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RESUMEN

Esta investigacion se enfoca en uno de los participantes del Mercado de Valores,
las Calificadoras de Riesgo, empresas dedicadas a asignar categorias de
calificacidn a instituciones financieras y a empresas registradas en el mercado de
valores. Si nos enfocamos en aquellos participes emisores de deuda, podemos
decir que estas empresas son responsables de dar una vision al inversionista del
riesgo que adquieren al adquirir un titulo valor. En el mercado ecuatoriano el
organismo regulador es la Superintendencia de Mercados y Valores a través de la
Intendencia de Valores. Basicamente, lo que se ha querido lograr con este
andlisis, es comprender que factores son evaluados al momento de otorgar una
calificacion de riesgo de titulos valores; a través de una comparacion
metodoldgica de las calificadoras registradas y vigentes a la fecha, se puede
conocer que componentes incluye dicha metodologia. En primera instancia el
estudio inicia con la descripcién de conceptos bésicos de las leyes que enmarcan
el mercado de valores, definiciones importantes para tener una mejor vision del
tema a tratar. Posteriormente, se revisa las funciones de una calificadora, tanto
internacional como local, enfocandonos en las calificadoras locales quienes
derivan su metodologia de las tres agencias de calificacion internacionales. De
forma seguida, presentamos y comparamos la metodologia aplicada en las
evaluaciones de empresas no financieras emisoras de titulos valores. En la Gltima
seccion se expone el andlisis de un caso particular, una empresa que disminuyo
su calificacion y que actualmente no esta registrada en mercado de valores, y
sobre la cual se espera definir qué valores fueron mas importante al momento de
asignar una categoria de riesgo.
Palabras claves: riesgo, calificacion, cualitativo, calificadora, valores



ABSTRACT

This research focuses on one of the participants of the Securities Market, the
Rating Agencies, companies dedicated to assigning rating categories to financial
institutions and companies registered in the stock market. If we focus on those
participants who act as issuers of debt, we can say that these companies are
responsible for giving the investor an overview of the risk he or she is acquiring
when purchasing a security. In the Ecuadorian market, the regulatory body is the
Superintendency of Companies and Securities which acts through the Intendency
of Securities. Basically, what we have tried to achieve with this analysis is to
understand what factors are assessed when granting a risk rating of securities;
through a methodological comparison of registered rating agencies in force, it is
possible to find which components are included in that methodology. First, the
study begins with a description of basic concepts of the laws surrounding the
securities market; definitions which are important in order to have a better
understanding of the topic. Subsequently, the functions of a rating agency, both
international and local, are reviewed, focusing on local rating agencies which
derive their methodology from the three international rating agencies. Afterwards,
we present and compare the methodology applied in the assessment of non-
financial companies which issue securities. In the last section, we present an
analysis of a particular case, a company that lower its rating and which is currently
not registered in the stock market, and from which we expect to define which
values were most important when assigning a risk category.
Keywords: risk, rating, qualitative, rating agency, securities
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1. INTRODUCCION

La evolucion registrada en el Mercado de Valores se evidencia en el numero
de transacciones de los valores de renta fija, en donde de 13 titulos valores
ofertados en el 2004 pasaron a 109 en el 2014, el tipo de instrumento que
mayormente se comercializo fueron las obligaciones de largo plazo.

El desarrollo del mercado de valores no sélo se reflej6 en el numero de
transacciones y de empresas que decidieron convertirse en emisores de titulos
valores, sino también de los demas actores, ente éstos Casas de Valores,
Calificadoras de Riesgos, Administradores de Fondos y Fideicomisos, Auditores,
entre otros. Estas sociedades deben inscribirse en el Registro del Mercado de
Valores, dentro de la Superintendencia de Compafias y Valores, para poder
participar.

El crecimiento notable que ha tenido el Mercado de Valores en el Ecuador nos
ha llevado a analizar a uno de sus patrticipes, las Calificadoras de Riesgo, quienes
son responsables de asignar un criterio de calificacion a los titulos valores que
circulan en el mercado de valores, para lo cual cuentan con modelos de
calificacién, generalmente derivados de las Agencias Calificadoras de Riesgo
internacionales, ajustados a la realidad ecuatoriana y enmarcados en las
disposiciones del organismo rector, la Intendencia de Valores.

Mediante modelos de ponderacion aplicados a diversas variables las
Calificadoras de Riesgo otorgan una calificacion, evaluando no sélo cifras
financieras sino también factores como la industria en donde se desempeiia la

compaiiia y la calidad de su componente administrativo.
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El presente trabajo pretende describir el rol de uno de los participes del
mercado de valores, las Agencias de Calificacion de Riesgo, quienes a traves de
una metodologia emiten una opinion de la calidad crediticia de un emisor. El
grado de importancia que adquieren cada una de estas variables es lo que vamos
a conocer en el presente documento, enfocandonos en el estudio de una
compafia que a la presente fecha tiene cancelado el registro de inscripcion

mencionada anteriormente.
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2. DEFINICION DEL PROBLEMA

2.1 Planteamiento Del Problema

El crecimiento de las emisiones de renta fija resultd significativo dentro del
mercado de valores ecuatoriano durante la uUltima década. La incorporacion de
nuevos emisores de obligaciones, ademas de nuevas emisiones de emisores ya
existentes, formo parte de éste crecimiento, pasando de 13 emisiones de titulos
valores, papel comercial, emision de obligaciones, vy titularizaciones, en el afio
2004, a 109 procesos en el 2014.

El mayor volumen de titulos valores transados, involucré el crecimiento de
casas de valores, calificadoras de riesgo, estructuradores, fiduciarias, y otros
participes del mercado de valores. En el caso particular de las agencias
calificadoras de riesgos, las que ya existian crecieron en tamafo, y surgieron

ademas nuevos participantes.

Las agencias calificadoras de riesgo, deben contar con una metodologia de
calificacion de cada uno de los titulos que se transan en el mercado de valores
ecuatorianos, metodologia que debe enmarcarse en la Ley de Mercado de
Valores ecuatoriana y su Codificacion de Resoluciones. La opinién sobre la
calidad crediticia de los titulos valores, se realiza a partir de evaluar variables
cualitativas y cuantitativas.

A Junio de 2015, 7 instrumentos se encuentran calificados “E”, fueron
emisiones de obligaciones de corto y largo plazo. De estos procesos, algunos
presentaron deterioro de sus cifras financieras, pero que tan importante fue el

componente cualitativo es algo que debe comprobarse a fin de evitar futuras
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afectaciones en el mercado de valores ecuatoriano. De ahi la necesidad de
realizar un estudio que permita conocer si variables cualitativas como la calidad
administrativa de quienes lideran una compaiiia, pueden incidir en el no pago de
las emisiones de obligaciones, las cuales deberan fortalecerse al momento de

ingresar al mercado de obligaciones.

2.2 Formulacion del Problema

¢, Cudl es el impacto del componente cualitativo dentro de una metodologia de
calificacién para determinar que exista o no incumplimiento en el pago de valores

de renta fija?

2.3 Sistematizacion del Problema

¢,Cuales son las metodologias de calificacion actualmente usadas por las
agencias calificadoras de riesgo en el Ecuador?

¢, Qué tan importante puede resultar la evaluacion de riesgo de crédito en los
modelos de calificacidon de las calificadoras de riesgo?

¢, Se puede predecir el caracter de un emisor?
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3. JUSTIFICACION

En el afio 2014 y en el primer trimestre de 2015 se observaron ciertas
situaciones que pudieron causar nerviosismo dentro del mercado de valores
ecuatoriano, afectando a las decisiones de los inversionistas y pudiendo contraer
la oferta de titulos valores. (Diario El Universo)

Ceteris paribus la caida del precio del petrdleo y su efecto en la contraccion de
la economia ecuatoriana, el efecto de la caida de las categorias de calificacién de
empresas emisoras, pudo haber afectado la interaccion que ha venido mostrando
el mercado de valores, y con esto su efecto de generar produccién a través de las

emisiones como mecanismo de financiamiento.

3.1 Objetivos

Objetivo general:
Evaluar la importancia de un componente cualitativo dentro de un modelo de
calificacion de emisores de deuda, a fin de poder generar alertas tempranas sobre
el comportamiento de pago de un emisor.
Objetivos especificos:
e Conocer los actuales modelos de calificacion de las agencias calificadoras
ecuatorianas.
e Evaluar las razones de los cambios de calificacion de la muestra de
empresas ecuatorianas que han caido en default.
e Realizar ajustes en los componentes actualmente evaluados para otorgar

una calificacion.
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3.2 Hipotesis

El componente cualitativo no resulta importante dentro de una metodologia de

calificacion al momento de asignar una categoria de riesgo.
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4. MARCO TEORICO

Investigacion de tipo cualitativo, con enfoque de estudio de caso. El tipo de
investigacion que se aplica es la observacion documental, de caracter
hermenéutico (interpretacién de textos). De igual manera se empled el juicio de
expertos.

Utilizando el método de investigacion deductivo partiremos de un marco
general de referencia hasta desarrollar y analizar el caso de la empresa Solarex y
su marca Gino’s.

Se analiz6 la Ley de Mercado de Valores y su Codificacién de Resoluciones,
ademas de publicaciones de la Bolsa de Valores de Quito y Bolsa de Valores de
Guayaquil Se revisaron paginas web de las Calificadoras de Riesgos y las
metodologias publicadas. Se evaluaron las cifras financieras e informes de
calificacién de aquellos emisores que mostraron un deterioro en su calificacion.

Se conversé con personas relacionadas al Mercado de Valores ecuatoriano.

4.1 Definiciones Ley de Mercado de Valores (LMV)

Mercado de valores: Mercado que utiliza los mecanismos previstos en la
Ley de Mercado de Valores, para canalizar los recursos financieros hacia las
actividades productivas, a través de la negociacion de valores en los segmentos
bursatil y extrabursatil. Art. 3 LMV.

Mercado bursétil: Conformado por ofertas, demandas y negociaciones de

valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores, en las bolsas de
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valores y en el Registro Especial Bursatil (REB), realizadas por los intermediarios
de valores autorizados, de acuerdo con lo establecido en la Ley. Art. 3 LMV.

Mercado extrabursatil es el mercado primario que se genera entre la
institucion financiera y el inversor sin la intervencion de un intermediario de
valores, con valores genéricos o de giro ordinario de su negocio, emitidos por
instituciones financieras, inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores y
en las bolsas de valores. Art. 3 LMV.

Valores de renta fija: Aquellos cuyo rendimiento no depende de los
resultados de la compafiia emisora, sino que esta predeterminado en el momento
de la emision y es aceptado por las partes. El emisor debe colocar los valores de
renta fija que emita en el mercado bursétil a través de una casa de valores, 0 un
operador autorizado, salvo los casos de excepcion previstos en la Ley. Art. 30
LMV

Valores de renta variable: Aquellos que no tienen un vencimiento
determinado y cuyo rendimiento, en forma de dividendos o ganancias de capital,
variard segun los resultados financieros del emisor. Tanto en el mercado primario
como en el secundario los valores de renta variable, inscritos en bolsa deberan
negociarselas bolsas de valores deben comprarse y venderse Unicamente en el
mercado bursatil, a través de intermediarios de valores autorizados. Art. 32 LMV

Bolsas de valores: Las bolsas de valores son sociedades andnimas, cuyo
objeto social unico es brindar los servicios y mecanismos requeridos para la
negociacion de valores. Podran realizar las demas actividades conexas que sean
necesarias para el adecuado desarrollo del mercado de valores, las mismas que
seran previamente autorizadas por la Politica y Regulacion Monetaria y Financiera,

mediante norma de caracter general. Art. 44 LMV
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Titularizacion: Es el proceso mediante el cual se emiten valores
susceptibles de ser colocados y negociados libremente en el mercado bursatil,
emitidos con cargo a un patrimonio autonomo. Los valores que se emitan como
consecuencia de procesos de titularizacion constituyen valores en los términos de
la Ley. Art. 138 LMV

Obligaciones: Son Obligaciones son valores de contenido crediticio
representativos de deuda a cargo del emisor que podran ser emitidos por
personas juridicas de derecho publico o privado, sucursales de compafias
extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y por quienes establezca la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, con los requisitos que también sean
establecidos por la misma en cada caso. La emisidn de obligaciones se
instrumentara a través de un contrato que debera elevarse a escritura publica y
ser otorgado por el emisor y el representante de los tenedores de obligaciones, y
debera contener los requisitos esenciales determinados por la Junta de
Regulacion de Mercado mediante norma de caracter general. La emision de
valores consistentes en obligaciones podra ser de largo o corto plazo. En este
altimo caso se tratara de papeles comerciales. Los bancos privados no podran
emitir obligaciones de corto plazo. Se entendera que son obligaciones de largo
plazo, cuando éste sea superior a trescientos sesenta dias contados desde su
emision hasta su vencimiento. Podran emitirse también obligaciones sindicadas
efectuadas por mas de un Emisor en un solo proceso de oferta publica, de
conformidad con lo dispuesto en esta ley y las disposiciones de caracter general
que dicte la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera para ese efecto.

Art. 160 LMV
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Calificadoras de riesgo: Son sociedades anénimas o de responsabilidad
limitada autorizadas y controladas por la Superintendencia de Compafias, que
tienen por objeto principal la calificacion del riesgo de los valores y emisores.
Estas sociedades podran efectuar, ademas, las actividades complementarias con
su objeto principal. Art. 176 LMV

Calificacion de riesgo: Se entendera por calificacion de riesgo, la actividad
gue realicen entidades especializadas, denominadas calificadoras de riesgo,
mediante la cual den a conocer al mercado y publico en general su opinién sobre
la solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los

compromisos provenientes de sus valores de oferta publica. Art. 185 LMV

Categorias de calificacion de valores de deuda
Categoria AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes
tienen excelente capacidad de pago del capital e intereses, en los términos
y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada ante posibles
cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la

economia en general.

Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
una muy buena capacidad del pago de capital e intereses, en los términos
y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector

al que pertenecen y en la economia en general.

Categoria A: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
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una buena capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y
plazos pactados, pero que es susceptible de deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen

y en la economia.

Categoria B: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
capacidad para el pago del capital e intereses, en los términos y plazos
pactados, y presentan la posibilidad de deteriorarse ante cambios en el
emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en

general, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

Categoria C: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
un minimo de capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y
plazos pactados, pero que es variable y susceptible de deteriorarse ante
posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen
y en la economia en general, pudiendo incurrir en pérdidas de intereses y

capital.

Categoria D: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes no
tienen capacidad para el pago de capital e intereses en los términos y
plazos pactados, y presentan posibilidad de incumplimiento efectivo de

pago de intereses y capital.

Categoria E: Corresponde a los valores cuyo emisor y garante no tienen

capacidad para el pago de capital e intereses, 0 se encuentran en estado
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de suspensidon de pagos o0 no cuentan con activos suficientes para el pago,
en caso de quiebra o liquidacion. Art. 21, Capitulo lll, del Subtitulo IV del

Titulo Il de la codificacion del Consejo Nacional de Valores.

4.2 Concepto de Riesgo

Riesgo: Volatilidad de los Flujos Financieros no esperados, generalmente

derivada de los activos o pasivos. (Jorion).

Riesgo Financiero: Relacionado con las posibles pérdidas en los mercados

financieros. (Jorion)

Riesgo Financiero: Desde un punto de vista financiero, el riesgo significa
incertidumbre sobre la evolucion de un activo, e indica la posibilidad de que una
inversién ofrezca un rendimiento distinto del esperado (tanto a favor como en

contra del inversor). Glosario MV SCIAS

Riesgo de Liquidez: Riesgo de no poder vender o transferir un instrumento

en el momento deseado y a un precio razonable. Glosario MV SCIAS

Riesgo de Precio: Riesgo de pérdida por variaciones en los precios de los

instrumentos frente a los precios del mercado. Glosario MV SCIAS

Riesgo de Insolvencia: Riesgo de pérdida ocasionada por el incumplimiento

de pago del emisor. Glosario MV SCIAS
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Riesgo de Tasa de Interés: Riesgo de pérdida ocasionada por cambios

inesperados en las tasas de interés del mercado. Glosario MV SCIAS

Riesgo Juridico: Riesgo derivado de situaciones de orden legal que puedan

afectar la titularidad de la inversiones. Glosario MV SCIAS

Riesgo Sistémico: También llamado riesgo de mercado, es debido a
factores de riego generales, tales como cambios en el ciclo econémico, reforma

impositiva, etc. Este riesgo afecta a todo tipo de valores. Glosario MV SCIAS

Riesgo no sistémico: El Riesgo no sistémico es unico y particular de cada
companfia. Estos factores no sistematicos pueden variar desde una huelga que
afecte al sector o a la empresa, la aparicibn en el mercado de un nuevo
competidor, el nivel de endeudamiento, etc. Este tipo de riesgo, es posible

eliminar casi totalmente con la diversificacién. Glosario MV SCIAS

4.3 Mercado de Valores

Los mercados financieros se pueden clasificar en dos principales, mercado
de dinero y el mercado de capitales. En el mercado de dinero, circulan
instrumentos que asumen forma de deuda y que deben liquidarse en el corto
plazo (Ross, Westerfield, Jaffe), es una forma de trasladar el ahorro a la inversion.
Por otro lado, el mercado de capitales, circulan obligaciones de largo plazo

(superior a un afio), y los instrumentos de capital accionaria.
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Dentro de los mercados financieros, de forma mas especifica en el
mercado de capitales, encontramos al mercado de valores, el cual posibilita el
financiamiento a mediano y largo plazo de los sectores productivos. Las
compafias que demandan fondos, negocian a través de documentos o titulos

valores, con aquellas que tienen superavit de capital.

De acuerdo con Stiglitz (1993), el Mercado de Capitales difiere de otros
mercados, en donde sus imperfecciones tienen un mayor efecto, por lo que

requieren de un mayor control regulatorio procurando que éste sea eficiente.

4.4 Mercado de Valores Ecuatoriano

4.4.1 Ley de mercado de valores

El mercado de valores en el Ecuador, aunque pequefio y poco activo en lo
gue respecta a instrumentos accionarios, ha demostrado tener mayor actividad en
instrumentos de deuda en la ultima década. Pero éste desarrollo, evidenciado en
la Gltima década, no fue trascendente en sus inicios.

En 1955 se crea la Comision Nacional de Valores, sustituida en 1965 por la
Comisioén de Valores - Corporacién Financiera Nacional, esto luego de la creacion
de la Ley de Comisibn de Valores. Ya en 1969, la Comision Legislativa
Permanente, faculta el establecimiento de Bolsas de Valores, como compaiiias
anonimas, otorgando la facultad a la Corporaciéon Financiera Nacional de fundar y
promover la constitucion de la Bolsa de Valores de Quito C.A., posteriormente se

autoriza el establecimiento de las Bolsas de Valores en Quito y Guayaquil, las
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cuales entraron en operacion en 1970. (Guia Didactica del Mercado de Valores,
Guayaquil, Agosto 2002).

El 28 de Mayo de 1993, se expide la primera Ley de Mercado de Valores,
“siendo su principal aporte fue la constitucién de las casas de valores en lugar de
los agentes de bolsa, administradoras de fondos, del depdsito centralizado de
valores, y la transformacion de las bolsas de valores de compafiias anonimas a
corporaciones civiles sin fines de lucro” (Pagina web Superintendencia de
Compalfiias y Valores.

En Julio de 1998, se expidi6 la vigente Ley de Mercado de Valores, a partir
de la cual se promovi6 el desarrollo del mercado de valores en el Ecuador, el cual
a pesar de no encontrarse alineado al usual movimiento de mercados de valores

internacionales, ha contribuido al desarrollo productivo del pais.

4.4.2 Evolucion del Mercado de Valores — Emisién de Obligaciones

En mercado de valores en Ecuador, ha tenido un desarrollo importante en
el pais durante los udltimos 10 afios, no obstante aun se mantiene rezagado
respecto al movimiento que se puede observar en los mercados internacionales.
En el 2008 se ofertaron US$914 millones de dolares, afio en donde las acciones
escasamente tenian una participacion de 6.1%, resultando evidente el interés por
los titulos valores de renta fija (emisién de obligaciones, emision de papeles

comerciales, titularizaciones).



Figura 1. Evolucién de emisiones de Valores Autorizadas
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Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Los autores
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Las titularizaciones representaban una importante fuente de financiamiento

para el emisor al momento de participar en el mercado de valores, observandose

qgue en el 2008 las titularizaciones autorizadas llegaron a los US$548 millones y

manteniéndose sobre las emisiones de obligaciones (US$269 millones) al menos

hasta el afio 2011. Este comportamiento cambié a partir del afio 2012 en donde

las titularizaciones llegaron a US$374 millones mientras las emisiones fueron de

US$681 millones, situacion que se deberia a modificaciones en la Codificacion de

Resoluciones de la Ley de Mercado de Valores, lo que provocd ciertas

limitaciones en los emisores al momento de emitir este instrumento, no obstante

aun mantienen una importante participacion.
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Figura 2. Composicién Emisiones de Valores Autorizadas 2012-2014

Composicion Emisiones de Valores Autorizadas 2012 - 2014
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Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaboracién: Los autores

En el aflo 2014 el mercado de valores registré6 un monto de autorizaciones
de oferta publica de US$ 1.554 millones, de los valores emitidos el 41.28%
correspondieron a obligaciones de largo plazo (US$363 millones) y papel
comercial (US$ 278 millones). Los procesos de titularizacién representaron el

23.96% del total autorizado.

Cabe resaltar que con la ultima reforma a la Ley de Mercado de Valores, a
partir de la Disposicion Reformatoria Décima Séptima, num. 2 del Codigo
Organico Monetario y Financiero, se puede emitir una oferta publica de
adquisicién, por lo que en el 2014 se observa que el 33.10%, esto es US$514
millones, de los valores autorizados correspondieron a OPA’s, lo cual
correspondio de forma especifica a la venta de las acciones de la subsidiaria en
Ecuador de la francesa Lafarge Cementos a la compafia peruana Union Andina
de Cementos-Unacem (conformada por Cementos Lima y Cemento Andino).

(Diario ElI Comercio-Peru)
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El crecimiento es notorio en numero de titulos de deuda en donde las
obligaciones negociadas pasaron de 9 procesos en el 2004 a 67 en el 2014, de
igual forma el papel comercial (instrumentos de corto plazo) pasaron de 1 a 29
procesos en el mismo periodo, en el aflo 2012 se registré el mayor namero
procesos negociados entre ambos titulos valores llegando a 101.Por su parte las
titularizaciones pasaron de 3 a 13, no obstante durante los afios 2009, 2010 y

2012 se negociaron 29, 31 y 33 titulos valores.

Figura 3. Evolucion de Obligaciones
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Figura 5. Evolucion de Titularizaciones
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5. CALIFICADORAS DE RIESGO

5.1 Calificadoras de Riesgo a nivel internacional

Las agencias calificadoras de riesgo son sociedades andénimas
especializadas en la evaluacion del riesgo de crédito de valores emitidos por
instituciones financieras, empresas y gobiernos, tienen por objetivo exclusivo
calificar valores sobre los cuales emiten una opinién sobre su calidad crediticia.

A nivel internacional encontramos tres Agencias Calificadoras de Riesgo:
(Standard & Poor’s, Fitch y Moody’s las cuales pautan el desarrollo de aquellas
mas pequefias. A nivel de América Latina, estas calificadoras mantienen filiales
en varios paises, manteniéndose generalmente como las de mayor participacion
de mercado en cada uno de ellos.

Las escalas de las calificaciones varian para los diferentes tipos de
instrumentos financieros y han sido creadas por las propias calificadoras de riesgo.
Las calificaciones para los bonos son las que cuentan con la mayor difusion en el
mercado. Sin embargo, instrumentos como el papel comercial, acciones
preferentes, certificados de depdsito, entre otros, también cuentan con sus
propias escalas de calificacion. Asimismo, en ciertos paises las agencias
establecen escalas nacionales de manera adicional a las escalas globales A

continuacion se resumen las escalas de calificacion de Fitch, Moody's y S&P:
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Tabla 1. Niveles de Calificacién Internacional

NIVELES DE CALIFICACION INTERNACIONAL
(EQUIVALENCIA DE CALIFICACIONES DE RIESGO)
. FITCH IBCA y
GRADO MOODY’'S STANDARD & POOR'S SIGNIFICADO
Aaa AAA Calidad Optima
Aal AA+ Alta Calidad
- Aa2 AA
'e) Aa3 AA-
@ Al A+ Buena Calidad
L|>J A2 A
z A3 A-
Baal BBB+ Calidad Satisfactoria que disminuira
Baa2 BBB con un cambio de circunstancia
Baa3 BBB-
Bal BB+ Moderada seguridad; mayor exposicion
Ba2 BB frente a factores adversos
®) Ba3 BB-
E B1 B+ Seguridad reducida,
< B2 B mayor winerabilidad
8 B3 B-
H_J Caa CCC Vulnerabilidad identificada
& Ca CC Retrasos en pagos
C © Pocas posibilidades de pago
Emisién con incumplimiento
D declarado

Fuente: http://www.hispamer.es/presentacion/informacion_inversores.html
Elaborado por: Los Autores

En términos generales, los bonos de largo plazo reciben calificaciones que
van desde AAA (Standard & Poor’s y Fitch) y Aaa (Moody’s), hasta C (Moody’s) y
D (Standard & Poor’s y Fitch). Las calificaciones AAA y Aaa indican que la
capacidad de pago del emisor es extremadamente fuerte. Mientras que C y D son
calificaciones asignadas a valores de muy alto riesgo, y para los cuales en
muchos casos el valor de la emision no supera al valor de recuperacion en una
situacion de liquidacion o suspension de pagos.

Su existencia facilita la toma de decisiones por parte de los inversores,
quienes deberian de incurrir en costos mayores a fin de analizar de forma
individual sus inversiones, presentes o futuras, éstos inversores depositan su
confianza en el criterio objetivo del calificador. No obstante su objetividad se puso

en duda en la dltima década. A partir de la caida de la corporacion energética
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Enron, agencias auditoras y calificadoras fueron objeto de duda de sus
procedimientos al no haber evidenciado el riesgo de la compafia. Pero su mas
reciente “culpa” fue en el 2008, cuando se debatié la importancia y
responsabilidad de las Calificadoras de Riesgo dentro de la crisis hipotecaria,
dado las altas evaluaciones que otorgaron a los préstamos hipotecarios de
Estados Unidos, ademas de no alertar a tiempo o predecir la caida del mercado
hipotecario y financiero.

Un punto importante dentro de esta industria financiera es el alto nivel de
riesgo moral, el cual incluso es comparable con la industria de servicios de
auditoria. De acuerdo a la teoria de agencia "el principal” encarga a otra persona
denominada "el agente”, la defensa de sus intereses. No obstante, considerando
la asimetria de informacién, surgen problemas de seleccion adversa — dificultad
del principal para descubrir la verdadera naturaleza del agente al seleccionarlo —y
riesgo moral — la inobservabilidad del agente — los cuales pueden afectar la

relacion entre el calificador, el inversionista y el emisor.

5.2 Las Calificadoras de Riesgo en Ecuador

5.2.1 Definicién

Se entendera por calificacion de riesgo, la actividad que realicen entidades
especializadas, denominadas calificadoras de riesgo, mediante la cual den a
conocer al mercado y publico en general su opinion sobre la solvencia y
probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos

provenientes de sus valores de oferta publica.
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La evaluacion de riesgo crediticio se fundamenta en una opinion basada en
un estudio que contemple no solo la evaluacion individual de la empresa emisora
de titulos valores, sino también la industria en la que compite y su posicion. En
otras palabras se evaluara factores cualitativos y cuantitativos.

La opinion de la calificadora de riesgo deberia ser independiente, objetiva y
técnica.

La Ley de Mercado de Valores ecuatoriana y su Codificacion de Resoluciones
es clara en lo que respecta a los requisitos para las calificaciones de valores de
deuda, acciones, cuotas de fondos de inversion vy titularizaciones, las principales

variables se muestran a continuacion:

Tabla 2. Requerimientos de la Ley de Mercado de Valores

Tipo Calificacion basada en:
Valores de deuda e Solvencia y capacidad de pago,
cumplimiento oportuno de capital e
intereses.

e Provision de recursos para el pago de
obligaciones emitidas.

Garantias.

Capacidad de generacion de flujos.
Consideraciones de riesgos previsibles.
Caracteristicas del Instrumento.
Comportamiento de los érganos
administrativos del emisor

Acciones e Capacidad de generar utilidades dentro
de las proyecciones.

e Caracteristicas de las acciones.

e Comportamiento de los 6rganos
administrativos del emisor

Titularizacion e Capacidad de los activos integrados al
patrimonio auténomo.

e Legalidad y forma de transferencia de
los activos al patrimonio autébnomo.

e Estructura administrativa de la
administradora, capacidad técnica,
posicionamiento en el mercado y
experiencia.
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Cuotas de fondos de inversion | ¢ Calidad de los activos aportados al

fondo.

¢ El plan de negocios del fondo o el
proyecto especifico, segun corresponda
al objeto del fondo.

Fuente: Ley de Mercado de valores

Elaborado por: Los Autores

La calificadora debera tomar en cuenta el andlisis de los riesgos

operacionales, tecnoldgicos, reputacionales y legales de la empresa emisora de

valores.

Actualmente 8 son las calificadoras que se encuentran inscritas en el

registro de mercado de valores, 3 de ellas con fecha de inscripcion en la década

del 90, por lo que podriamos decir que fueron las pioneras en éste tipo de

companias.

Tabla 3. Calificadoras inscritas en el Registro de Mercado de Valores

- Fecha
Inscri’;‘)izné?]r;.M.V. Ins;r’\iﬂp::/ién Nombre de la Calificadora de Riesgo
2015.Q.09.001482 2015.02.20 ICRE DEL ECUADOR CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.
2012.2.09.00009 2012.01.24 CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A.
2010.1.09.00008 2010.07.27 CLASS INTERNATIONAL RATING CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.
2009.1.09.00007 2009.10.19 MICROFINANZA CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. MICRORIESG
2001.1.09.00006 2001.07.10 CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT RATING S.A.
95.1.7.03 1995.05.04 ECUABILITY S.A. CALIFICADORA DE RIESGOS
94.2.7.02 1994.10.07 SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO LATINOAMERICANA SCRL S.A.
94.1.7.01 1994.10.03 CALIFICADORA DE RIESGOS BANKWATCH RATINGS DEL ECUADOR S.A.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Valores

Elaborado por: Los Autores

A continuacion resumimos una descripcion de cada una de ellas:

v Icre Del Ecuador Calificadora De Riesgos S.A.

Empresa relativamente nueva, que aun no existe informacion de dominio

publico, ni calificaciones realizadas.




Tabla 4. Informacion societaria de esta Calificadora de Riesgos

Calificadoras de Riesgo

ICRE DEL ECUADOR CALIFICADORA DE RIESGOS
S.A.

R.U.C.:

1792500370001

Fecha de constitucion:

13/03/2014

No. Resolucion aprobatoria:

SCV.IRQ.DRMV.2015.0196
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Fecha Resolucién
aprobatoria: 28/01/2015

No. Inscripcién en R.M.V.: 2015.Q.09.001482
Fecha Inscripcion en R.M.V.: | 20/02/2015

Capital suscrito: 65,000.00
Provincia: PICHINCHA
Ciudad: QUITO
AV. AMAZONAS 4080 Y U.N.P. (ANTES FRAY JOAQUIN
Direccion: AUZ)
Teléfono: 22261250

Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Valores
Elaborado por: Los Autores

v’ Calificadora De Riesgos Summaratings S.A.

Cuenta con el respaldo de Care Rating, calificadora de riesgo con prestigio
internacional. Dentro de sus servicios estan la calificacion de riesgos para Emision
de Obligaciones, Emision de Obligaciones Convertibles en Acciones (OCAS),

Emision de Papeles Comerciales y procesos de Titularizaciones.

Tabla 5. Informacion societaria de esta Calificadora de Riesgos

CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A.
0992615966001

02/04/2009

SC-IMV-DIMV-DAYR-G-11-7261

Calificadoras de Riesgo
R.U.C..

Fecha de constitucion:

No. Resolucion aprobatoria:

Fecha Resolucién
aprobatoria: 21/12/2011

No. Inscripcién en R.M.V.: 2012.2.09.00009
Fecha Inscripcion en R.M.V.: | 24/01/2012

Capital suscrito: 40,000.00

Provincia: GUAYAS

Ciudad: GUAYAQUIL

Direccion: AV. JAIME ROLDOS S/INY MZ. 274
Teléfono: 42136117

Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Valores
Elaborado por: Los Autores


http://www.supercias.gov.ec/consultas/infoempresas/consulta_cias_detalle_cia.html?expediente=177665
http://www.supercias.gov.ec/consultas/infoempresas/consulta_cias_detalle_cia.html?expediente=177665
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v' Class International Rating Calificadora De Riesgos S.A.

Empresa nacional especializada en Ratings, evaluaciones y valoraciones de

carteras y activos. Califica a instituciones financieras y a empresas.

Tabla 6. Informacion societaria de esta Calificadora de Riesgos
CLASS INTERNATIONAL RATING CALIFICADORA DE

Calificadoras de Riesgo

RIESGOS S.A.

R.U.C. 1792232767001
Fecha de constitucion: 22/01/2010

No. Resolucion aprobatoria: | Q.IMV.10.3006
Fecha Resolucion

aprobatoria: 22/07/2010

No. Inscripcion en R.M.V.: 2010.1.09.00008
Fecha Inscripcion en R.M.V.: | 27/07/2010
Capital suscrito: 56,000.00
Provincia: PICHINCHA
Ciudad: QUITO
Direccion: CESAR BORJA OE4-45 Y CALLE ALBERTO EINSTEIN
Teléfono: 23444451

Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Valores
Elaborado por: Los Autores

v" Microfinanza Calificadora De Riesgos S.A. Microriesg

Agencia de rating de clase mundial, evallUa la calidad crediticia y solvencia de

instituciones financieras o empresas. También emite certificaciones, country

screening y asesoramiento para inversionistas.


http://www.supercias.gov.ec/consultas/infoempresas/consulta_cias_detalle_cia.html?expediente=177665

Tabla 7. Informacion societaria de esta Calificadora de Riesgos

MICROFINANZA CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

Calificadoras de Riesgo MICRORIESG
R.U.C.. 1792147921001
Fecha de constitucion: 16/07/2008

No. Resolucion aprobatoria: | Q.IMV.09.3845
Fecha Resolucion

aprobatoria: 15/09/2009

No. Inscripcion en R.M.V.: 2009.1.09.00007
Fecha Inscripcion en R.M.V.: | 19/10/2009
Capital suscrito: 93,000.00
Provincia: PICHINCHA
Ciudad: QUITO
Direccion: LA NINA E8-52 Y YANEZ PINZON
Teléfono: 26002974

Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Valores
Elaborado por: Los Autores

v Calificadora De Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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Empresa especializada en Ratings Financieros con cobertura internacional en

continuo proceso de expansion.

Tabla 8. Informacion societaria de esta Calificadora de Riesgos

CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT
Calificadoras de Riesgo RATING S.A.
R.U.C.. 1791753593001
Fecha de constitucion: 19/10/2000
No. Resolucion aprobatoria: | Q.IMV.01.3474
Fecha Resolucion
aprobatoria: 10/07/2001
No. Inscripcion en R.M.V.: 2001.1.09.00006
Fecha Inscripcion en R.M.V.: | 10/07/2001
Capital suscrito: 110,565.00
Provincia: PICHINCHA
Ciudad: QUITO
Direccion: CATALINA ALDAZ N34-131 Y PORTUGAL
Teléfono: 23331573

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaborado por: Los Autores


http://www.supercias.gov.ec/consultas/infoempresas/consulta_cias_detalle_cia.html?expediente=177665
http://www.supercias.gov.ec/consultas/infoempresas/consulta_cias_detalle_cia.html?expediente=177665
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v' Compainiia Calificadora De Riesgos Calific S.A.

No se encontré informacion de acceso publico, en la péagina de la

Superintendencia de compafias, valores y seguros, se detalla que ésta empresa

actualmente se encuentra cancelada.

Tabla 9. Informacion societaria de esta Calificadora de Riesgos

Calificadoras de Riesgo COMPANIA CALIFICADORA DE RIESGOS CALIFIC S.A.
R.U.C.: 1791253043001
Fecha de constitucion: 02/07/1993

No. Resolucion aprobatoria: | 365

Fecha Resolucién

aprobatoria: 02/02/1996

No. Inscripcion en R.M.V.: 96.1.7.05

Fecha Inscripcion en R.M.V.: | 07/02/1996

Capital suscrito: 18,838.00

Provincia: PICHINCHA

Ciudad: QUITO

Direccion: EL COMERCIO 402 Y LOS SHYRIS 402 Y
Teléfono: 467766

Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Valores
Elaborado por: Los Autores

v' Ecuability S.A. Calificadora De Riesgos

Compalfiia ecuatoriana que opera en el pais desde 1994. Su objeto social es la
calificacion de riesgo y de la solvencia de los emisores o de los valores que se
negocien en el mercado de valores y en el sistema financiero. En el afio 2008, fue
descalificada por la Superintendencia de Bancos por omitir informacion de una

institucion financiera errando asi en su calificacion.


http://www.supercias.gov.ec/consultas/infoempresas/consulta_cias_detalle_cia.html?expediente=177665

Tabla 10. Informacion societaria de esta Calificadora de Riesgos

Calificadoras de Riesgo

ECUABILITY S.A. CALIFICADORA DE RIESGOS

R.U.C.. 1791282094001
Fecha de constitucion: 24/11/1994

No. Resolucion aprobatoria: | 406

Fecha Resolucion

aprobatoria: 17/02/1995

No. Inscripcién en R.M.V.: 95.1.7.03
Fecha Inscripcion en R.M.V.: | 04/05/1995
Capital suscrito: 40,000.00
Provincia: PICHINCHA
Ciudad: QUITO
Direccion: SAN JOSE E15-12 Y DE LOS GUAYACANES
Teléfono: 23264926
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias y Valores
Elaborado por: Los Autores

v' Sociedad Calificadora De Riesgo Latinoamericana Scrl S.A.

Presente en el mercado financiero ecuatoriano desde 1994, ofreciendo los
servicios de calificacion de Instituciones Financieras, de Titulos Valores y
Acciones, Carteras de Crédito, andlisis de proyectos y valoraciones de empresas,
bajo la Calificadora de Riesgo Humphreys S.A. Posteriormente cambi6 a su razén

social actual.

Tabla 11. Informacion societaria de esta Calificadora de Riesgos
SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO

Calificadoras de Riesgo

LATINOAMERICANA SCRL S.A.

R.U.C.: 991278648001
Fecha de constitucion: 30/12/1993
No. Resolucién aprobatoria: | 94-2-5-1-4750
Fecha Resolucion

aprobatoria: 26/09/1994
No. Inscripcién en R.M.V.: 94.2.7.02
Fecha Inscripcién en R.M.V.: | 07/10/1994
Capital suscrito: 40,000.00
Provincia: GUAYAS
Ciudad: GUAYAQUIL
Direccion: AV. JUAN TANCA MARENGO 311 Y JUAN ORRANTA
Teléfono: 42158322

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaborado por: Los Autores


http://www.supercias.gov.ec/consultas/infoempresas/consulta_cias_detalle_cia.html?expediente=177665
http://www.supercias.gov.ec/consultas/infoempresas/consulta_cias_detalle_cia.html?expediente=177665

43

v’ Calificadora De Riesgos Bankwatch Ratings Del Ecuador S.A.

Primera calificadora de riesgos autorizada del Ecuador que asigna
calificaciones publicas y privadas a empresas, instituciones financieras, seguros y

brinda informacion referente a finanzas publicas.

Tabla 12. Informacion societaria de esta Calificadora de Riesgos

CALIFICADORA DE RIESGOS BANKWATCH RATINGS
Calificadoras de Riesgo DEL ECUADOR S.A.
R.U.C.. 1791252799001
Fecha de constitucion: 05/07/1993
No. Resolucién aprobatoria: | 2419
Fecha Resolucién
aprobatoria: 23/09/1994
No. Inscripcion en R.M.V.: 94.1.7.01
Fecha Inscripcién en R.M.V.: | 03/10/1994
Capital suscrito: 126,510.00
Provincia: PICHINCHA
Ciudad: QUITO
Direccion: PASAJE JOSE PUERTA 39-201 Y AV. ELOY ALFARO
Teléfono: 2922426

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores
Elaborado por: Los Autores

La compafia que actualmente lidera el mercado con el mayor nimero de
procesos de emisiones calificados es Sociedad Calificadora de Riesgos
Latinoamericana con el 58% del mercado, seguido de Class International Rating
(21%) y Pacific Credit Rating S.A. (17%), composicion que puede variar si
incluyéramos la calificacion de entidades financieras las cuales no forman parte

del presente estudio.


http://www.supercias.gov.ec/consultas/infoempresas/consulta_cias_detalle_cia.html?expediente=177665
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Figura 6. Participacion de las Calificadoras de Riesgo

Participacion de las Calificadoras de Riesgo

3%

—\1%

& SOCIEDAD CALIFICADORA DE
RIESGO LATINOAMERICANA

& CLASS INTERNATIONAL RATING

CALIFICADORA DE RIESGO

PACIFIC CREDIT RATING S.A.

& BANK WATCH RATING S.A.

£ SUMMARATING S.A

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaborado por: Los Autores

5.2.2 Importancia

La calificacion de riesgo incorpora el andlisis cuantitativo y cualitativo de la
informacién disponible, principalmente la proporcionada por el emisor o la
institucién calificada. Si bien la opinion en gran parte se fundamenta en los
estados financieros histéricos y proyectados, esta también incluye el andlisis de
factores tales como la gestion operativa, la calidad e independencia de la
administracion, estrategias y controles, el posicionamiento en el mercado, la
calidad y origen de la garantia, la prelacion de pago, el entorno macroeconémico,
la calidad e integracién de la informacion entre otros factures

Las agencias calificadoras de riesgo solo emiten “opiniones” sobre el riesgo
de un titulo valor, con lo cual les permite evitar cualquier tipo de responsabilidad

civil. No obstante gracias a la ultima reforma en la Ley de Mercado de Valores, su
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responsabilidad de las opiniones y categorias de calificacion que tenga en su

haber, resulta mayor.

5.2.3 Funcién de una Agencia Calificadora

La funcion de las clasificaciones de riesgo es la de determinar la viabilidad,

oportunidad y sobre todo la seguridad de emprender algun tipo de negocio o

contrato; en el caso de las calificaciones sobre un pais, tiene que ver con su

capacidad para cumplir con sus deudas y obligaciones financieras.

Las calificadoras de riesgo tendran las siguientes facultades:

Realizar la calificaciéon de riesgo de los emisores y valores que estén
autorizadas a efectuar de acuerdo a lo dispuesto en la Ley de Mercado de
Valores

Realizar la evaluacién de riesgos especificos de administradoras de fondos
y fideicomisos, fiduciarios publicos, casas de valores, bolsas de valores,
tales como riesgos operativos o tecnoldgicos, de gestidn, estructura
organizacional, gestion de riesgos en la administracion, condicién

financiera y viabilidad del negocio, entre otros.
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6. METODOLOGIA DE CALIFICACION DE LAS CALIFICADORAS
DE RIESGO ECUATORIANAS

6.1 Comparacién de metodologias de Calificacion en Ecuador

Las variables utilizadas por las Calificadoras de Riesgo son del tipo
cuantitativo y cualitativo, caracteristicas que representan un riesgo para el emisor
y por lo tanto afectan su capacidad de pago.

Las calificaciones son prospectivas, pues a partir del comportamiento
financiero y operacional de una compafia dentro de su sector economico, se
proyecta un comportamiento financiero futuro, calculado a partir de variables vy
supuestos los cuales se asume pueden afectar el comportamiento de la empresa.
A fin de cuentas sobre lo que se pretende pronunciar, es sobre la capacidad de
pago que tenga una empresa en cumplimiento de sus obligaciones. Las
proyecciones se realizan como minimo hasta la fecha de vencimiento del titulo
valor, sin embargo, de acuerdo a lo que indica el Art. 14, Capitulo IV, del Subtitulo
| del Titulo Ill de la Codificacion de Resoluciones de la Ley de Mercado de Valores,
la vigencia de la calificacién es de seis meses. De esta forma una calificacién
podria verse afectada ante eventos inesperados.

La informaciéon analizada y sobre la cual se determina la opinién de la
agencia calificadora es la determinada por la Ley de Mercado de Valores y su
reglamento, incorporando informacioén de otras fuentes, generalmente variables
macroecondémicas de caracter publica y confiable. La agencia calificadora evalta
a una empresa a partir de la informacion que ésta le proporciona, no siendo la

funcion de un auditor, la calificadora limita su responsabilidad a la opinion de los
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auditores respecto a los estados financieros, a los abogados para opiniones
legales, y a las fuentes confiables de donde obtuvo informacion.

Mucho se ha tendido a confundir el trabajo de una Agencia Calificadora con
la de una Agencia Auditora, ambas emiten una opinién, la primera sobre la
capacidad de pago de un emisor, y la segunda por la razonabilidad de los estados
financieros de una compafia. En todo caso, ambas se encuentran sujetas a
regulaciones, justamente para que su opinidbn se ajuste a la realidad de la
compainia.

A continuacién expondremos cuales son las variables que consideran algunas

de las Calificadoras de Riesgo en el Ecuador.

v' Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

De acuerdo al manual de ésta calificadora, su calificacion no se basa en
férmulas o ecuaciones preestablecidas, es un “asunto de juicio” basado en
analisis cualitativos y cuantitativos, los cuales cambian con el tiempo de acuerdo
con el ambiente econémico de cada industria, y dentro de cada uno de estos, se
ajusta para cada empresa.

Dentro del manual de ésta empresa se encontr6é la ponderacion que se da a
cada variable: Caracteristica de la Industria, Posicion de la Empresa en la
Industria, Situacién financiera, Probabilidad de no pago, Resguardos y garantias,
Gobierno Corporativo, Responsabilidad Social, y Racionalidad del Producto o
Servicio. Para el presente estudio se agruparon las tres ultimas variables como

cualitativas, las cuales representarian el 20% para la ponderacion.



Tabla 13. Variables Pacific Credit Rating S.A.

Situacion Financiero 30%

Analisis de los estados financieros

Analisis cualitativo 20%
Calidad de la administracién y su
comportamiento

Andlisis de flujos de caja sobre
bases historicas

Los flujos se estresan en distintos
escenarios

Industria y Posicién 25%

Probabilidad de no pago 15%

Resguardos y garantias 10%

Calificacion del personal

Planes y estrategias

Sistemas de administracion y
planificacion

Conformacion accionaria y presencia
bursatil

Oportunidades de mercado
Investigacion y desarrollo de nuevos
productos

Ciclos de vida de productos
Politicas de control, la auditoria y los
aspectos fiscales.

Gobierno Corporativo

Reglamentos internos

Politicas de informacioén y las
relaciones entre los érganos de
gobierno (Comités de Auditoria,
Practicas Societarias y de Finanzas)
Calidad y oportunidad de la
informacion revelada

Fuente: Pacific Credit Rating S.A.
Elaboraciéon: Los autores

v Calificadora de riesgos Bankwatch Ratings del Ecuador S.A.
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De ésta compaiiia no se encontré el manual en su pagina web, no obstante sobre

el resumen encontrado, se pude mencionar que su metodologia analitica incluye

tanto factores cualitativos como cuantitativos, elementos que componen los

riesgos financieros y de negocios de los emisores de renta fija.

Tabla 14. Variables Bankwatch Ratings del Ecuador S.A.

- Riesgo de la Industria
- Entorno Operacional
- Perfil de la Compafiia

- Estructura del Grupo

- Perfil Financiero

- Flujo de Caja y Utilidades
- Estructura de Capital

- Flexibilidad Financiera

- Estrategia de Administracion / Gobierno Corporativo

Fuente: Bankwatch Ratings del Ecuador S.A.
Elaboracién: Los autores
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v' Sociedad Calificadora de Riesgo Latinoamericana S.A.
Dentro de su manual de calificacion la compafia expresa que el método
general de calificacion se sustenta en el andlisis de la capacidad de pago de la

empresa, mas las garantias y resguardos del instrumento.

Tabla 15. Variables Sociedad Calificadora de Riesgo Latinoamericana S.A.
Analisis Capacidad de Pago Analisis cualitativo
Analisis de flujos de fondos Caracteristicas estratégicas,
generados por la operacion, Concentracion en la propiedad del
histéricos y proyectados. emisor
Caracteristicas e intereses de sus
Evaluacién de los Riesgos de la propietarios
Industria. Riesgo operacional
Nivel de tecnologia y otras variables
relativas a su administracion y
propiedad.
Grado de control e influencia de
propietarios sobre la administracion.

Industria

Posicion de la empresa en su
industria

Indicadores financieros
Resguardos y garantias

Fuente: Sociedad Calificadora de Riesgos S.A.
Elaboracién: Los autores

v' Class International Rating

De lo expuesto en su manual de calificacion, para evaluar un titulo valor de
largo plazo es necesario evaluar factores tanto de tipo cuantitativo como
cualitativo, ademas de potenciales cambios en éstos a partir de factores

enddgenos o exdgenos a la empresa.
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Tabla 16. Variables Class International Rating
Andlisis Capacidad de Pago Analisis cualitativo

Fortaleza Financiera del Emisor Factores enddgenos

Mix del negocio
SVEINETAT T R LR RN AWl Plan estratégico
Industria.

Elementos propios de cada
Entorno y estabilidad econémicay | €mpresa.

politica Administracion, propiedad y
Aspectos claves del sector e gobierno del emisor,
industria

Fuente: Class Internacional Rating S.A.
Elaboracién: Los autores

v Summa Ratings S.A.

La empresa evalla Riesgo de Entorno Econdmico, Riesgo Sectorial,
Riesgo de la Posicion del Emisor y Garante, Riesgo Estructura Financiera,
Riesgo de la Estructura Administrativa y Gerencial y Riesgo del Valor del
Mercado, para lo cual define factores y subsectores. Incluye ademas un
componente cualitativo, el cual puede subir, mantener o bajar la calificacion

asignada.

Tabla 17. Variables Summa Ratings S.A.

Riesgo sectorial 5% y Entorno Riesgo de la posicién del emisor y
econdémico 4% garante 8%

Poderes que el gobierno tiene bajo | Posicion Competitiva y Analisis de
control Competidores

Infraestructura fisica y humana Posicion de Mercado Crecimiento en
Mercado Financiero Ventas y Precios estan

Riesgo de tipo cambiaros interrelacionados

Factores Macroecondmicos Consistencia del Negocio y Estabilidad

Riesgo liguidez, solvenciay

garantias 25%
Liguidez y Flexibilidad Financiera

Riesgo de estructura financiera 50%
Riesgo de estructura Balance General
administrativa y gerencial 8% Rentabilidad
Adecuacion del Flujo de Caja

Evaluacion de la Administracién
Gobierno de la Corporacion

Fuente: Summa Ratings S.A.
Elaboraciéon: Los autores
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6.2 Variables relevantes

De la seccion anterior podemos agrupar a los siguientes elementos como
aguellos usualmente evaluados por las calificadoras: Riesgo de la Industria,
Administracion y Propiedad, Situacion Financiera y Garantia, componentes que a
su vez incluyen un listado de categorias o variables sobre las cuales se considera
una importancia relativa dentro de un modelo de ponderacion. Esta ponderacion
es fundamentada en la experiencia de cada calificadora y de su metodologia de
calificacion, documento aprobado por la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros. Lo que incluye cada uno de éstos elementos se expone a

continuacion:

6.2.1 Riesgo de la Industria

En esta seccion se debe incluir el comportamiento de la empresa dentro de
su industria asi como también el desarrollo de la industria por si sola. Se evallan
todos aquellos factores que afecten al sector econdmico a fin de conocer su
desempefio, importancia y riesgo. Este analisis tiene como objetivo conocer el
comportamiento de una empresa en su sector o industria, y los efectos de las
variaciones de diferentes variables macroeconémicas o microeconémicas en su
flujo. A pesar de ser una de los principales elementos de riesgos que se evalltan,

suele tener una prioridad secundaria dentro del analisis de riesgo.
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6.2.2 Situacién Financiera

El objetivo de efectuar este analisis es evaluar los principales indicadores
financieros que presenta el emisor en los ultimos afios. Entre los indicadores que
suele evaluarse se encuentran: rentabilidad, flujo de dinero, liquidez,
endeudamiento, cobertura de compromisos de corto y largo plazo. La evaluacion
incluye no solo un analisis histérico a partir de cifras auditadas, sino también
escenarios proyectados en donde se incluya el pago de los titulos valores a emitir,
escenarios que son estresados con la finalidad de presumir el comportamiento del
flujo de la compafiia en eventos criticos. Este componente es el de mayor
importancia al momento de evaluar a una compairiia, pues denota la capacidad
propia de cumplir o no con el pago de las obligaciones; independiente del sector
en el que se desempefia la compafiia, demuestra contar con una adecuada
administracion financiera, la cual es reflejada en sus niveles de activos, deuda,

resultados patrimoniales, y los resultados alcanzados.

6.2.3 Administracion y Propiedad

Este punto puede relacionarse con la estrategia operativa y de
administracion de la compafia. Involucra ir mas all4 del desempefio financiero
observado, debiendo incluirse el manejo de los directores, accionistas y
administradores, existencia de politicas y procedimientos sanos, comportamiento
con relacionadas, entre otras variables que influyan en el comportamiento de la
empresa. Este elemento adquiere una menor importancia dentro del analisis

integral.
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6.2.4 Garantias

Por marco legal la emision de obligaciones debe respaldarse por una
garantia general y resguardos conformes a la normativa. Sin embargo, algunas
emisiones pueden estructurarse con garantias especificas que incrementen la
percepcion del inversionista de encontrarse cubierto ante un evento no esperado
que afecte la capacidad de pago. El disponer de una garantia especifica puede
derivar en una mejora o mantencién de la calificacion asignada.

El grado de importancia de cada uno de los elementos analizados,
dependera de la experiencia de cada una de las calificadoras al momento de
ponderarlos. El calificador debe contar con elementos de juicio suficientes que
soporten la importancia de cada una de las variables revisadas, las cuales

permitieron otorgar una categoria de riesgo.
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7. CASO PARTICULAR: COMPANIA SOLAREX S.A.

7.1 Antecedentes

7.1.1 Presentacion de la Compafiia

La Comparfia SOLAREX S.A., conocida por la marca de Helados “Gino’s”
se constituyd en el 2003, teniendo como actividad principal la elaboracion y
distribucion de helados, principalmente en las provincias de la Costa y algunas
provincias de la Sierra.

La marca Ginos’s nace como fruto de la creatividad y experiencia de
Edmundo Kronfle Abud y Gino Kronfle Di Puglia, ex propietarios de las marcas
Pinguino y Oso Polar, respectivamente, pioneros en la industrializacion del helado
en el Ecuador.

La compafiia operaba en una planta industrial en un terreno de alrededor
de 1.900 m2 y una edificacién ubicada en el sector de Mapasingue Oeste, activos
a favor de una compafiia relacionada a Solarex S.A. La capacidad de la planta
industrial era de 500.000 Its. al mes; no obstante, se producian 2.800 Its. de
helados al mes. Dentro de las instalaciones se encuentran las oficinas
administrativas, el area de produccion, camaras frigorificas, bodegas, cuarto de
transformadores, patio donde se reciben la materia prima y se despacha el

producto terminado.
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Figura 7. Logo Gino’s.

El sector manufacturero alimenticio, en el segmento “Helados”, inicié los afios 50,
con la marca Pingiino, marca de helados tradicional de los ecuatorianos, que

posteriormente fue vendida a Unilever en los afios 90.

7.1.2 Resumen de su participacion en Mercado de Valores

El 31 de Octubre de 2011, Solarex S.A. obtuvo una calificacion inicial de
“A+” para su Primera Emision de Obligaciones por un monto de US$1,300,000
(Informe de Calificacion Octubre 2011, Sociedad Calificadora de Riesgos
Latinoamericana SCRL S.A.). La calificacion se asigné considerando la capacidad
de pago y garantia especifica presentada. La garantia especifica consistia en una
Prenda Comercial Ordinaria sobre la Marca “Gino’s + Grafico” de propiedad de la
compania Solarex S.A. a favor del Representante de los Obligacionistas, para que
respalde la emision de obligaciones. Este proceso fue aprobado el 15 de Febrero
de 2012 con namero de resolucion SC-IMV-DIJMV-DAYRG-G-12-0000793.

La primera actualizacion a dicha calificacion se realiz6 el 28 de Enero de
2013, obteniendo la categoria de “A+” en "Credit Watch”. (Informe de Calificacion
Enero de 2013, Sociedad Calificadora de Riesgos Latinoamericana SCRL S.A.),

esto en cuanto no se disponian de estados financieros auditados por una
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empresa auditora inscrita en mercado de valores. Un elemento importante a
mencionar es la validez de las calificaciones asignadas, de acuerdo al Art. 14,
Capitulo 1V, del Subtitulo I del Titulo Ill de la codificacion del Consejo Nacional de
Valores es de seis meses, por lo que la emision de obligaciones de la empresa no
disponia de calificacion vigente desde Mayo de 2013.

El 30 de Septiembre de 2013, se realizé la siguiente actualizacion a la
calificacion de la compafia, observandose ya la caida en la categoria inicialmente
asignada, al obtener la categoria de riesgo de “C” en Credit Watch (Informe de
Calificacion Septiembre de 2013, Sociedad Calificadora de Riesgos
Latinoamericana SCRL S.A.). Para esa fecha Solarex S.A., habia incumplido con
entrega de los documentos solicitados por la empresa calificadora de riesgos,
ademas de no haber cumplido con el pago del sexto dividendo de intereses y
tercero de capital de los titulos valores que se encontraban en circulacion a esa
fecha.

El 26 de Diciembre de 2013 (Informe de Calificacién Diciembre de 2013,
Sociedad Calificadora de Riesgos Latinoamericana SCRL S.A.) se ratifica la
categoria de riesgo de “C* en “Credit Watch”.

La Superintendencia de Compaiiias y Valores, mediante Resolucién No.
SC.INMV.DNC.DNFCDN.14.0001806, el 25 de Marzo de 2014, resolvid
suspender por veinte dias la inscripcion el Catastro Publico del Mercado de
Valores de Solarex S.A.

El 27 de Marzo de 2014, la empresa calificadora asigna a Solarex S.A. la
categoria de riesgo de “E”, para esa fecha Solarex S.A. habia incumplido
nuevamente con el pago del dividendo de capital e intereses y ya su inscripcion

en Mercado de Valores se encontraba suspendida.



57

El 23 de Mayo de 2014, a Superintendencia de Compafias y Valores,
mediante Resolucion No. SC.INMV.DNC.DNFCDN.14.000344, extiende la
suspension por ciento cuarenta y tres dias.

La Superintendencia de Compaiiias y Valores, mediante Resoluciéon No.
SCV.INMV.DNAR.14.0028757, el 16 de septiembre de 2014, resolvio aprobar la
modificacion al contrato de emision de obligaciones, y al adendum al prospecto de
oferta publica, con lo que Solarex S.A. tiene la facultad de realizar rescates
anticipados de las obligaciones en circulacion, lo cual favorecia a los
inversionistas.

Finalmente, la Superintendencia de Compafias y Valores, mediante
Resolucion No. SCV.INMV.DNC.DNFCDN.14.0030726, el 30 de diciembre del
2014, resolvié disponer la cancelacion de la inscripcion en el Catastro Publico del
Mercado de Valores de Solarex S.A. y de los valores emitidos. Como causales se
citan las enunciadas en los literales c) y d) del articulo 23 del libro Il “Ley de

Mercado de Valores” del Cédigo Organico Monetario y Financiero

“(...)b) Existen causas supervinientes a un participante, valor, acto o contrato,
objeto de registro, que le imposibilitare definitivamente la funcién que le

corresponde cumplir;

c) Con ocasion de su oferta en el mercado y durante la vigencia de la emision, el
emisor entregare a la Superintendencia de Compaifiias y a las bolsas de valores o
difundiere al publico en general, informacién o antecedentes incompletos o

confusos;(...)”
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El deterioro de las cifras resultdé importante, o que llevdé a la compafia
Solarex S.A. a realizar una negociacién con la empresa Districcyr S.A., sobre la
cual no se tiene informacion financiera que evidencie la negociacion de los activos
y pasivos, de hecho, todos los activos vinculados al giro del negocio de la
compainiia, esto es la fabricacién y comercializacion de helados, fueron vendidos
por DISTRICCYR S.A. a ESTRID S.A. ESTRIDSA.

A esa fecha, la Superintendencia de Compainiias y Valores no disponia de
informacion financiera actualizada, por lo que tampoco podia verificar el
mantenimiento de la garantia general de las obligaciones. La empresa mantenia
ademas obligaciones de informacion pendiente tanto por el lado Societario como
por el del Mercado de Valores.

Como ultima actualizacion al presente trabajo es importante indicar que de
acuerdo al reporte de actos juridico, a partir del 29 de Julio de 2015, la empresa

estaria inactiva. (Superintendencia de Compafiias).

7.2 Revision de la calificacion otorgada

Del informe de calificacion inicial se observa que la calificadora habria
valorado las siguientes variables: situacion financiera de la compafiia, por ejemplo
la capacidad de pago de la compafiia; comportamiento de la industria o sector en
la que se desempefiaba, en éste caso Industria Manufacturera — Helados;
desempeiio de la compaiiia dentro de su industria; ademas de la evaluacion de
administracion y propiedad. Sobre cada etapa revisada se asigna una “Categoria
de Riesgo” la cual puede ser modificada a partir de los resultados de las variables

anteriormente asignadas, obteniéndose una Categoria Basica, para luego pasar a
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una Categoria Basica Corregida, una Capacidad de Pago esperada, una
Calificacion preliminar y finamente una Calificacion final.
El resumen de los pasos seguidos de acuerdo al informe de calificacién

presentado para Solarex S.A., seria el siguiente:

Tabla 18. Resumen de Calificacion SOLAREX

Calificacion Basica de Riesgo

Cobertura del Flujo Histdrico sobre los Gastos

Fi . Calificacion de Riesgo de la Industria
inancieros

Categoria Basica Corregida

Cobertura Financiera Proyectada Indicadores Adicionales (Analisis Financiero
(Proyecciones Financieras) Histdrico)

Capacidad de pago esperada

Posicion Competitiva de la Empresa en su

Industria Administracion y Propiedad

Calificacion Preliminar

Evaluacion Garantias

Calificacion Final

Fuente: Informe de Calificacion Solarex S.A., Sociedad Calificadora de Riesgo SCRL S.A.
Elaborado por: Los autores

Para el andlisis de presente documento hemos segmentado las variables en dos:

variables financieras y variables cualitativas.
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7.2.1 De las variables financiera

El andlisis financiero se realizO a partir de los Estados Financieros
auditados desde el 2008 al 2010, y los Estados Financieros internos a Agosto del
2011, informacion financiera que fue evaluada por los autores a fin de tener un
criterio financiero a partir de la observacion. Dentro del informe se realiz6 una
Cobertura del Flujo Histérico sobre los Gastos Financieros, una evaluacion de
Indicadores Adicionales (Analisis Financiero Historico) y una Cobertura Financiera
Proyectada (Proyecciones Financieras).

Solarex S.A. obtuvo ingresos por US$3.80 millones al cierre del 2010
(comercializacion de 1.95 millones de litros de helado), observandose ligeros
incrementos en cada afo. El costo de ventas promediaba 62.99% permitiendo un
margen bruto de 37.01%, posterior al registro de los gastos de administracion y
ventas en el orden de 9.57% y 17.67% respectivamente, se obtuvo una utilidad
operacional de 9.77% respecto a ingresos. Al analizar el comportamiento de sus
gastos operativos, éstos reflejan una menor absorcion sobre ventas, tendiendo a
relacionarlo con una mejor administracién operativa. (Besley)

A diciembre del 2010, los activos totales ascendieron a US$5.12 millones
(2009: US$5.30 millones), se conforman en un 39.89% de activos fijos, 35.51% de
activos corrientes. Los pasivos totales sumaron US$4.11 millones (2009: US$4.83
millones), y su patrimonio fue de US$1.6 millones (2009: US$471 mil),
evidenciando un incremento producto del aporte para futura capitalizacion
(US$354 mil). Justamente el fortalecimiento patrimonial mejoraria la relacion
pasivo/patrimonio entre los periodos 2009 (10.26 veces) y 2010 (4.09 veces). En

la siguiente tabla se puede observar las principales cifras de la Empresa.
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Informacion presentada en el Gltimo informe
Informacion pi da en la Calificacién Inicial disponibl
Aud - NEC Aud - NEC Aud - NEC Internos NIIF Aud - NIIF Aud - NIIF Internos NIIF
RESUMEN FINANCIERO 2008 2009 2010 ago-11 2011 2012 oct-13
Ingresos Netos 3.576.802 3.783.712 3.802.712 2.620.652 4.068.704 3.480.676 2.224.977
Resultado Operacional 252.915 215.834 359.773 264.340 466.749 22.567 200.539
Gastos Financieros 131.301 74.681 76.753 57.690 -70.501 -214.999 -72.724
Utilidad Neta 79.484 92.453 180.425 206.650 255.976 -192.432 127.815
Total Activos 5.161.122 5.308.525 5.118.760 4.655.882 6.267.411 6.727.772 5.190.471
Disponible 59.231 3.337 74.393 99.363 677.508 1.251.829 815.317
Deudores 210.418 458.811 470.486 416.341 465.574 458.304 392.014
Existencias 320.793 331.610 360.216 442.568 1.018.236 414.965 388.459
Activo Fijo 2.532.416 2.364.854 2.042.015 1.857.365 1.325.868 1.815.754 1.465.181
Total Pasivos 4.781.932 4.836.882 4.112.435 3.442.906 3.640.516 4.293.309 2.628.193
Deuda Financiera 1.605.405 1.393.176 1.155.848 945.123 708.758 1.262.182 1.676.690
Patrimonio 379.191 471.643 1.006.325 1.212.976 2.626.895 2.434.463 2.562.278
Resultado Operacional/Ventas 7,07% 5,70% 9,46% 10,09% 11,47% 0,65% 9,01%
Utilidad Neta/Ventas 2,22% 2,44% 4,74% 7,89% 6,29% -5,53% 5,74%
Ventas/Activos 0,69 0,71 0,74 0,56 0,65 0,52 0,43
Flujo Depurado/Activos Promedios 8,76% 7,95% 12,02% 7,90% 9,22% 2,92% 7,51%
Liquidez Corriente 0,84 0,97 1,02 1,02 1,03 0,85 0,97
Deuda/Patrimonio 12,61 10,26 4,09 2,84 1,39 1,76 1,03
Deuda Financiera/Patrimonio 4,23 2,95 1,15 0,78 0,27 0,52 0,65
% Deuda corto plazo 45,64% 37,42% 43,54% 44,61% 77,08% 78,03% 65,05%
Deuda Financiera/Flujo Depurado 2,66 2,76 1,47 1,92 0,96 4,85 3,30
Indice de Cobertura Histdrica (Cobertura / Flujo) 4,60 6,77 10,25 8,55 10,47 1,21 6,99
Fuente: Sociedad Calificadora de Riesgo SCRL S.A.
Elaboracién: Los autores
La calificadora de riesgos sefala a los factores relacionados con el

desempeno financiero de la compania como “Positivos”, esto significa que no

afectan negativamente al desenvolvimiento de la empresa.

Respecto al Calculo de la Cobertura de Gastos Financieros Histérica y

Cobertura Financiera Proyectada, se habria calculado el flujo disponible de la

comparniia para la cobertura de Gastos Financieros histéricos y proyectados.

7.2.2 De las variables cualitativas

Como variables cualitativas se

tendian

las siguientes categorias:

Calificacion de Riesgo de la Industria; Posicion Competitiva de la Empresa en su

Industria y Administracion y Propiedad, segmentos que a su vez agrupan

subcategorias.
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En lo que se refiere al analisis de la industria, se presentd informacion del
Banco Central del Ecuador (BCE) para el 2010, de forma macroeconémica para el
sector manufactura, el cual ascendi6é a US$3,511 millones y represent6 el 9.33%
del PIB, en ese afio; a un nivel mas explicito se presenté informacion de la
industria de helados.

La comercializacion de helados se encontraba liderada hasta la fecha de la
calificacion inicial de la compafiia, con la marca Pingtino de la multinacional
Unilever, con aproximadamente un 70% de participacion en el mercado a nivel
nacional. EI 30% restante se lo adjudican Heladosa (Topsy) - Alicorp S.A.
(Eskimo), Fabrilacteos (Jotaerre), Solarex S.A. (Gino’s), Zanzi S.A. (Zan-zibar),
Helados Cofrunat (Coqueiros), y demas empresas con una participacion mas bien
artesanal. Posterior a la desaparicion de la compafiia Solarex S.A., Unilever
seguiria liderando el sector con la marca Pinglino (69.3%), seguido de la marca
Topsy (27.6%), quienes habrian ganado parte de la demanda insatisfecha que
dejara Solarex S.A., destacdndose que el consumo per céapita anual es de
aproximadamente 1.9 litros, inferior al promedio en América Latina (Diario El

Financiero).

Tabla 20. Matriz de Evaluacion de Riesgo de la Industria

MATRIZ DE EVALUACION DE RIESGO DE LA INDUSTRIA
Fase de la Industria

Sensibilidad ante cambios

Andlisis de la naturaleza e intensidad competencia

Existencia de mercados potenciales
Ubicacién de la industria

Existencia de ciclos de la industria independientes de la economia global
Andlisis de los Proveedores

Caracteristicas Institucionales

Fuente: Sociedad Calificadora de Riesgo SCRL S.A.
Elaboracién: Los autores
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De la metodologia de calificacion utilizada por la calificadora de riesgos se
observa que la informacién revisada es tabulada en una matriz de ponderacion,
cuyas variables podemos ver en el cuadro anterior, obteniéndose a partir de la
evaluacion de las mismas una asignacion de riesgo “Medio”, dentro de los de
riesgo “Alto”, “Medio”, “Bajo”.

Como posicion de la empresa ya dentro de la industria se han evaluado las
categorias descritas en el siguiente cuadro. De igual forma los resultados
obtenidos son tabulados en una matriz, en donde se clasifica a la posicién de
Solarex S.A. como de “Nivel - 2,” lo que indica que la empresa presenta “cierta

probabilidad” que su capacidad de pago se vea afectada.

Tabla 21. Matriz de Evaluacion Posicion de la Empresa en la Industria
MATRIZ DE EVALUACION POSICION DE LA
EMPRESA EN LA INDUSTRIA
Participaciéon de mercado
Riesgo de Sustitucion
Demanda
Diversificaciéon Clientes

Diversificacion Productos
Diversificacion Proveedores
Eficiencia Productiva

Estrategia de Mercado
Proteccion de Marca

Endeudamiento Relativo

Fuente: Sociedad Calificadora de Riesgo SCRL S.A.
Elaboracién: Los autores

Tabla 22. Categorias para “Matriz Posicion dentro de la Industria”
Empresas que no muestran evidencias que su posiciéon
Nivel 1: | relativa dentro de su industria afecte su capacidad de
pago.

Empresas que presentan cierta probabilidad que su
Nivel 2: | posicion relativa dentro de su industria afecte su
capacidad de pago.

Empresas que presentan gran probabilidad que su
Nivel 3: | posicion relativa dentro de su industria afecte su
capacidad de pago.
Fuente:
Elaboracion: Los autores
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La ultima matriz presentada, evalla las caracteristicas de la administracion
y propiedad, esto involucra indicadores como planificacion y politicas de
crecimiento, experiencia de los ejecutivos y demas variables descritas en el
cuadro. De la ponderacion de éstas variables se obtuvo una clasificacion de
“Clase — 2", es decir que la empresa “presenta cierta probabilidad de que su

administracion o caracteristicas de su propiedad afecten su capacidad de pago.

Tabla 23. Matriz de Evaluacion de Caracteristicas de la Administracion y Propiedad

MATRIZ DE EVALUACION DE CARACTERISTICAS DE LA
ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Sistemas de Informacién Nivel de Endeudamiento

Asignaciéon de Cargos Grado Cump. Obligaciones Pasadas

Planificacion Endeudamiento Acc. Mayoritarios

Politicas de Crecimiento Partic. En la Propiedad

Rotacion de Altos Mandos Control Acc. En Toma de Decisiones

Politica Sucesién Ejecutivos Intereses de los Duefios

Experiencia Ejecutivos Fortaleza del Grupo Empresarial
Importancia del Emisor en el Grupo

Estudios Ejecutivos Empresarial

Sist. Perfeccionamientos

Fuente: Sociedad Calificadora de Riesgo SCRL S.A.
Elaboracién: Los autores

Tabla 24. Categorias para “Matriz Caracteristicas Administracion y Propiedad

Empresas que no muestran evidencias que su
Clase 1: | administracién o caracteristicas de su propiedad afecten
su capacidad de pago.

Empresas que presentan cierta probabilidad de que su
Clase 2: | administracion o caracteristicas de su propiedad afecten
su capacidad de pago.

Empresas que presentan gran probabilidad que su
Clase 3: | administracion o caracteristicas de su propiedad afecten
su capacidad de pago.
Fuente:
Elaboracion: Los autores
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Otro componente que aunque no forme parte de las variables
anteriormente descritas, pero que es incluida dentro de la estructura para calificar
un titulo valor, es la garantia del titulo valor. La emision de obligaciones de
Solarex S.A. fue estructurada con una garantia especifica adicional a la garantia
general en la Ley de Mercado de Valores., misma que consistia en una Prenda
Comercial Ordinaria sobre la Marca “Gino’s + Grafico” de propiedad de la
compafia Solarex S.A. a favor del Representante de los Obligacionistas. La
valoracion de la marca fue de US$2,065,128 y debia mantener vigente su registro
en el Instituto Ecuatoriano de la Propiedad Intelectual (IEPI). De igual forma
adicional a los resguardos béasicos con los que debe cumplir un emisor de
obligaciones, la compafiia se comprometi6 a los siguientes resguardos
voluntarios: a) Limite de Endeudamiento del emisor, relacion entre el pasivo
financiero sobre el patrimonio de 3.5 puntos; b) Nivel minimo de Liquidez (Activo
Corriente/Pasivo corriente) no inferior a uno; c) Cobertura de gastos financieros,

(Utilidad operativa/Gastos financieros) no inferior a uno.

7.3 Evaluacion final

De la metodologia de calificacion utilizada en el 2011, que posterior a la
revision de las variables cualitativas y cuantitativas citadas anteriormente, se
otorga una categoria de riesgo de “A”, es decir que la empresa tiene buena
capacidad de pago de los valores a emitirse.

Respecto al plano cualitativo, cabe mencionar que desde la calificacion
inicial del titulo valor se menciona que la capacidad de pago de la compafia

podria verse afectada por componentes de su industria y por caracteristicas de su
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administracion y propiedad. Resulta importante aclarar que éstos resultados no
precisan que la compariia puede caer en default, lo que expresan es que la actual
categoria asignada podria verse afectada.

Dentro de la “Matriz de evaluacion posicion de la empresa en la industria”,
el “Riesgo de Sustitucién” del producto, registra la mayor importancia relativa, con
un 16%, mientras que a las demas (10 variables en total) se les otorg6 un peso de
10%, 8% y 6%. No obstante, independiente del peso relativo de las variables, el
criterio de valorizacion utilizado fue de “2” para cada enunciado, lo que
corresponde a “Empresas que en relacion con la variable analizada son
riesgosas”. La unica variable que tuvo un valor de “3” fue “Proteccion de Marca”,
lo cual responderia al registro de la marga “Ginos™ en el Instituto Ecuatoriano de
la Propiedad Intelectual. Las empresas calificadas como “1” corresponden a
Empresas que en relacion con la variable analizada son muy riesgosas; mientras
que las de tipo “3” corresponden a Empresas que en relaciéon con la variable
analizada no presentan riesgos o este es bajo.

De igual forma, al revisar la “Matriz de evaluacion de caracteristicas de la
administracion y propiedad”, se destaca la ponderacién de 8% en 4 de los 7
indicadores: ‘Planificacién”, “Politicas de Crecimiento”, “Experiencia Ejecutivos”,
“Nivel de Endeudamiento”, “Grado Cumplimiento Obligaciones Pasadas”. A su vez,
“Experiencia Ejecutivos”, tuvo un puntaje de “6”, siento la mas alta, esto
considerando la trayectoria de la plana ejecutiva, principalmente de los duefios,
quienes habian sido propietarios de la marca de helados “Pinguino”.

De las cifras obtenidas posterior a la calificacion inicial, la empresa
evidencié ingresos crecientes en el 2011 (US$4.07 millones), los cuales

disminuyeron en el afio 2012 (US$3,48 millones). La utilidad bruta resultd
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estrecha para cubrir los gastos operacionales del periodo, obteniéndose una baja
utilidad operativa, y llegando a una pérdida neta de US$192 mil, marcando desde

ese momento una pauta del deterioro de la salud financiera de la compafia.

Figura 8. Informe de Calificacién de Calificadora de Riesgos
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/
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I Ingresos Netos —@—Resultado Operacional/Ventas
Utilidad Neta/Ventas

Fuente: Resumen financiero informe de calificacion de Sociedad Calificadora de Riesgos SCRL S.A.
Elaboracién: Los autores

7.3.1 Conclusién caso Solarex S.A.

De la evolucion financiera de la empresa Solarex S.A. podemos observar
que registraba una situacién financiera no tan favorable hasta el afio 2009, sin
embargo en el 2010 sus ratios presentaron una mejoria importante, eso
sumado a un plan de crecimiento apoyado en la experiencia de su accionista,
contribuyeron a que se proyectara a una empresa en marcha con buena
capacidad de pago de sus obligaciones.

Para las posteriores revisiones, la compafiia mantuvo en el 2011 similares
relaciones financieras a las del 2010, por lo que se esperaba que el 2013
continle con éste comportamiento. Sin embargo, el escenario dio un giro
durante el afio 2012, cuando el mal manejo administrativo empez6 a

evidenciarse. La entrega tardia de informacion a la calificadora, el no pago a
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tiempo de sus obligaciones y la importante reduccion de las ventas, era un
sintoma del ruido que estaba atravesando la empresa.

Evidentemente, no sdlo la capacidad productiva, experiencia, y demanda
creciente son elementos que favorecen el crecimiento de una compafia y su
salud financiera, sino también el caracter de sus administradores y el buen
manejo de la operacion, componentes que al parecer fueron los que afectaron

a la compaiia.



69

8. CONCLUSIONES

Este estudio tuvo como propdsito conocer las funciones de una calificadora
de riesgo al momento de calificar titulos valores de renta fija. La revision de la
metodologia y las variables evaluadas por cada una de ellas, nos permitio
conocer que éstos modelos no derivan de un estricto modelo de calificacion, ni
tampoco determinan una pérdida esperada de los titulos valores. A diferencia
de una institucion financiera en donde con modelos de scoring y calculos de
pérdida esperada se determina de forma individual si una persona juridica o
natural es sujeto de crédito, las calificadoras de riesgo cuentan con modelos
de ponderacién de variables que la empresa calificadora considera influyentes
en el comportamiento de pago de un emisor.

Estos componentes sean cualitativos o cuantitativos son evaluados de
forma individual, para posteriormente de forma conjunta, determinar una
categoria de calificacién para el titulo valor en analisis. Cada calificadora de
riesgo, asigna un peso y un puntaje sobre las categorias consideradas,
puntuaciones razonables a criterio de la calificadora, para finalmente asignar
una categoria de riesgo.

Considerando que vivimos en constante cambio, y que los factores
fundamentales de los sectores econémicos y las compafias que compiten en
ellas no son del todo fijos, sumado a esto que la reaccion de cada compafia
sera diferente entre ellas y dependera de la administracion y sus estrategias,
las calificadoras de riesgo tendran que incluir su experiencia y conocimiento al

momento de calificar un titulo valor.
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Una compafiia como Solarex S.A., calificada como “A”, pudo haber
mantenido su comportamiento financiero, sin embargo las decisiones
empresariales, llevaron a la compafia a la reduccion de las ventas y
afectacion de sus indicadores. Lamentablemente, el deterioro se fue
incrementando, provocando la caida de la calificacion y finalmente el default.

Siendo la calificacién una opinién sobre el riesgo de un titulo valor, lo que
se esta haciendo es emitir un criterio a través de un analisis cuantitativo, en
donde prima la objetividad y experiencia de profesionales que conformen la
companfia. Es decir que se debera contar con personal técnico completamente
capacitado, con un perfil académico y profesional que permita asignar
categorias de riesgo de forma obijetiva.

Como recomendacion al presente trabajo, cada calificadora de riesgos
debera asegurarse de tener recursos profesionales capaces, quienes deberan
mantenerse en constante capacitacion. Se debe ademas tecnificar los
procedimientos actuales, de forma de lograr una interaccién sinérgica entre los
procedimientos técnicos y la objetividad del calificador.

Por otro lado, es necesario fortalecer la evaluacién de clientes con una
estructura financiera mas pequefa, recordemos que las PYMES no van a
tener el mismo comportamiento y reaccidbn que una empresa mas grande,
dicha evaluacion debiera incorporar un componente de castigo para aquellas
compafias. Sin pretender limitar la participacion de empresas a solo
compafiias grandes, se debera otorgar calificaciones acordes a la realidad del
mercado.

No todas las empresas pueden ser “AAA” y “AA”, por lo que el apetito del

inversionista debera incluir papeles con calificaciones inferiores, esto acorde a
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un principio de diversificacion de cartera. Esta situacion motivaria a que las
PYMES participen en emisiones que bien podrian calificarse “A”, diversificando

el riesgo de un portafolio, suponiendo que a mayor riesgo mayor rentabilidad.

El Mercado de Valores Ecuatoriano aun puede crecer y mejorar, no solo en
la emision de renta fija sino también de renta variable, el traspaso a finanzas
estructuradas debe ir de la mano del organismo de control, a fin de fomentar

todo crecimiento enmarcado en las leyes vigentes.
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