5.4
Cooperativa Union Popular de Cradito | 19968 20000 AR
Lida. Supocradito
Cooperativa Union Popuisr de Crédito [ 1987 25000 AA
Ltda. Cupocredito
Cementos Paz del Ric 5.A 1996 12,000 A-
Cervecaria Aguila S.A 1956 25000 Al
Esiacion Termminal de Dist. de Prod. De 1996 8.000 A-
Petroleo T | Bucarama SA
Tableros ¥ Moadaras de Caklas 5.4 1996 100Kl A-
Fundacin Social 1506 80.000 AR
Carscol television 1057 8.000 A+
ACTiNegocios 1967 30.000 AA-
| Accnegacics 1997 40.000 AA-
Cia gde Seguros Bolivar 1997 20.000 AA
Cooperativa Union Popular de Créditc| 1907 25.000C Al
Ltda. Cupocredito
Titulos de ¢ontenido crediticio
Entidad Emisora Afia de Monto de ia Calficacion
aprobacion emmidn
$ MM
Patrimonio autdnome Davivienda 15594 23,526 AAM
Fidaic.rentamax - Coitejer 1995 10.000 A
Fideic. Tiularizacion  Hipotacaria | 1995 44,000 AAA
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Granshorrar L
Fideic. Barcafe - Fiduvalle 19495 25,000 AAA
Fideic. de Tillanzacion patrimonio | 1595 33,704 AAR
autdromo Davivienda
Patrimonio autdnomo Conavi 1895 33378 AAA
Fideic. e cartera hiptecaria Colmang 1596 408.747 AAA
Fideic. Fiiugiobal titularizacion scbre [ 1966 7750 A
tasa & la gasolina motor area
| Metropalitana del centro ocoidente
Fideic. Giobal titwiarzacion sobretaza ot | 1956 8.000 At
combustible motor de Muaicipic de
lbagué
Patrirmonic autdnomo davivienda 1596 51.215 AAA
Patrimonio autinome davivienda 1996 39 542 AAA
Propal - Fiducieria Salfin 1997 15000 A+
Bonos exclusivos del exterior
Entkiad Emisora Afia de Monto da la Calificacidn
aprobacion emision
$ MM
Cleoducto central Ocensa 159495 175058 AAA
Cia de Desarrollo asreopuerto €l 1596 123.471 REB
dorado
Entidad Emisora Monto de la Calificacion
amision
$ MM
Fideicomiso Oikos Colmena parguei3.200 1A+
Inchystrial Cociclenta
Fideicomiza Oikos Cumbras del Salitra | 300 184,
Fideicomiso Oikos Ceniro de negocios |2 150 IAk+
Andino of S01
Fideicomiso Oikos Cnetro comercial |1.260 1AA-
Anding local 272 - 278
Fideicemiso Qikos Pisos 14 y 15 centro | 574 1A
comarcial intmariors|
Fideicomiso Oikos Edificio propaganda | 560 A
Sancho of S04 - 907
Fideicomiso Oikos Edificio seguros] 500 IAA-
Colmena Calle 72
Fideicomiso Qikps ladkillos  oficina | 2380 A
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avanida Chile

Fideicomise Cikos Local 104 Certro | 820 LAA
comarcial Anding

Fideicomieo OQikos Local 225 centro | 1.620 1AA+
comercial Unicsntro

Fideiccmiso Qikos Edificio calie 80 6.500 IAA+
Fidaicomisn de parlicpacion | 2 628 1AA~
inmobikaria Qs Occidente E! Emporio

Fidaicomiso de participacidn | 1.241 LAg,
inmobiiaria_Oikos Ef Lago

Fldalcomise da panicipackon | 2,550 A+
inmchiliania Oikos Park Center caals 57

Fideicamiza da participacidn | 1.985 {AA-
inmobiliaria Qikos cedes

Fideicarniso Oikos pargue empresarial | 3300 IBBB-
La Florida

Fidsicaorniso Adm Ef Hotel 12 485 1AM~
| Fideicomiso Corflboyaca adificio Mabil |3 821 Al
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ANEXO 3
RESOLUCION 400 DE 1995

TITULG i

SOCIEDADES CALIFICADORAS DE VAL ORES

CAPITULO PRIMERDO
Pa e pueden realizar | IHfi idn vilores n
calificarse

Art 2.3.1.1Personas que pueden utilizar la calificacién de wvalores.
Sclamenta podran ejercer la actividad de calificacién de valores en el mercado
publice de valores, las personas juridicas que hayan obtenido el respectivo
permiso de funcionamiento por parte de la Superintendencia de Valores y se
encuentre inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Art 2.3.1.2. Valores que deben califlcarse. Para efectos de su inscripcion en

el Registro Nacional de Valores e Intarmediarios y la autorizacion de su oferta

publica, los titulos que reunanlas condiciones que s sefialan a continuacion
deberdn ser objeto de por lo mwnos una calificacion en los términos de |a
presente resolucion:

1. Que se trate de bonos owdinarios ¢ papeles comerciales emitidos por
entidades del sector regl, © de bonos ordinarios emitidos por instituciones
finsncieras diferentes de establecimientos de crédito, siempre y cuando no
sean avalados, tanto capital como interéses, por un establecimients de
erédito.

2. Que se trate de bonos ordinarios o de garantia general emitidos por un
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establecimiento de crédito.

3. Que se trate de bonos emitidos por entidades plbiicas, siempre y cuando no
sean avalados, {anto capital como intereses por un establecimiento de
credito,

4. Que sean valores emitidos como resultado de un proceso de titularizacion,
salvo gue se trate de titdlos avalados, tanto cepital como inetereses por un
establecimiento de crédito; de titulos de participacion en fondos comunes
eepeciales, fondos de valores. y de titulos emitidos respecto de patrimonios
constituidos con acciones o titulos de deuda piblica emitidos o garantizados
por ia Nacion o por €l Banco de la Republica.

CAPITULO SEGUNDO

Art. 2.4.2.1. Procedimiento de caltficacién. La calificacion de un valor
debera hacerse de acuerdo con el reglamento de [a sociedad calificadora y el
procedimiento técnico que la misma haya emitido a la superiniendencia de
valores




| 9

Agencias Calificadoras de Rieszo sa

Additional Commenrts
Arranger

Auditors revised two parties report

Best gquaity
Closing Certificates
Co-Leads
Commuodities

Counsel

Credit Advisor Departaments
Dealer

Dus Deligence

Especuistive Grads
Fiscal Agent

Good W

High Grade

Implied Raiting
indicative Prcing
Investment Grade
investment Grade Issuers
fssting Agent
Launch

Lead Manager
Legal Counse!

Comentarios adicionales.

Ordenador de una emision.

Reporte de la auditoria revisado por las
partes.

Mejor calidad.

Certificados de cierre.

Sub - lideres de la emision.

Bienes homogeneos de alta liquidez por
ser faciiments intercambiables.
Consejo Juridico.

Departarnentos de asescria de crédito.
Agente de cambio.

Reuniones para la dikgencia de
cumplimiento.

Grado Especutativo.

Agente fiscal.

Paosicion, buen nombre.

Alta calidad de emiséon.

Calificacion impuesta.

Precio indicativo,

Grado Inversionista.

Emisiones en grado inversionista
Agente emigor.

Lanzamiento.

Lider en una emisién.

Represantante legal.
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L.egal Opinions
Legal Raifings
LIBOR

Local and Corporate Approvals
Mandale Leattor

Meadium Grade
Negative Outfook

Offering Circular
Paying Agent
Poor Standing
Positive Outlook
PRIME RATE

QLB

Raitin Process

Raifing Agencies

Risk Besed on Capital Mode!
Road Show

SEC (Security Exchange Comission)

Secunty Valuation Office
Sovering Bench Mark

Split Raiting
Spread

OCpinionas legales.

Calificaciones lagales.

Tasa interbancaria para depositos a
plazos fijada diariamente en et mercado
de Londres.

Aprovaciones kxcales y corporativas.
Carta de mandato.

Grado medio.

Perspectiva hegativa sobre una
calificacion de riesgo.

Prospecta de emision.

Agente pagador.

Pésamas garantias.

Perspeactiva positiva.

Tasa que los bancos Estadounidenses
prestan a sus majores clientes.
Compradoves calificados de prestigio.
Proceso de calificacian.

Agencias calfficadoras.

Modein de capital basado en el niesgo.
Viaje de reconocimiento.

Como la Sperintendencia de Valores en
Colombia.

Oficina de valoracion de titulos.
Celificacion minima a la que deben
aspirar las empresas pablicas, fijada por
una calficacion del £stado.

Calificacion dividida.

Diferencial de tipo de cambio.
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Stable Outioak
Tarms and Conditions

Trust Deed
Undernariting

Up Date
Upper- Medium Grade

Perspectiva estable de una emision.
Terminos y Condiciones legales de una
emision.

Escritura de la emision.

La cokecacion, la hay en firme y al menor
esfuerzo.

Revision de la caificacidn.

Emisicnes suceptibles a cambios segun
la situacién.




