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PROCEDIMIENTO DE CLASIFICACION DE PAGARES DE EMPRESA
(VALORES DE CORTO PLAZO EMITIDOS POR ENTIDADES NO
FINANCIERAS)

1 CONSIDERACIONES GENERALES

Se entenderd por pagarés de empresa todas las letras de cambio, pagarés y otros valores
representativos de deuda, con plazo al vencimiento no superior a un afio desde su
inscripcion en el Registro de Valores, no renovables.

1.1 Caracteristicas de las Categorias de Clasificacién de Pagarés de Empresas.

Las categorias de clasificacion de pagarés emitidos por empresas y otras instituciones
no financieras seran las siguientes

Nivel 1 (EQL - 1): Grado mas alto de calidad. Existe certeza de pago de intereses y
capital dentro de los términos y condiciones pactados.

Nivel 2 (EQL - 2): Buena calidad. Refleja buena capacidad de pago de capital e
intereses dentro de los términos y condiciones pactados.

Nivel 3 (EQL - 3): Regular calidad. Refleja suficiente capacidad de pago e intereses
y capital en los términos y condiciones pactados.

Nivel 4 (EQL - 4): Menor calidad. Refleja dudosa capacidad de pago de capital e
intereses.

Nivel E: No se puede clasificar por falta de informacion suficiente.

Categoria S: La clasificacion esta suspendida porque hay eventos, dudas, cambios de
politicas gubernamentales u otros hechos que no permiten asignar una clasificacion.

Las tres primeras clasificaciones pueden ser modificadas con los signos “+” o “-”,
para sefialar su posicion relativa dentro del respectivo nivel.

1.2 Procedimientos Generales de Clasificacion de Pagarés de Empresas.

La clasificacion de pagarés de empresas. estard constituida por dos etapas: el anélisis
previo y los procedimientos normales de clasificacion.

El anélisis previo consistird en la asignacion de una clasificacion primaria a aquellos
pagarés de empresas de emisores cuya informaciéon fuere mal calificada o cuya
capacidad de pago de corto plazo se considerare insuficiente y ameritare la clasificacion
en categoria Nivel 4 sin necesidad de un anéalisis mas extenso. Los procedimientos
normales de clasificacién se aplicaran exclusivamente a los pagarés de empresas. que
no obtuvieren una clasificacién primaria en el andlisis previo.

2. ANALISIS PREVIO

La primera etapa del andlisis previo de un pagaré de empresa consistird en verificar si el
emisor presenta informacion representativa y valida para al menos los dltimos dos
ejercicios anuales. Si asi ocurriere, se aplicara una prueba de corte que identificara a
aquellos emisores que presentan una capacidad de pago de corto plazo que, para estos
efectos, se considerara insuficiente.



2.1 Clasificacion en Categoria E

A continuacidn se presentan los criterios basicos que permitiran calificar la informacién
que podria utilizarse en el analisis de la situacion financiera del emisor del instrumento,
y se sefialan las circunstancias que hacen aconsejable su clasificacion en categoria E.
Sin embargo, en algunas de dichas situaciones serd posible modificar esta clasificacion
si el instrumento cuenta con garantias suficientes.

La informacion existente sobre el emisor se calificard de acuerdo a los criterios
sefialados en el punto 2.1.1 y a base de éstos la Clasificadora determinard si el
instrumento debe clasificarse en categoria E, de acuerdo al proceso de clasificacion que
se detalla en el punto 2.1.2.

Si el instrumento no fuera clasificado en categoria E se procedera segin lo dispuesto en
el punto 2.2; si por el contrario fuere clasificado en categoria E. segin 2.1.2
correspondera aplicar el método descrito en el punto 2.1.3, en el que se consideran las
garantias del instrumento que, en ciertos casos, permitirdin la modificacién de su
clasificacion.

2.1.1 Criterios de Calificacion de la Informacion

La informacién no serd vélida si contuviere antecedentes falsos que indujeren a
conclusiones errdneas respecto de una clasificacion.

Se entendera por informacion representativa aquélla que permite inferir razonablemente
la situacién financiera del emisor. Si el emisor hubiere experimentado cambios
significativos en su giro, en los procesos productivos, en la composicién de sus activos,
o se hubiesen producido otras circunstancias que, habiendo afectado la rentabilidad, es
probable que no se repitan, y sus estados financieros no pudieren uniformarse, para
incorporar los efectos correspondientes, se entenderd que su informacién no es
representativa.

En caso de fusiones, se entenderd que existe informacién valida y representativa si la
relativa a las sociedades objeto de la fusion tuviere dichas caracteristicas. En caso de
divisiones la informacion de la sociedad dividida se entendera valida y representativa si
ella tuviere dichas caracteristicas y fuere razonablemente separable para los afios
considerados.



2.1.2 Proceso de clasificacion de pagarés de empresas en categoria E.

Seré clasificado en categoria E todo titulo emitido por sociedades que se encontraren en
una o més de las siguientes situaciones:

a) Cuando el emisor no tuviere estados financieros anuales representativos para al
menos los ultimos dos ejercicios anuales.

b) Cuando los dictamenes de auditores externos tengan abstencién de opinidn u opinién
adversa, cuyas causas subsistan a la fecha de la clasificacién; o cuando a juicio de la
Clasificadora hubiera reparos de fondo a la labor por ellos desplegada.

¢) Cuando el emisor se negare a proporcionar a la Clasificadora toda la informacién que
fuere estrictamente necesaria para realizar un. analisis correcto.

d) Cuando la informacién sobre el emisor no fuere valida para parte de los tdltimos
dos ejercicios anuales.

e) Se podri clasificar un titulo en categoria E por causas diferentes a las indicadas, si a
juicio de la Clasificadora fuere imposible utilizar la informacién disponible sobre el
emisor como base para clasificar sus valores.

2.1.3 Modificacién de la Clasificacion en Categoria E.

La clasificacién de los instrumentos de emisores cuya informacién hubiere sido mal
calificada por las causales sefialadas en las letras a), b), ¢) o e), del punto 2.1.2, podra
ser distinta de E. si las garantias y la liquidez de los instrumentos son suficientes
conforme a lo expresado en el punto 2.3 siguiente.

El resultado de esta modificacién sera la clasificacion definitiva del instrumento.
2.2 Prueba de Corte

Esta etapa del analisis previo tiene por objeto determinar si la capacidad de pago de
corto plazo del emisor del pagaré es insuficiente, en cuyo caso el titulo sera clasificado
en categoria Nivel 4, lo que sdlo corresponderd cuando los pagarés de empresas no
hubiesen sido clasificados en forma definitiva. Los pagarés de empresas que en esta
etapa no fueren clasificados en categoria Nivel 4 se someteran a los procedimientos
normales de clasificacion..

2.2.1 Aplicacién de la Prueba de Corte

La clasificaciéon de un pagaré serd Nivel 4 si el emisor del mismo se encontrare en
alguna de las siguientes situaciones:

a) Si estuviere en proceso de firma de convenios de pago con sus acreedores o los
tuviere ya firmados, mientras se presuma que no sea capaz de cumplir sin dificultad con
las clausulas que establezcan los mismos; 0



b) Se cumpliere alguna de las siguientes condiciones:

1)Que el calce de corte, definido méas adelante, fuere inferior; o
2)Que la cobertura histérica, fuere inferior.

2.2.2 Definicién del Calce de Corte

El calce de corte, correspondera al cociente entre el flujo neto de caja antes de
amortizaciones de la deuda méas los activos disponibles, y las amortizaciones de la
deuda.

2.2.3 Determinacién del Calce de Corte

2.2.3.1 Flujos de Caja Netos Antes de Amortizaciones
A base del presupuesto de caja del emisor , se determinaran los flujos de caja netos
antes de amortizaciones. Dichos flujos de caja se analizaran por la Clasificadora a
efectos de chequear si en parte corresponden:
a) Variaciones estacionales propias de la actividad del emisor:

Para ello se considerarén los flujos de caja a efectos de verificar el comportamiento de
la “estacionalidad” que pudiera afectar a dichos flujos.

b) Ingresos por conceptos que no se repetiran a futuro.

¢) La Clasificadora debera comprobar que el presupuesto de caja para los préximos
doce meses no contenga incrementos implicitos en las ventas que no estén debidamente
justificados a base del comportamiento histérico y a los antecedentes aportados por el
emisor.

d) Comparar el presupuesto de caja del emisor con aquellos entregados a sus bancos
acreedores para el mismo periodo.

2.2.3.2 Determinacién de Activos Disponibles
Se entendera por activos disponibles del emisor las siguientes cuentas:
Caja y bancos.

Valores negociables.

Para los efectos del calculo del calce de corte se consideraran aquellos activos liquidos
registrados a la fecha del ultimo balance disponible (o estados trimestrales).

2.2.3.3 Determinacién de las Amortizaciones de la Deuda

Se entendera por amortizaciones de la deuda:

a) Todos los pagos de capital por préstamos y obligaciones registradas en sus estados
financieros y cuyo vencimiento tenga lugar en el periodo relevante empleado en la
evaluacion, incluyendo las amortizaciones del pagaré antes de su vencimiento, en caso

de haberlas.

b) Pago al vencimiento del pagaré



2.2.4 Cobertura de Corte
La cobertura de corte estara determinada por la cobertura histdrica, .
2.2.5 Modificacién de la Clasificacion de Pagarés de Empresas en Categoria Nivel 4

Si como resultado de la prueba de corte la clasificacion del pagaré resulta ser categoria
Nivel 4, ésta podra modificarse en consideracién a la suficiencia de las garantias, para
lo cual se estara a lo expresado en el punto 2.3.

El resultado de esta modificacion constituira la clasificacion definitiva del instrumento.
2.3 Modificacion de la Clasificacion Obtenida en el Analisis Previo
2.3.1 Garantias

Las clasificaciones de los instrumentos de emisores cuya informacion hubiere sido mal
calificada , podran ser distintas de E y Nivel 4, respectivamente, si los instrumentos
contaren con garantias suficientes.

3. PROCEDIMIENTOS NORMALES DE CLASIFICACION DE PAGARES DE
EMPRESAS

Los pagarés de empresas que no hubiesen sido clasificados en forma definitiva, de
acuerdo a alguno de los procedimientos alternativos descritos en el anilisis previo, se
someteran a los procedimientos que a continuacion se sefialan.

La clasificacion de riesgo de pagarés de empresas y valores de corto plazo emitidos por
entidades no financieras comprendera tres etapas: la clasificacion preliminar, que tiene
por objeto estimar la capacidad de pago de corto plazo del emisor; el andlisis de las
caracteristicas del instrumento, el que tiene por objeto complementar la clasificacion
anterior y la clasificacion final del instrumento, que combina la clasificacion preliminar
con el resultado del andlisis de las caracteristicas del pagaré.

3.1 Clasificacion Preliminar de la Capacidad de Pago

La clasificacion parte por determinar la categoria basica de riesgo, que incluye tanto el
analisis del calce de flujos como el de la cobertura histérica. Una vez determinada la
cobertura histdrica, se analizaré la capacidad de acceso al crédito

Estos factores pueden modificar la categoria bésica de riesgo y la resultante es la
categoria basica corregida el andlisis de la variabilidad de la situacion financiera del
emisor Yy las caracteristicas de la administracién y propiedad dan como resultado la
clasificacion preliminar.



3.1.1 Categoria Bésica de Riesgo

La categoria basica de riesgo es producto del andlisis de:
a) El calce de flujos para el periodo de vigencia del titulo; y
b) La cobertura histérica de gastos financieros.

3.1.1.1 Calce de Flujos para el Periodo de Vigencia del Titulo

El calce de flujos para el periodo de vigencia del titulo relaciona los flujos efectivos de
caja esperados con el pago total de las amortizaciones de la deuda mas las
amortizaciones y el pago final del instrumento dentro del periodo relevante (el calce de
flujos se calculara por cada fecha de amortizacién).

El procedimiento para determinar el calce de flujos de ingresos y flujos de egresos del
emisor para el periodo que resta para el vencimiento del instrumento denominado
pagaré sera el siguiente:

Se tomara como base el presupuesto de caja del emisor por los préximos doce meses o
el periodo que reste para el vencimiento del instrumento y que a juicio de la
Clasificadora refleje valores que consideren:

a) Las variaciones estacionales propias de la empresa y la industria;
b) Ingresos por conceptos tales como venta de activos; y
¢) Incrementos muy superiores a lo histdrico.

Para efectos de los puntos anteriores se efectuard un andlisis similar al descrito en
2231

Igualmente se consideraran como adiciéon a los flujos de ingresos, los activos
disponibles del emisor y susceptibles de hacerse efectivos en el plazo de las respectivas
amortizaciones.

Las amortizaciones de la deuda se determinan de manera similar a la descrita en 2.2.3.3.
Con el objeto de no duplicar efectos con la evaluacién de la capacidad de acceso al
crédito del emisor, no se incorporan como flujos de caja relevantes para el calculo del
indicador de calce, los que provengan de financiamientos de terceros, ain cuando
corresponda al uso de lineas de crédito autorizadas a la fecha de clasificacion. Sélo
podran ser eximidos de esta indicacién los créditos que estén vinculados a una
determinada inversion, sin los cuales ésta no podria llevarse a cabo.

3.1.1.2 Cobertura Historica de Gastos Financieros

El procedimiento para determinar el indicador de cobertura histérica (ICH) es el mismo
del procedimiento de bonos (2.1.1) antes citado.

3.1.1.3 Matriz de Calce de Flujos, Cobertura Histérica y Categoria Basica de Riesgo

Se determinaran el calce de flujos de cada amortizacion y para efectos de la Matriz se
considerard el menor.

3.1.2 Capacidad de Acceso al Crédito

La clasificadora evaluara la capacidad del emisor para acceder a fuentes crediticias
alternativas, examinando la correspondencia entre las estructuras de financiamiento y de



activos del emisor; su grado de endeudamiento, su capacidad para contraer nuevos
créditos comprometiendo flujos futuros, el porcentaje de activos libres de gravamenes y
la imagen de deudor del emisor.

Este analisis se efectuara en el entendido que el emisor prioritariamente hard uso de sus
flujos normales de operacidon para hacer frente a los compromisos de amortizacion
anteriores y a los contraidos con ocasién del pagaré. Sin embargo, en caso de
enfrentarse a un problema de liquidez a la fecha de alguna amortizacion, debera recurrir
a su capacidad de acceso al crédito.

La capacidad de acceso al crédito se evaluara de la siguiente manera:
3.1.2.1 Correspondencia entre Activos del Emisor y Estructura de Financiamiento

Se analizar4 si los activos y pasivos estdn en monedas equivalentes en funcion de la
actividad del emisor, privilegiando al emisor cuya deuda estd expresada en la misma
moneda que en la que se generan los ingresos y estdn sus activos, y privilegiar a
aquellos emisores que financian activos fijos con pasivos de largo plazo y en moneda
equivalente a la que dichos activos generan ingresos.

3.1.2.2 Grado de Endeudamiento

Se relacionara el endeudamiento total y de corto plazo del emisor con su patrimonio y
se comparara dichas relaciones con los indicadores de la industria en la que el emisor
esta inserto.

3.1.2.3 Capacidad para Contratar Nuevos Créditos en Funcién de Flujos Futuros

Se establecera de acuerdo a los presupuestos de caja y a los nuevos proyectos del
emisor, si éste podrd tener acceso a nuevos créditos en funcién de sus flujos futuros.
Ello implicara que los bancos con los cuales opera podrian estar dispuestos a otorgarle
liquidez adicional (en caso de requerirla) para afrontar los compromisos inherentes a
vencimientos de amortizaciones de los pagarés de empresas y otras deudas. Para evaluar
dicha posibilidad se analizaran los presupuestos y proyectos del emisor y se verificara si
el emisor tiene lineas de crédito aprobadas por la banca y que no se hayan ocupado.

3.1.2.4 Imagen del Emisor como Deudor

Se analizard dicho aspecto en funcién de la historia del emisor en relacion al
cumplimiento de sus obligaciones con la banca y proveedores

3.1.2.5 Calificacidn de la Capacidad de Acceso al Crédito

En funcién de los cuatro aspectos mencionados se calificara la capacidad de acceso al
crédito del emisor de acuerdo al siguiente criterio:

Nivel 1: Posee capacidad para contraer nuevos créditos a base de su estructura de
financiamiento, nivel de deuda, proyecciones e imagen ante la banca, sin necesidad de
comprometer garantias.

Nivel 2: Posee capacidad para contraer nuevos créditos pero con necesidad de garantias
adicionales y cuenta con activos libres de gravamenes para garantizarlos.

Nivel 3: No tiene acceso a contraer nuevos créditos y/o en caso de tenerlo sujeto a
garantias  adicionales, no cuenta con activos libres de gravimenes.



3.1.3 Analisis de Activos Prescindibles

Con el objeto de complementar el anlisis de la capacidad del emisor para acopiar
recursos susceptibles de ser destinados al pago de sus obligaciones financieras de corto
plazo, se analizard si existen activos, distintos de los denominados disponibles, no
considerados en la capacidad de acceso al crédito, libres de gravamenes y que pudieran
ser enajenados sin afectar sustancialmente la operaciéon de la empresa. Si existen
diferencias entre el valor de mercado y el valor contable de dichos activos prescindibles,
se recurrird a tasaciones externas.

Como un antecedente adicional a la capacidad del emisor para contraer nuevos créditos
se califican los activos prescindibles en dos niveles:

Nivel 1: Posee activos prescindibles posibles de enajenar sin afectar la operacion y a
valores de mercado superiores a los valores contables registrados.

Nivel 2: No posee activos prescindibles posibles de enajenar sin afectar la operacién o
en caso de haberlos éstos son susceptibles de venderse a valores inferiores al valor
contable registrado.

3.1.4 Determinaci6n de la Categoria Basica Corregida

La calificacion de la capacidad de acceso al crédito y andlisis de activos prescindibles
afecta a la categoria basica de riesgo y da como resultado la categoria basica corregida.

3.1.5 Determinacién de la Variabilidad Financiera del Emisor

Consistira en analizar las partidas contenidas en los ingresos y egresos esperados del
emisor en el periodo que resta de vigencia del pagaré e inferir si tales partidas estan
sujetas a variaciones sustanciales que puedan afectar los flujos netos esperados de corto

plazo.

Para efectos de dicho anélisis, se considerara el presupuesto de caja de los proximos
meses hasta el vencimiento del pagaré y se verificaran los siguientes elementos:

a) Variaciones estacionales del emisor

Si el emisor estd sujeto a variaciones estacionales en sus ingresos y/o egresos
operacionales y si estas variaciones son razonablemente predecibles.

Se verificard dicha variabilidad en el pasado y si los presupuestos del emisor la
consideran.

b) Ventas presupuestadas

En funcién del grado de competencia interna y externa del emisor, se analizard la mayor
o menor factibilidad de las ventas estimadas en el presupuesto anual, como asimismo la
diversidad de productos y mercados.

¢) Estructura de costos

En funcién de la estructura de costos de la empresa y su distribucion en fijos y variables
se analizara su variabilidad.

d) Monedas en que se generan ingresos y gastos



En la medida que las monedas en las que se generan los ingresos y egresos del emisor
sean las mismas o distintas se evaluara este elemento como un factor de mayor o menor
variabilidad. A mayor homogeneidad de monedas, menor variabilidad.

e) Calificacion de la variabilidad de los ingresos del emisor

Estos elementos, analizados en su conjunto por la Clasificadora, serviran de base para
calificar la variabilidad del emisor de la siguiente manera:

Nivel 1:Los ingresos y egresos del emisor en el periodo de vigencia del pagaré
presentan un bajo grado de variabilidad, y se puede predecir con razonable certeza que
se comportaran en forma similar a lo proyectado.

Nivel 2:Dada las caracteristicas del emisor y las bases del presupuesto de corto plazo, es
probable que los flujos de caja sufran grandes fluctuaciones de dificil prondstico, tales
que afecten su capacidad de pago de corto plazo.

3.1.6 Caracteristicas de la Administracién y Propiedad

La clasificadora evaluara estas caracteristicas en igual forma que se estipula para la
calificacion de ellas para emisores de bonos en los Puntos 2.10.1., 2.10.2., y 2.10.3..

3.1.7 Determinacion de la Clasificacién Preliminar

Finalmente la clasificacion preliminar resultara de una matriz de dos entradas.
3.2 Caracteristicas del Pagaré

En la clasificacion final se tomard como antecedente la categoria asignada en la
clasificacion preliminar con el objeto de mantenerla o modificarla una vez evaluadas las
caracteristicas del instrumento. Dichas caracteristicas se separaran en resguardos (punto

3.2.1) y garantias (punto 3.2.3)



3.2.1 Resguardos

Se entiende por resguardos del instrumento aquellas clausulas del contrato de emisién
del mismo, o del documento que haga sus veces, en las que el emisor se compromete a
mantener algunos de sus indicadores financieros dentro de ciertos margenes, o someter
sus operaciones a ciertas restricciones, o cumplir determinadas condiciones en sus
negocios, tendientes a evitar efectos negativos para los tenedores de los titulos. El
incumplimiento de dichas cldusulas hara exigible en forma inmediata el pago de la
deuda.

Dependiendo de las caracteristicas del emisor, del rubro de sus negocios o de su
administracién y propiedad, seran diferentes los resguardos mas relevantes. En todo
caso, la Clasificadora debera calificar, conforme a un unico criterio, la suficiencia o
insuficiencia del conjunto de resguardos, debiendo examinar al menos aquéllos que:

a) Obligan al emisor a mantener un indice minimo de liquidez.

b) Establecen que el pago del capital no amortizado e intereses devengados se podra
exigir anticipadamente si el emisor no pagare oportunamente alguna obligacion
importante, o si incurriere en algin hecho que facultare a otros acreedores para hacer
exigibles anticipadamente sus respectivos créditos. Para estos efectos, se considerara
que una obligacién es importante si representa mas de un 3% de los activos totales
individuales del emisor.

¢) Establecen restricciones respecto de inversiones en instrumentos representativos de
deuda emitidos por personas relacionadas a la sociedad emisora y, sobre todo, el
otorgamiento a éstas de préstamos que sean ajenos a la operacioén comercial normal del
emisor. El deudor deberd comprometerse a velar por el cumplimiento de estas
restricciones por parte de sus filiales.

Adicionalmente la Clasificadora podra evaluar los resguardos cuya existencia sea
necesaria en cada caso particular.

Para que los resguardos establecidos en el contrato de emisién, o del documento que
haga de tal, sean considerados suficientes, deberd también comprobarse que al ser
evaluados en el limite de su cumplimiento, de acuerdo a los procedimientos
establecidos en el punto 3.2.2 siguiente, retinen las siguientes condiciones:

1) Que la clasificacién preliminar no disminuye a categoria Nivel 4; y

2) Que a juicio de la Clasificadora constituyen una protecciéon efectiva para los
tenedores de los pagarés de empresas.

3.2.2 Evaluacion de los Resguardos al Limite de su Cumplimiento

La Clasificadora evaluara al limite de su cumplimiento los resguardos citados en las
letras a), b) y ¢) del punto anterior, de la siguiente manera:

Respecto a:
a) Determinara si con el indice minimo de liquidez requerido, la clasificacion preliminar
es Nivel 4; en este caso se considerarda insuficiente este factor.



Respecto a:

b) Determinard si la emision mas el resto de las deudas contraidas pueden ser
canceladas haciendo uso de activos circulantes y otros activos posibles de realizar en
plazos prudenciales (y/o con créditos adicionales). De no ser asi se considerard
insuficiente este factor.

Respecto a:
¢) La Clasificadora comprobara si existen los resguardos apropiados para que estas
restricciones tengan validez, en caso contrario serd considerado insuficiente este
resguardo.

Criterios de evaluacion de resguardos como insuficientes: En todo caso, la Clasificadora
evaluard como insuficientes los resguardos si no cumplen como minimo con la
evaluacion al limite de su cumplimiento de los puntos a) y b) precedentes.

3.2.3 Garantias

Las garantias de un instrumento son todas aquellas cauciones, reales o personales, que
se estipulan en el contrato de emisién del mismo, o en el documento que haga de tal,
tales como la fianza, la prenda, la hipoteca etc., que tienen por objeto proteger el pago
de las obligaciones del instrumento.

Para que las garantias de un instrumento sean consideradas suficientes, se analizara:

a) Que el monto o valor estimado y plazo de liquidacién de los bienes que las
constituyen, en el caso de cauciones reales, sean considerados razonables por la
Clasificadora.

b) Que en el caso de una caucién personal otorgada por una persona juridica, la
capacidad de pago del garante sea clasificada en una categoria que no sea E o Nivel 4,

considerando el monto caucionado como deuda directa de aquel.

¢) Que los bienes entregados en prenda o hipoteca tengan los seguros minimos
necesarios.

d) Que sean independientes de la capacidad de pago del emisor en el corto plazo.

Sin embargo, se deberd tomar en cuenta la naturaleza de corto plazo de los pagarés de
empresas, para lo cual se estimard la suficiencia de las garantias en dicho plazo.

Para la evaluacion de la calidad de las garantias la Clasificadora solicitara al emisor y
revisard la informacién técnica que considere pertinente y las tasaciones y estudios
técnicos que se consideren justificados.

3.2.4 Calificacion de las Garantias

Estas son consideradas como:

Suficientes: Cuando evaluadas en su conjunto por la Clasificadora, aseguren, a juicio de
ésta, el pago total del capital y los intereses de la emision en plazos razonables.

Insuficientes: Cuando evaluadas en conjunto por la clasificadora, a juicio de ésta, no
sean suficientes para asegurar el pago total del capital y los intereses de la emisién en
plazos razonables.



3.3 Determinacion de la Clasificacion Final
3.3.1 Clasificacién de Resguardos y Garantias

Para determinar la clasificacion final se verificara si el instrumento cuenta con garantias
suficientes, en cuyo caso la clasificacidon preliminar se subird. De lo contrario, debera
determinarse si existen resguardos suficientes, en cuyo caso la clasificacion final
corresponderd a la preliminar. Si no hubiere resguardos, o éstos fueren considerados
insuficientes, la clasificacién preliminar se bajara.

A continuacién se resumen los criterios de determinacion de la clasificacion final para
un determinado instrumento:

a) La clasificacion preliminar se bajard en una categoria si el instrumento no contare
con resguardos suficientes ni garantias suficientes.

b) La clasificacion preliminar se mantendra si el instrumento contare con resguardos
suficientes, y no gozare de garantias suficientes.

¢) La clasificacion preliminar se subird en una categoria cuando el instrumento contare

con garantias suficientes.

d) La clasificaciéon preliminar se subird dos categorias cuando el instrumento tenga
garantias liquidas suficientes que hagan su cumplimiento independiente de capacidad de

pago del emisor.

e) La clasificacién preliminar se subira a categoria N-1 cuando el instrumento contare
con garantias liquidas suficientes que aseguraren que el pago total se hara en las mismas

condiciones y plazos pactados con el emisor, para este efecto no se consideraran como

garantias liquidas e independientes del emisor las garantias estatales o de empresas del

Estado que requieran de tramites legales para su ejecucion.

3.3.2 Liquidez del Instrumento

La liquidez de los instrumentos de deuda, como es el caso de un pagaré de empresa, no
sera considerada en la clasificacion de riesgo puesto que si bien constituye un riesgo
para el tenedor del mismo (riesgo de pérdida por venta apresurada), €l no tiene
incidencia alguna sobre el riesgo que califica la Clasificadora en este tipo de
instrumento, cual es el riesgo de no pago oportuno del instrumento en las mismas
condiciones en que fue pactado, vale decir, en los montos, plazos de amortizacién y de
pago de intereses previamente estipulados, manteniendo el cumplimiento de los
resguardos prepactados.
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