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CALIFICACION DE RIESGO - CONCEPTO

Una calificaciéon de riesgo es una opinién
especializada, realizada por parte de las
sociedades calificadoras de riesgo, sobre
la capacidad y riesgo de un emisor de un
titulo valor, de cumplir su obligacién en los
términos y plazos pactados.




SOCIEDADES CALIFICADORAS DE RIESGO - CONCEPTO

Las sociedades calificadoras de riesgo son
sociedades andnimas que tienen por objeto
exclusivo la calificacion de riesgo referidas o
bancos y otras entidades financieras, compaiias
de seguros, cooperativas, empresas emisoras de
titulos de deudas y titulos accionarios, y en
general, todo titulo valor de oferta puiblica o
privada, representativo de deuda o capital,
cuotas de fondos de inversién, cuotas de fondos
mutuos.

Las sociedades calificadoras de riesgo se
encuentran bajo la supervision de la Comisidn
Nacional de Valores.




SOCIEDADES CALIFICADORAS DE RIESGO -
ANTECEDENTES

En nuestro pais el primer intento de establecer el
marco legal para el funcionamiento de este tipo
de instituciones fue con la Ley N° 1056 del ano
1997. En la misma se solicitaba solamente la
calificaciéon de las emisiones de titulos valores
(acciones, bonos, pagarés, etc.) sean éstas
ofertadas en forma pulblica o privada y se
disponia una serie de requisitos para su
funcionamiento en el pais (capital minimo, forma
juridica, etc.) que debido a la estrechez del
mercado local y otros factores coyunturales se
constituyeron en barreras para el
establecimiento efectivo de las calificadoras en

el Paraguay.




SOCIEDADES CALIFICADORAS DE RIESGO — MARCO LEGAL

Dadas las restricciones mencionadas anteriormente, la CNV vy los
agentes participantes del mercado de valores propiciaron la
modificaciéon del marco legal para este tipo de instituciones. En el
afo 2009 el Congreso Nacional promulgé la Ley N° 3899 que
regula a las Sociedades Calificadoras de Riesgo, deroga la Ley N°
1056 /97, modifica el articulo 106 de la Ley N° 861 /96 “General
de Bancos, Financieras y otras Entidades de Crédito” y el inciso d)
del articulo 61 de la Ley N° 827 /96 “De Seguros”.

Entre los cambios mds importantes introducidos puede mencionarse
la extensidén de la obligaciéon de calificacién a otras entidades del
sistema financiero, el retiro del requerimiento de capital minimo de
constitucion en el pais a las calificadoras extranjeras, el
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SOCIEDADES CALIFICADORAS DE RIESGO - MARCO
NORMATIVO

Luego se emitieron las Resoluciones de reglamentacién siguientes:

ORes. CNV N° 1241/09: “Dicta normas de cardcter general
relacionadas a las sociedades calificadoras de riesgo en virtud a lo

dispuesto en la Ley 3899/09”.

oORes. CNV N° 1254/10: “Incorpora la Resolucién SS.SG N° 012/10
dictada por la Superintendencia de Seguros, a las disposiciones de
cardcter general relacionadas a las sociedades calificadoras de
riesgo’.

ORes. CNV N° 1258/10: “Aprueba categorias de calificacién para

companias de seguros a propuesta de la Superintendencia de Seguros
y amplia la Resolucién CNV N° 1254/10".

ORes. CNV N° 1298/10: “Incorpora a las disposiciones de cardcter
general relacionadas a las sociedades calificadoras de riesgo y se
aprueba categorias de calificacion para bancos y financieras a

propuesta de la Superintendencia de Bancos.



Importancia de las calificaciones

Para el inversionista:

OTener una  opinidon  profesional, oportuna e
independiente del grado de seguridad de recibir el
pago oportuno de intereses y capital de los
instrumentos financieros ofrecidos en el mercado.

OPoder identificar los factores de riesgo para una
adecuada toma de decisiones segin su perfil de riesgo.

OTener un pardmetro de comparaciéon entre diferentes
alternativas de inversion.

OEl inversionista debe tener en cuenta que la
calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o
recomendacién de inversidn, ni una garantia de
emision, sino un factor complementario que le ayudard
a tomar la mejor decisidn.



Importancia de las calificaciones

Para las emisoras:

OMayor transparencia en la difusidn de la
informacidn que puede repercutir en
menores tasas de financiamiento.

OPosibilidad de captar fondos de
inversionistas institucionales cuyo marco
legal requiere la inversion en titulos
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Categorias de Calificaciones

Las categorias de calificacién de titulos valores de oferta
publica se encuentran establecidas en la Res. CNV N°
1241 /09, en las mismas se antepondrd el prefijo “py” para
distinguir que es una calificacién a escala nacional.

Titulos de deuda: se encuentran divididas segin los
vencimientos en corto (vencimientos hasta 365 dias), mediano
(vencimientos entre 366 y 1095 dias) y largo plazo
(vencimientos mds de 1095 dias).

OPara los titulos de corto plazo se calificardn en niveles que
van del “N-1 al N-5" y para los de mediano y largo plazo
con letras que van desde “AAA hasta E”.

OPara estos ultimos, podrdn incorporarse los indicadores de
tendencia (+), (-) v observaciones para mostrar posiciones
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Categorias de Calificaciones — Titulos de
Deuda Corto Plazo

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

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




Categorias de Calificaciones — Titulos de
Deuda Corto Plazo

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

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

0 Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos
cuyo emisor no posee informcucién represen'rq’rivcu
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y ademds no existen garantias suficientes.




Categorias de Calificaciones — Titulos de
Deuda Mediano y Largo Plazo

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

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

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




Categorias de Calificaciones — Titulos de
Deuda Mediano y Largo Plazo

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

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

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




Categorias de Calificaciones — Titulos de
Deuda Mediano y Largo Plazo

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

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

OCategoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no
posee informacién suficiente o no tiene informacién representativa
para el periodo minimo exigido para la calificacién, y ademds no
existen garantias suficientes.




Categorias de Calificaciones -
Acciones

OCategoria |I:  El mds alto nivel de solvencia y muy buena
capacidad de generacion de utilidades.

OCategoria ll: Alto nivel de solvencia y buena capacidad de
generacién de utilidades.

oCategoria lll: Buen nivel de solvencia y aceptable capacidad de
generacién de utilidades.

oCategoria IV: Solvencia ligeramente inferior a la de la categoria
Il 'y débil capacidad de generaciéon de utilidades.

OCategoria V: Débil situacidon de solvencia e incierta capacidad de
generacién de utilidades.

oOCategoria VI: Titulos accionarios cuyo emisor no posee informacién
representativa para el periodo minimo exigido para la calificacién,
es decir sin informacién suficiente.




Categorias de Calificaciones —
Cuotas de Fondos

OCuotas de fondos patrimoniales de inversion: Las cuotas
de fondos patrimoniales de inversién se calificardn en cuotas
de primera clase, de segunda clase, sin informacion
suficiente, en atencién a la politica de inversién del fondo,
la pérdida esperada por no pago de los titulos en que
invierta, el riesgo de mercado, la capacidad de
administracién de la sociedad administradora y a otros
factores o elementos de riesgo determinados a criterio de la
calificadora.




Categorias de Calificaciones —
Otros Instrumentos

O0Otros instrumentos: Cuando se trate de calificaciones de
instrumentos no referidos en los apartados anteriores, las
Entidades Calificadoras utilizardn sus propias escalas y
definiciones, debiendo informar de ellas a la Comisién, a
efectos de su aprobacién.




-—CNV

Comision Nacional de Valores

PARA VERIFICAR EL LISTADO DE CALIFICADORAS DE RIESGO
REGISTRADAS Y HABILITADAS PARA OPERAR EN EL
PARAGUAY PUEDE LLAMAR A LA CNV DE LUNES A VIERNES
DE 7:00 A 15 HS. AL (021) 444 - 242, ESCRIBIR A

O VISITAR LA PAGINA WEB
WWW.CNV.goVv.py

INFORMACION IMPORTANTE: “LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA
O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN DETERMINADO VALOR O
REALIZAR UNA INVERSION, NI UN AVAL O GARANTIA DE UNA INVERSION, EMISION O SU EMISOR.




