DEFINICIONES DE LAS CALIFICACIONES DE DEUDA

Una calificacion de deuda societaria o
municipal de Standard & Poor's es una va-
loracion actual de la solvencia de un obli-
gado respecto de una obligacion concreta.
Esa valoracion puede tomar en considera-
ci6n a obligados tales como garantes, ase-
guradores o arrendatarios.

La calificacién de deuda no es una reco-
mendacion de compra, venta o manteni-
miento de un titulo, ya que no hace refe-
rencia a su precio de mercado ni a su
conveniencia para un determinado inversor.

Las calificaciones se basan en informa-
cion actual suministrada por €l emisor u
obtenida por S&P en otras fuentes que con-
sidere fiables. S&P no efectlia auditorias
en relacién con sus calificaciones, y en oca-
siones puede apoyarse en datos financieros
no auditados. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas o retiradas si esa
informacién varia o no se puede disponer
de ella, o en razén de otras circunstancias.

Las calificaciones se basan, en mayor o
menor grado, en las consideraciones si-
guientes:

1. La probabilidad de que se produzca
incumplimiento: capacidad y voluntad del
obligado para el puntual pago de los inte-
reses y devolucion del principal en los tér-
minos estipulados.

2 Lanaturaleza y provisiones de la obli-
gacion.

3. Laproteccién y posicion relativa que
la obligacion asegura en caso de quiebra,
reorganizacién u otro acuerdo, conforme a
lo dispuesto en las leyes de quiebra y de-
maés legislacion que afecte a los derechos
de los acreedores.

ESCALA DE INVERSION

AAA. La deuda calificada de «AAA», la
calificacion mas alta que asigna Standard &
Poor’s, es aquella en la que la capacidad
de pago de los intereses y devolucion del
principal es extremadamente fuerte.

AA. La deuda calificada de «AA» tiene
una capacidad muy fuerte de pago de los
intereses y devolucion del principal, y difiere
sélo en pequefo grado de las emisiones
que reciben la calificacion méaxima.

A. La deuda calificada de «A» tiene una
fuerte capacidad de pago de los intereses
y devolucion del principal, pero es algo mas
vulnerable a los efectos adversos de la va-
riacion de las circunstancias y de las con-
diciones economicas que la deuda situada
en las categorias superiores.

BBB. La deuda calificada de «BBB» se
considera dotada de uria adecuada capa-
cidad de pago de los intereses y devolucion
del principal. Normalmente presenta unos

parametros de proteccion suficientes, pero
es méas probable que unas condiciones eco-
nomicas adversas o una variacion de las
circunstancias debiliten la capacidad de
pago de los intereses y devolucion del prin-
cipal en la deuda situada en esta categoria
que en la situada en categorias mas altas.

ESCALA ESPECULATIVA

La deuda calificada de «BB», «B», «CCCp,
«CCn y «C» se considera provista de carac-
teristicas predominantemente especuliativas
por lo que respecta a la capacidad de pago
de los intereses y devolucién del principal.
«BB» indica el grado menor de especula-
cién, y «C» el mayor. La deuda asf calificada
tendr seguramente ciertas caracteristicas
de calidad y de proteccion, pero mas que
ellas pesa un fuerte grado de incertidumbre
o de vulnerabilidad a condiciones adversas.

BB. La deuda calificada de «BB» pre-
senta menos riesgos de incumplimiento a
corto plazo que otras emisiones especula-
tivas. Soporta, sin embargo, un alto grado
actual de incertidumbre o de vulnerabilidad
a condiciones comerciales, financieras o
econdmicas adversas, que podrian deter-
minar una capacidad insuficiente de pago
puntual de los intereses y el principal. La
calificacién «BB» se aplica también a la
deuda subordinada a deuda prioritaria a la
que expresa o implicitamente se asigne una
calificacion «BBEB-».

B. La deuda calificada de «B» presenta
un mayor riesgo de incumplimiento, pero
en el momento actual tiene capacidad de
pago de los intereses y devolucion del prin-
cipal. Es probable que condiciones comer-
ciales, financieras o econémicas adversas
deterioren la capacidad o la voluntad de
pago de los intereses y devolucion dei prin-
cipal. La calificacion «B» se aplica también
a la deuda subordinada a deuda prioritaria
a la que expresa o implicitamente se asigne
una calificacion «BB» 0 «BB-».

CCC. La deuda calificada de «CCC»
presenta en el momento actual un riesgo
notable de incumplimiento, y depende de
condiciones comerciales, financieras y eco-
némicas favorables para satisfacer puntual-
mente el pago de los intereses y la devolu-
cién del principal. En caso de condiciones
comerciales, financieras o econdmicas ad-
versas, no es probable que tenga capacidad
de pago de los intereses y devolucion del
principal. La calificacién «CCC» se aplica
también a la deuda subordinada a deuda
prioritaria a la que expresa o implicitamente
se asigne una calificacion «B» 0 «B-».

CC. La calificacion «CC» se suele aplicar
a la deuda subordinada a deuda prioritaria
ala que expresa o implicitamente se asigne
la calificacion «CCC».

C. La calificacion «C» se suele aplicar a
la deuda subordinada a deuda prioritaria a
ia que expresa o simplemente se asigne la
calificacion «CCC-». La calificacion «G»
puede servir para cubrir aguellas situacio-
nes en las que se ha declarado la quiebra,
pero se mantienen los pagos del servicio
de la deuda.

Cl. La calificacion «Cl» se reserva para
los bonos de participacion que no devengan
intereses.

D. Ladeuda calificada de «D» se encuen-
traincumplida. La categoria de calificacion
«D» se emplea cuando no se han satisfecho
puntualmente los pagos de intereses o prin-
cipal, aunque no se haya agotado el periodo
de gracia, a menos que S&P crea gue di-
chos pagos se efectuaran dentro del pe-
riodo de gracia. La calificacion «D» seré
también la empleada cuando se ha decla-
rado la quiebra si peligran los pagos del
servicio de la deuda.

Mas (+) o menos (—): las calificaciones
comprendidas entre «AA» y «CCCn, ambas
inclusive, pueden ser modificadas con la
adicién de un signo Mas o menos para
indicar una posicion relativa dentro de cada
una de las categorias.

c. La letra «c» indica que la opcion de
venta del titulo por parte del tenedor puede
ser cancelada bajo ciertas condiciones pre-
fijadas y especificadas en los documentos
de opcion de venta.

I. La letra «i» indica que la calificacion es
implicita. Esas calificaciones se asignan, Gni-
camente previa peticion, a entidades que
no tengan emisiones concretas de deuda
calificable. Asimismo, se asignan califica-
ciones implicitas a gobiernos que ne hayan
solicitado calificaciones explicitas de emi-
siones concretas de deuda. Las calificacio-
nes implicitas a gobiernos representan el
techo soberano, o tope méximo de las ca-
lificaciones asignables a emisiones concre-
tas de deuda de entidades domiciliadas en
el pais.

L. La letra «L» indica que la calificacion
corresponde al principal de las obligaciones
en la medida en que el colateral subyacente
cuente con garantia federal, y los intereses
estén dotados de colateral suficiente. En el
caso de los certificados de deposito, Ia letra
«L» indica que el depésito, conjuntamente
con otros de las mismas caracteristicas, serd
satisfecho en el principal y los intereses
devengados con anterioridad al incumpli-
miento hasta los limites de la garantia fe-
deral, en un plazo de treinta dias a contar
desde el cierre de la institucion asegurada,
o a su vencimiento, en el caso de que el
deposito sea asumido por una institucion
sucesora asegurada.
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p- La letra «p» indica que Ia calificacion
es provisional. La calificacion provisional
presupone |a terminacién segin lo previsto
del proyecto que se financia mediante la
deuda calificada, e indica gue los pagos
del servicio de la deuda dependen en gran
medida o enteramente de la puntual termi-
nacion del proyecto segun lo previsto. Esta
calificacion se refiere a la solvencia subsi-
guiente a la terminacion del proyecto, pero
no a la probabilidad de dicha terminacion,
ni al riesgo de incumplimiento en caso con-
trario. El inversor debera calibrar por si
mismo dicha probabilidad y riesgo.

* El mantenimiento de la calificacién de-
pende de la recepcion, por parte de S&P,
de una copia legalizada del contrato de ga-
rantia o documentacién final que confirme
las inversiones y los cash flows.

N.R. No calificado.

Las obligaciones de deuda de ernisores
exteriores a los Estados Unidos y sus terri-
torios se califican del mismo modo que las
emisiones societarias y municipales inte-
riores. Las calificaciones miden la solvencia
del obligado, pero no toman en cuenta las
incertidumbres de cambio de moneda y cir-
cunstancias conexas.

Criterios de la calidad de inversién ban-
caria: las obligaciones calificadas en las
cuatro categorias superiores(«AAA», «AAy,
«An y «BBB», vulgarmenie conocidas como
calificaciones de «escala de inversiony) se
consideran, en general, aptas para la in-
version bancaria, segun la normativa esta-
blecida para la banca comercial por el
Comptroller of the Currency. Ademas, las
legislaciones de diversos estados sobre in-
versiones legales exigen ciertas calificacio-
nes u otros criterios para que las obliga-
ciones puedan ser objeto de inversién por
parte de cajas de ahorros, sociedades de
gestién, compafias aseguradoras y fidu-
ciarios en general.

DEFINICIONES
DEL RATING OUTLOOK

Un S&P Rating Outlook es una evalua-
cion de la posible direccion que puede to-
mar, a medio y largo plazo, la calificacién
de la deuda a largo plazo de un emisor.
Para la determinacion de un Rating Outlook
se toman en consideracion cualesquiera va-
riaciones de las condiciones econémicas
y/o fundamentales del sector. Un Outlook
no es necesariamente un paso previo hacia
una modificacion de la calificacion o una
accion futura de CreditWatch.

Positive indica que la calificacién puede
subir.

Negative significa que la calificacion
puede bajar.

Stable indica que no es probable que la
calificacion varie.

Developing significa que la calificacion
puede subir o bajar.

N.M. indica no significativo.

CORRELACION DE LAS CALIFICACIONES
DE PAGARES DE EMPRESA
CON LAS CALIFICACIONES DE DEUDA
AAA
AA+ —_—
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BEB- A-3
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BB B
B —
Fuente: Standard & Poor's.
DEFINICIONES DE LAS ciones que ostentan calificaciones supe-
CALIFICACIONES DE PAGARES riores.

DE EMPRESA

Una calificacion de pagarés de empresa
de Standard & Poor's es una valoracion ac-
tual de la probabilidad de que se realice
puntuaimente el pago de una deuda que
tiene un vencimiento original no mayor de
365 dias.

Las calificaciones se escalonan en varias
categorias, que van desde «A-1» para las
obligaciones de maxima calidad hasta «D»
para las de minima. Estas categorias son
las siguientes:

A-1. Esta categoria maxima indica que
el grado de seguridad de que se pague
puntuaimente es fuerte. Aquelias emisiones
que se consideran provistas de caracteris-
ticas de seguridad extremadamente fuertes
se denotan con el afiadido de un signo
mas (+).

A-2. Esta designacion se otorga a emi-
siones con una capacidad satisfactoria de
pago puntual. Sin embargo, el grado relativo
de seguridad no es tan alto como en las
emisiones calificadas de «A-1».

A-3. Las emisiones que reciben esta ca-
lificacion tienen una adecuada capacidad
de pago puntual. Son, sin embargo, més
vuinerables a los efectos adversos de cam-
bios en [as circunstancias que las obliga-

B. Las emisiones calificadas de «B» son
aquelias en las que la capacidad de pago
puntual se considera solo especulativa.

C. Esta calificacion se asigna a obliga-
ciones de deuda a corto plazo con capaci-
dad de pago dudosa.

D. Ladeuda calificada de «D» se encuen-
traincumplida. La categoria de calificacion
«D» se emplea cuando no se han satisfecho
puntuaimente los pagos de intereses o prin-
cipal, aunque no se haya agotado el periodo
de gracia, a menos que S&P crea que di-
chos pagos se efectuaran dentro del pe-
riodo de gracia.

La calificacion de pagarés de empresa
no es una recomentacion de compra, venta
© mantenimiento de un titulo, ya que no
hace referencia a su precio de mercado ni
a su conveniencia para un determinado in-
versor. Las calificaciones se basan en in-
formacién actual suministrada a S&P por
el emisor u obtenida por S&P en otras fuen-
tes que considere fiables. S&P no efectia
auditorias en relacion con sus califica-
ciones, ¥ en ocasiones puede apoyarse en
datos financieros no auditados. Las califi-
caciones pueden ser modificadas, suspen-
didas o retiradas si esa informacién varia o
no se puede disponer de ella, o en razon
de ofras circunstancias.
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