lil. LAS VENTAJAS
DE LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS

LISTA DE CRITERIOS DE CALIFICACION
Para el emisor

La principal aportacion de la cali-

ficacion crediticia a los mercados de RIESGO SECTORIAL — Relacion ot:n |los propietarios, auto-

capitales es una mejora de la eficien- i econcmica. 68 sestor B e -

cia. Con una estimacion objetiva del ek e — Tamafioy statusdel propietario 0 ac-
pafeict pe cionistas.

riesgo de crédito, los emisores fuer- — Posibilidades de apoyo.
tes se benefician porque pagan me-
nos, y los emisores més débiles pa-
gan méas. Conviene subrayar que la ; L
calificacion es una espada de doble F :gmfd?;: Eaporp ';t?;
filo, que ayuda a los fuertes pero per- bierno.

judica a los débiles. Una caracte- — Madurez del sector.

ristica de los mercados no califica-

— Posibilidades de apoyo o de retiradas
de fondos.
— Estructura del accionariado.

— Otros beneficios; acceso a la tecno-
logia, productos.
— Acceso a los mercados de capitales.

— Importancia para el empleo.
— Historial de relaciones laborales.

g ; — Competencia internacional. 1ON
dos es que hay una diferencia muy Ba DIRECCI

~ : . . — Barreras a la entrada. .
pequefia entre los tipos de interés SiuaclSyiecbrpeNiia a5 ol intaror: — Historial hasta la fecha en términos
que pagan los prestatarios fuertes y bl financiercs.

monopolio, oligopolio, fragmentacion.

los débiles. En un mercado califi- — Objetivos y perspectivas de la em-

cado, el diferencial aumenta signifi-
cativamente.

Las calificaciones crediticias be-
nefician al emisor de las siguientes
maneras:

Ampliando la base de inversores

— Naturaleza del sector: predominio de

capital, vida media del producto, re-
quisitos de comercializacién.

— Factores ciclicos: demanda, oferta,

consecuencias para la inestabilidad
de los precios.

— Estructura de costes e ingresos del

sactor: vulnerabilidad a los precios de
la energia, a los niveles de los tipos
de interés, a las politicas del gobierno.

presa: agresividad, actitud ante el
riesgo.

— Experiencia, antecedentes, credibili-

dad.

— Profundidad de la direccion: personas

clave, sucesion.

— Historlal en comparacion con sus

competidores.

— Innovacionesy tendencias importan- CALIDAD CONTABLE
tes en el sector.

Las calificaciones ofrecen al inver-
soruna medida cualitativa del riesgo — Exigencias de publicidad e informa-
de crédito que lleva aparejado una cion.
inversién. Para las compafiias pe- POSICION DE MERCADO — Auditores y auditorias.

quefias y medianas que acceden por — Posicién competitiva dentro del sec- — Principios de consolidacién: com-

primera vez a los mercados de ca-
pitales, la calificacion crediticia se-

tor: tamafio, cuota de mercado y ten-
dencia, capacidad de imponer los pre-

pafiias no consolidadas, contabilidad
de fusiones, contabilidad de enaje-
naciones, tratamientos excepcionales.

ria virtualmente imprescindible para clos.

compensar la falta de un nombre co- — Importancia del producto principal.
nocido. Sin una calificacion que va- — Viday competencia de los productes.
lore su solvencia, lo probable seria — Grado de diversificacion de los pro-
que el mercado considerase esas emi- ductos.

— Politicas de reconocimiento de ingre-
sos: proyectos a largo plazo.
— Politicas de valoracion de existencias.

— Métodos de valoracion del inmovili-

: A g zado.
siones como de alto riesgo, y conse- — Importancia del gasto en | + D y del . ; £
cuentemente exigiera una alta remu- geasp | ce' purdpctoaiiey o, T TR
ngi

neracion, con lo que el ahorro de — Dispersion geogréfica de las ventas y

- i — Activos infravalorados, ejemplo
costes seria modesto o nulo compa- ‘;:p'::;::;czf:;s e terrenos o edificios en p%ieldad?
rado con la obtenciéon de un prés- iy _ Instrumentos hibridos de deuda/re-

tamo bancario. Andlogamente, para
los emisores que noO son muy cono-
cidos una calificacion crediticia sin
duda ampliara la base de inversores.

CUrsos propios.

— Métodos, coeficientes, plazos de de-
preciacion.

— Tratamiento de las divisas.
— Politica de impuestos diferidos.
— Contabilizacién de planes de pensio-

— Dependencia de los principales pro-
veedores y acceso a alternativas.

— Necesidades de comercializacion.

— Red de distribucion; control y vulne-
i rabilidad a factores externos.
Reduciendo los costes

de financiacion ACCIONISTAS Y APOYO nes.
La emision de deuda permite al _ Accionistas de la entidad. G

emisor acudir a una fuente de fondos
mayor y més liquida. El resultado es
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Pasivos contingentes.

Agresividad o prudencia global de la
presentacion contable.

Politicas contables inusuales, movi-
mientos sobre reservas.

Cambios en las poiiticas contables.

Cambios en la composicién del
grupo.

RESULTADOS

Consistencia y tendencia de los re-
sultados de las operaciones princi-
pales.

Combinacion de resultados por acti-
vidad y zona geogréafica.

Partidas excepcionales y extraordina-
rias; impactos no recurrentes sobre
los niveles de resultados histéricos.
Niveles de resultados reales disponi-
bles para e! cash-flow; contabilizacion
por puesta en equivalencia, restric-
ciones a la repatriacion de beneficos.
Crecimiento interno frente a resulta-
dos de entidades adquiridas.
Rentabilidad y medidas de proteccion.
Margenes.

Medidas de cobertura de intereses.
Cobertura de! dividendo, niveles de
pago y politica futura.

Situacion tributaria: tasa impositiva
efectiva, desgravaciones especificas,
pérdidas no realizadas.

Suficiencia de los beneficios retenidos
para autofinanciar el crecimiento.

CASH-FLOW

Suficiencia del cash-flow para man-
tener la capacidad operativa del ne-
gocio; niveles de capital circulante,
reposicién del inmovilizado.
Contribucién del cash-flow a la ex-
pansion: proyectos importantes de in-
version, adquisiciones.

Gasto discrecional incluido en el
cash-flow; publicidad, exploracién, in-
vestigacion y desarroilo, etcétera.
Volatilidad del cash-flow a lo largo
del tiempo.

Relacion entre cash-flow y endeuda-
miento total.

Restricciones al cash-flow: limites a
la repatriacion, efectos tributarios po-
tenciales, acceso a dividendos de fi-
liales.

Niveles y fluctuaciones de la liquidez:
estacionalidad, sensibilidades.
Gestién y medidas del capital circu-
lante.

ESTRUCTURA DEL CAPITAL
Y ENDEUDAMIENTO

— Medidas del gearing (deuda/recursos

propios): histéricas y proyectadas.

— Medidas del leverage (pasivo to-

tal/recursos propios}: histdricas y pro-
yectadas.

Andlisis de sensibilidad a los niveles
proyectados.

Variaciones estacionales, niveies de
deuda en los negocios principales.

Cobertura de los costes de intereses.

Ajustes necesarios de las medidas por
partidas fuera de balance: plantas o
edificios en leasing, filiales no conso-
lidadas, asociados no garantizados u
operaciones conjuntas.

Adecuacién de la estructura del ca-
pital al negocio en funcion del pais:
apoyo excesivo en la financiacion a
corto plazo, sensibilidad a la variacién
de los tipos de interés.

Naturaleza del activo subyacente: po-
sibilidad de realizacion sin pérdidas,
atractivo para los compradores en
caso de venta forzosa, métodos de
valoracion y potencial para moderar
las medidas de apalancamiento.

Estructura de la deuda; tipo, venci-
mientos, moneda, calendario de pa-
gos, pactos, garantias, cliusulas de
incumplimiento.

FINANCIACION Y FLEXIBILIDAD
FINANCIERA

~— Flexibilidad de las necesidades de fi-

nanciacion proyectadas: gastos de in-
versién, niveles de dividendo, adqui-
siciones.

Capacidad de captacién de fondos
adicionales en caso forzoso.

Lineas de crédito de reserva y per-
manentes: plazos y pactos de facili-
dades de aseguramiento y lineas com-
prometidas, relaciones con la banca
en general.

Capacidad de atraccion de capital:
composicién del accionariado, acceso
a los mercados de renta variable.
Compromisos de inversion.

Margen de seguridad en los niveles
de apalancamiento (gearing y leve-
rage) presentes y proyectados.
Composicion del activo: naturaleza de
los activos y posibilidades de reduc-
cion o enajenacion forzosa, unidades
vendibles.

Activos y pasivos fuera de balance:
fondo de comercio u otros intangibles
no contabilizados, activos infravalo-
rados, dotacion insuficiente de planes
de pensiones.

un menor coste de financiacion y un
mayor control sobre las condiciones
del endeudamiento. Sin embargo, a
medida que se multiplica el namero
de emisores, de clases de titulo y de
inversores, se multiplica también la
necesidad de contar con una infor-
macion fiable sobre el riesgo de cré-
dito. La calificacién crediticia asigna
a la obligacion una estimacion del
riesgo de crédito especifica y cua-
litativa, que es inmediatamente com-
prendida en los mercados de capita-
les, y que ayuda a calcular el ade-
cuado rendimiento del riesgo para
el inversor. De ese modo, una enti-
dad europea de tamaiio medio con
una calificacion internacional podra
acudir, por ejemplo, a los mercados
japoneses para beneficiarse de unos
costes de endeudamiento menores.
Asi pues, una de las razones funda-
mentales que pueden animar a un
emisor a solicitar una calificacion cre-
diticia es la de reducir sus costes de
endeudamiento.

Facilitando la colocacion
de las emisiones de deuda

En unos mercados de capitales in-
ternacionalizados y cada dia mas
complejos, con gran numero de in-
versores y emisores, la confianza tra-
dicional en el nombre conocido y el
patrimonio neto es insuficiente para
evaluar el riesgo de crédito. En cier-
tos mercados desarrollados, como
el estadounidense, seria impensable
lanzar una emision sin calificar. Tam-
bién se considera, en general, que
una emision de deuda en un mer-
cado exterior casi con seguridad re-
quiere ser calificada. A menudo son
los bancos de inversiones los que
estructuran, aseguran y colocan la
emision, y suele ser el banco de in-
versiones el que recomienda la soli-
citud de calificacion, de un lado para
facilitar la colocacién, y de otro para
ayudar a determinar el precio.

Como un ejercicio de relaciones
publicas financieras

Ciertas entidades ven la evaluacion
crediticia independiente por parte de
una agencia de calificacion impor-
tante como una manera de comu-
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