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1. Objetivo
Describir los métodos vy criterios de calificacion de riesgo internacional de depdsitos de corto plazo y depdsitos de
mediano y largo plazo de bancos e instituciones financieras utilizados por PCR.

2. Alcance
El presente instructivo es aplicado en la evaluacién de los clientes nuevos y vigentes, por todas las oficinas de PCR. Para
cualquier informacién se puede contactar al correo electrénico metodologias@ratingspcr.com.

3. Condiciones basicas
El proceso de calificacidn internacional de depdsitos de bancos e instituciones financieras incorpora dentro de su
analisis: (i) los procedimientos normales de calificacion y (ii) los efectos que tiene el riesgo soberano sobre el perfil
de riesgo de cada institucidn. Los procedimientos normales de calificacion a los que se hace referencia son todos
aquellos contenidos en el Manual de Calificacion de Riesgo de PCR, en la seccion concerniente con la calificacion de
riesgo de bancos e instituciones financieras.

Cabe indicar que la calificacién de riesgo internacional tiende a asignar mayores niveles de riesgo a los bancos e
instituciones financieras, en términos relativos al nivel de riesgo que se asignaria de aplicarse la calificacion en escala
local. Esto se debe a que, en la calificacion de riesgo local, el riesgo soberano es excluido por completo del andlisis,
es decir se hace abstraccion de un factor de riesgo que impacta de manera considerable sobre la institucion, esta
abstraccién determina menores niveles de riesgo para las instituciones evaluadas localmente.

4. Condiciones especificas
Procedimientos normales de calificacién
Los procedimientos normales de calificacidon son todos aquellos contenidos en el Manual de Calificacién de Riesgo
de PCR en lo que se refiere a la evaluacién de bancos e instituciones financieras.

Analisis del riesgo soberano

Es necesario que los inversionistas reconozcan las limitaciones de este analisis, dado el nimero de emisores
soberanos existente. PCR es consciente de la necesidad de usar todos los métodos de analisis disponibles con el fin
de realizar un trabajo de calidad; sin embargo, la insuficiencia de informacién estadistica limita el analisis. En
consecuencia, el andlisis del pais dependerd mas de un andlisis de politica econdmica que del uso del analisis
estadistico.

Nuestro analisis involucra cuatro elementos principales: politica econdmica, balanza de pagos, deuda publica y
privada, y factores sociales y politicos.

En la evaluacion de la politica econdmica, se reflejan las medidas gubernamentales empleadas con el fin de
mantener la estabilidad macroeconémica, mejorar la competitividad, y promover un mayor crecimiento y desarrollo.
La competitividad estd afectada por las politicas estructurales que afectan la eficiencia mediante la cual los
productos locales son ofrecidos en los diferentes mercados. El desarrollo econédmico se sustenta en la generacion
de un mayor ahorro interno, asi como en inversiones que incrementen los stocks de capital humano y fisico. El fin
de las diferentes politicas implementadas (fiscal, monetaria, cambiaria y comercial) es la estabilidad
macroecondémica, coordinadamente buscando un crecimiento de largo plazo, asi como reducir la inflacién y el déficit
en la balanza de pagos. La determinacién de riesgo soberano pone particular énfasis en el planeamiento econdémico,
y en la coherencia de las diferentes politicas implementadas.

La evaluacidon de la politica no se restringe al uso de razones financieras. Cuatro indicadores clave deben ser
considerados de manera conjunta: crecimiento, inflacion, balance externo y nivel de desempleo. Asi, el analisis de
PCR no esta relacionado sélo con politicas de estabilizacion, sino también con la bdsqueda por parte del gobierno
de una mejora en las caracteristicas estructurales de la economia.

La estabilidad macroecondmica se logra a través de un conjunto de medidas fiscales, monetarias, de ingresos y
cambiarias, cuyo resultado se orienta hacia la generacién del crecimiento de largo plazo sin generar inflacion o
presiones sobre la balanza de pagos que resulten en un mayor endeudamiento.

En ese sentido, la politica fiscal del pais debe monitorear la tendencia de los resultados primarios y fiscales, las
necesidades de endeudamiento del sector publico y la tendencia de los balances operacionales. Cuando sea
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necesario, el balance fiscal debe ser evaluado después de ajustar el stock doméstico de deuda ante cualquier erosion
ocasionada por la inflacidén. Ante la existencia de déficit fiscal, debe analizarse los factores que lo generan y los
medios para financiarlo a fin de determinar su permanencia e impacto sobre la inflacidon y la cuenta corriente.
También se evalua el déficit ciclico ajustado, separando dentro de los requerimientos de endeudamiento del sector
publico aquellos componentes estructurales de los ciclicos. Del mismo modo, es indispensable examinar la tendencia
del gasto publico para comprender la flexibilidad para disminuirlo en caso sea requerido. La pregunta clave aqui es
si existe o no una salida viable para el déficit del sector publico que sea compatible con el desarrollo econémico del
pais.

En lo referente a la politica monetaria, se analiza el compromiso de las autoridades monetarias para controlar la
inflacidn, por lo que se evalla su predictibilidad y sofisticacién y la efectividad de los instrumentos disponibles.
Ademas, la politica monetaria afecta al tipo de cambio, los agregados monetarios y la asignacion del crédito, por lo
gue se debe estudiar la coherencia entre la politica monetaria y el marco global de la politica macroecondmica.

Resulta importante la existencia de coherencia entre las politicas utilizadas y la realidad econdmica del pais. En el
peor caso, es decir, ante una falla en la identificacidn de los problemas del pais por parte del gobierno y la existencia
de pruebas sobre el incumplimiento de medidas anunciadas, ocurre un efecto negativo sobre el rating del pais.

Finalmente, al evaluar la politica econdmica también se considera la capacidad y experiencia de los encargados de
la administracion del pais en el manejo del endeudamiento externo y de una crisis de liquidez. También se analizan
las perspectivas del pais en relacion con el acceso al mercado al mercado de capitales que le permita, en caso
necesario, refinanciar sus obligaciones.

El analisis de la balanza de pagos considera tres factores: la cuenta corriente, la cuenta de capitales y el nivel de
reservas, y enfatiza la habilidad de un pais por demostrar crecimiento y diversificar sus exportaciones, ya que revela
una mayor orientacidn externa y mejoras en la competitividad. Las importaciones y las exportaciones son analizadas
a través de una revisién de la evidencia sobre competitividad relacionada o no con el precio; elasticidad; tipo de
cambio; participacién de mercado; crecimiento; diversidad geografica de los mercados; y diversificacidon sectorial
entre productos primarios y manufacturas. Asimismo, se busca evidencia sobre sectores exportadores que
presenten crecimiento sostenido y diversificado, que sean competitivos y que posean capacidad para mantenerse
por si mismos e, inclusive, incrementar su participacion en mercados crecientes.

Adicionalmente, resulta importante determinar la apertura de la economia a los mercados internacionales.
Empresas protegidas por altas barreras tarifarias tienden a ser ineficientes; y en el largo plazo, las estructuras
tarifarias o cuotas que no presenten un cronograma claro de reducciones y eliminaciones puede impedir la
generacion de divisas para el pais.

Debido a que el déficit en cuenta corriente mide la dependencia en el ahorro externo, éste debe ser sostenible en
un contexto de flujo de capitales y reservas. En la cuenta de capitales es necesario diferenciar entre la inversion
extranjera directa del capital especulativo. La primera resulta positiva pues es considerada de largo plazo y revela
mayor confianza en la economia doméstica, a la vez de promover la integracién ya que provee a la economia de un
sesgo exportador y mayor dinamismo en comparacion con los inversionistas especulativos quienes exigen
determinado rendimiento por sus inversiones (en renta fija o variable). Nuestro analisis también consid era el nivel
de reservas internacionales, asi como la regularidad con la cual la informacién sobre el tema es distribuida. En paises
donde tal informacién es muy restringida, el riesgo originado por la incertidumbre crece.

Otros factores considerados son el tratamiento de la inversidon extranjera directa y la repatriacién de ingresos y
dividendos como parte de la evaluacién del potencial de crecimiento del pais. Asimismo, se analiza factores como
la tendencia de la productividad tanto en sectores transables como de servicios con el fin de evaluar la viabilidad de
los negocios en la economia.

Por otro lado, como se sefialé anteriormente, la competitividad es afectada por las politicas estructurales que tienen
impacto sobre la eficiencia con la que los recursos son asignados a la produccidn, trabajo y mercados financieros.
Asi, el rol del gobierno debe ser el de proveedor de bienes sociales, y el de administrador de un marco regulatorio
gue promueva la competencia y limite el poder de los monopolios naturales. De este modo, se necesita evaluar el
compromiso del gobierno para continuar las reformas que promuevan ganancias de productividad, asi como el
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disefio e implementacion de sus planes de reforma estructural.

A su vez, el desarrollo econdmico se ve facilitado promoviendo el ahorro interno e inversiones que incrementen el
stock de capital humano y fisico, tomando en cuenta las restricciones de recursos que se enfrentan. Una orientacion
disefiada para mejorar el nivel econdmico y bienestar social es considerada un factor favorable. El énfasis en la
diversificacion de las fuentes de actividad econdmica y la sofisticacion de la infraestructura mejoran la
competitividad de un pais. Tal expansidn puede ser sostenida y favorable, si no genera distorsiones excesivas de
precio y de balanza de pagos o resulta en endeudamiento externo intolerable.

Las obligaciones gubernamentales, tanto internas como externas, asi como el financiamiento empleado son
analizados detalladamente, El monto en moneda local que inversionistas extranjeros tengan de la deuda es una
variable importante, pues de esta forma ellos pueden imponer un mayor control que otros acreedores sobre las
politicas empleadas. Altos niveles de deuda de corto plazo y pagos amortizables vulneran la confianza del
inversionista. Un pais con altos volimenes de activos y pasivos externos estara mas integrado al mercado financiero
internacional y por ende tiene mayores incentivos para cumplir adecuadamente su servicio de deuda.

Cabe sefialar que, en el largo plazo, la contraparte de un incremento en el endeudamiento debe ser a un incremento
en la capacidad de servir la deuda como resultado de un incremento en los ingresos de divisas.

Por ultimo, tanto factores politicos como sociales son considerados en el proceso de determinacion de riesgo
soberano: la flexibilidad mediante la cual las instituciones politicas responden a los diferentes escenarios, la
representatividad de los diferentes sectores de la sociedad y la conviccion y el grado de aceptacion de las diferentes
medidas son importantes a fin de poder asegurar las metas planeadas.

Respecto de los riesgos politicos, cabe preguntarse si el acuerdo politico es durable y estable. Lo que PCR busca es
conocer si los lideres son capaces de obtener apoyo popular aun cuando las medidas aplicadas o por aplicar no sean
populares. Asimismo, examinamos la existencia de tensiones politicas y sociales y el origen de las mismas. Ademas,
al evaluar el riesgo politico total, se toman en consideracidn las politicas aplicadas por las naciones vecinas, asi como
la actitud de las potencias frente a un potencial conflicto. La inminencia de un conflicto puede anular cualesquiera
otros elementos considerados en el analisis.

En adicidn al establecimiento de un caso base para las perspectivas econémicas y financieras del pais, PCR examina
la manera en que el pais puede reaccionar si se enfrenta con algunos shocks externos. Este anélisis de sensibilidad
es disefiado para crear una idea clara de la fortaleza de la economia y de la politica ante un hecho inesperado.

Los escenarios utilizados varian dependiendo de las caracteristicas particulares de la economia del pais; sin embargo,
los escenarios estandar incluyen recesién mundial, altas tasas de interés reales mundiales, y un colapso en los
precios de los commodities.

En este punto, resulta importante identificar las caracteristicas del mercado laboral, puesto que la falta de
flexibilidad en el mismo puede incrementar la necesidad del pais de inyecciones de capital extranjero para cubrir
cualquier déficit emergente en la cuenta corriente. Esta situacién también podria originar la aparicién o el
incremento de tensiones sociales o un aumento en el peso del gasto publico ante un incremento del desempleo.

Impacto del riesgo soberano sobre el perfil de riesgo de la institucion

Dado que el Estado goza de la mas alta calidad crediticia dentro de su propio pais, el riesgo soberano brinda una
adecuada aproximaciéon al nivel de riesgo sistémico de la economia. Es decir, si consideramos que el Estado
representa el menor nivel de riesgo posible dentro de cada economia, entonces dicho nivel de riesgo refleja
Unicamente el riesgo sistémico del pais, obviando el efecto de cualquier otro riesgo diversificable. Este riesgo no
diversificable del Estado es el minimo nivel de riesgo que podrian alcanzar las compaiiias de un determinado pais,
por lo que funge como limite inferior de riesgo al evaluar una institucion financiera en el ambito internacional.

Existen sustentos académicos que fundamentan la asignacién del menor riesgo crediticio local al Estado, basados
principalmente en los poderes extraordinarios que concentra el Estado y que le permiten limitar su riesgo de
incumplimiento con mayor facilidad que cualquier otro agente dentro de la economia. El contraste empirico de estas
afirmaciones admite divergencias. No obstante, PCR toma como una buena aproximacion del riesgo sistémico de
una economia al nivel de riesgo crediticio de su Estado. Cabe indicar que en el caso de obligaciones en moneda
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extranjera existe un mayor riesgo de incumplimiento por parte del Estado, dado que el deudor no puede utilizar la
emisién monetaria como una alternativa para el pago de sus obligaciones.

En consecuencia, el andlisis de riesgo soberano es vital no sélo para el caso del deudor soberano, sino también para
otros emisores, debido al valor que tiene dicho riesgo como medida del riesgo sistémico de una determinada
economia. En este sentido, el rating asignado por al menos una clasificadora de nivel internacional a las obligaciones
gubernamentales es utilizado como limite superior (sovereignceiling) para el resto de las obligaciones (publicas o
privadas) generadas dentro de dicho pais, salvo en los casos en que estructuras de financiamiento especificas limiten
el impacto del riesgo soberano.

Cabe indicar que entre los impactos mas importantes que tiene el riesgo soberano sobre una institucién financiera
estan los vinculados con la aplicacion de controles al manejo de moneda extranjera a los residentes del pais, la
expropiacion de activos o derechos por parte del Estado.

Si bien los procedimientos utilizados por PCR para el analisis de la fortaleza intrinseca de instituciones financieras
son los mismos que los desarrollados en el Manual de Calificacidn de Riesgo de PCR, es fundamental incorporar en
el analisis, el impacto del riesgo soberano sobre los diversos activos que mantiene la institucion. Asi, el andlisis de
calidad de la cartera de una institucién cuyas colocaciones estén distribuidas en diversos paises considerara el nivel
de riesgo soberano de cada pais al estimar el riesgo global de la cartera. Del mismo modo, el analisis debe incorporar
el riesgo soberano involucrado en las inversiones de la institucion, tanto cuando se trate de valores emitidos por los
gobiernos como cuando dichas inversiones estén constituidas por valores emitidos por compafiias afectas a riesgo
soberano.

Por lo tanto, es fundamental distinguir en la estructura de las operaciones activas de la institucidn, el grado de
concentracion de riesgo por paises en que participa y el impacto que ello tiene sobre su perfil de riesgo global. El
analisis de riesgo de la cartera de colocaciones, de las inversiones de la institucion, entre otras, incorporara el riesgo
sistémico de los paises en los que existe exposicién activa. Adicionalmente, se debe considerar el riesgo soberano
involucrado en las operaciones contingentes.

Andlisis complementario

En los casos en que la institucion financiera a ser evaluada haya sido constituida fuera del “pais que se considera
local”, se deberd considerar las diferencias en el riesgo de una persona juridica y/o de un instrumento por ella
emitido, originados por su constitucion fuera del territorio nacional.

En este sentido, se producen diferencias legales, contables y tributarias que deberan ser analizadas. A este fin, se
requerird opiniones legales, contables y tributarias externas a la empresa, que expliquen estas diferencias, de modo
tal que se incorporen al analisis:

e En primer lugar, se solicitara un informe de un estudio juridico de prestigio que describa las analogias y
diferencias sustanciales entre el régimen legal local y del pais de constitucion de la institucion. Debera
enfatizar aspectos societarios, regulatorios, tributarios y del mercado de valores, asi como una descripcidn
detallada de los mecanismos con que contara el inversionista nacional para hacer valer sus derechos frente
a la entidad emisora extranjera. Adicionalmente, debera anexarse la declaracién de sometimiento a las
leyes locales y los asesores legales deberan emitir una opinion legal al respecto.

e En segundo lugar, se requerird un informe preparado por una sociedad de auditoria de prestigio que
describa las diferencias entre los principios contables empleados en dicho pais con el GAAP de los Estados
Unidos de Norteamérica y la normativa contable local. Se debera profundizar los aspectos contables
relevantes en la consolidacion de estados financieros, si fuera el caso.

Si bien es cierto que no es objeto de la calificacion de riesgo determinar la veracidad de la informacidn u opinar con
relacién a la calidad moral o al riesgo moral de una transaccion, el analista hard su mejor esfuerzo para dejar
satisfecho a los miembros del comité al respecto. Sin embargo, estos elementos no son de responsabilidad de PCR.

Para efectos de la calificacién internacional la simbologia y su significado se presentan en el anexo. Se debe notar
que en el caso de estas clasificaciones no se utiliza el prefijo que tiene como objeto identificar las clasificaciones
realizadas localmente para cada pais en el que PCR mantiene presencia.
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Categorias de calificaciéon
e Emisiones de corto plazo (CP) !

Nivel alto 1+ Valores con la mas alta certeza de pago oportuno. El deudor presenta una liquidez a
corto plazo, factores de operacidn y acceso a fuentes alternas de recursos son
excelentes.

1 Valores con muy alta certeza en el pago oportuno. Los factores de liquidez y
proteccidn del deudor son muy buenos. Los riesgos son insignificantes.
1- Valores con alta certeza en el pago oportuno. La liquidez del deudor es buena y esta
soportada por buenos factores de proteccion. Los riesgos son pequenos.
Bueno 2 Valores con certeza en el pago oportuno. La liquidez y otros aspectos del deudor

son firmes; sin embargo, las necesidades continuas de fondos pueden incrementar
los requerimientos totales de financiamiento.

Satisfactorio 3 La liquidez satisfactoria y otros factores de proteccion hacen que el valor sea
calificado como inversidn aceptable. Es de esperarse que el pago oportuno se dé;
sin embargo, los factores de riesgo son mayores y sujetos a variaciones.

No califica para 4 Valores con caracteristicas de inversiones especulativas. La liquidez no es suficiente
inversion para garantizar el servicio de la deuda. Los factores de proteccidn estdn sujetos a un
alto grado de variacion.
Incumplimiento 5 Valores donde se ha incumplido con las condiciones de pago.
E Corresponde a aquellos valores que no poseen informacién suficiente o ésta no es

representativa. Esta escala no permite emitir una opinidn sobre su riesgo.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias 2 y 3 inclusive.

1 En PCR se tiene establecidos cddigo para cada categoria de calificacién utilizada. Para Emisiones de corto plazo (CP) es
PCR-MET-P-510.

Sitio web: www.ratingspcr.com



file:///C:/Users/jenriquez/Desktop/www.ratingspcr.com

Titulo: Codigo: Versién: Pagina:
Metodologia de calificacidn de riesgo internacional de depdsitos de corto PCR-NI-MET-P-021 02 8/8
plazo y depésitos de mediano y largo plazo de bancos e instituciones
financieras (Nicaragua)

e Emisiones de mediano y largo plazo y de acciones preferentes (LP)?
Nivel Sobresaliente AAA Emisiones con la mas alta calidad de crédito. Los factores de riesgo son
practicamente inexistentes.

Alto AA Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccidn son fuertes. El riesgo
es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones econdmicas.
Bueno A Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccion son adecuados,

sin embargo, en periodos de bajas en la actividad econdmica los riesgos son mayores
y mas variables.

Satisfactorio BBB Los factores de proteccidn al riesgo son razonables, suficientes para una inversion
aceptable. Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos
economicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su Calificacidn.

No Califica para BB Emisiones situadas por debajo del grado de inversion. Se estima que su flexibilidad

inversion financiera pudiera limitar su cumplimiento al vencimiento. La calidad de estas
emisiones puede fluctuar con frecuencia, por lo que se consideran especulativas.

B Emisiones situadas por debajo del grado de inversion. Existe mayor riesgo de

incumplimiento. Los factores de proteccion financiera fluctian ampliamente en los
ciclos econdémicos, condiciones de la industria y la habilidad de la administracion de
la compaiiia para sortearlos.

Cccc Emisiones situadas muy por debajo del grado de inversidn. Se caracterizan por tener
un alto riesgo en su pago oportuno. Los factores de proteccion son escasos y el riesgo
puede ser substancial en las situaciones desfavorables tanto de la industria como de

la compaiiia.
Incumplimiento DD Emisiones donde se ha incumplido el pago de intereses y/o del principal o que el
emisor ha incurrido en otros causales de incumplimiento.
DP Acciones preferentes con atraso en pago de dividendos preferentes.
E Corresponde a aquellas acciones que no poseen informacion suficiente o ésta no es

representativa, lo que no permite emitir una opinién sobre su riesgo.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias AA y B inclusive.

2 El cédigo para Emisiones de mediano y largo plazo y de acciones preferentes (LP) es PCR-MET-P-520.

Sitio web: www.ratingspcr.com
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