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METODOLOGÍA DE CALIFICACIÓN 
CLIENTES CORPORATIVOS – 
PANAMÁ 

 
La metodología de calificación de clientes corporativos (emisores y emisiones) de BRC Ratings 
– S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores (en adelante BRC), incorpora factores 
cuantitativos1 y cualitativos. Nuestra opinión es sobre el desempeño financiero actual y futuro 
del calificado, que puede verse afectado por factores internos (cambios en la planeación 
estratégica, planes de expansión e inversión, modificaciones en las líneas de negocio, etc.) y/o 
externos (características locales y globales de la industria, cambios en la legislación, 
inestabilidad política y movimientos en las variables macroeconómicas, entre otras). 

 
I. ALCANCE DE LOS CRITERIOS 

 
Esta metodología se aplica a las empresas del sector real y sus emisiones de deuda. 
 
II. RESUMEN DE LOS CRITERIOS 

 
En todos los casos las corporaciones son evaluadas en comparación a otras comparables 
(peer group) en el ámbito local. En este contexto, el análisis de BRC Ratings – S&P Global 
S.A. Sociedad Calificadora de Valores considera los fundamentales de la economía en la 
que opera cada entidad y los aspectos claves del sector en el que se desempeña el 
calificado. 

 
Para asignar una calificación corporativa, bien para una compañía industrial, comercial o de 
servicios, consideramos cuatro grandes áreas: 

 
• Perfil de riesgo de negocio 
• Perfil de riesgo financiero 
• Aspectos cualitativos 
• Respaldo del grupo o gobierno 

 
 
1 La forma de cálculo de los indicadores cuantitativos la puede encontrar en www.brc.com.co / metodologías 

http://www.brc.com.co/
http://www.brc.com.co/
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Fuente: BRC Ratings – S&P Global S.A. SCV  
  

 
III. METODOLOGÍA: CORPORATIVOS 

 
En todos los casos las corporaciones son evaluadas en comparación a otras comparables 
(peer group) en el ámbito local. En este contexto, el análisis de BRC Ratings – S&P Global 
S.A. Sociedad Calificadora de Valores  considera los fundamentales de la economía en la 
que opera cada entidad y los aspectos claves del sector en el que se desempeña el 
calificado. 

 
Para asignar una calificación corporativa, bien para una compañía industrial, comercial o de 
servicios, consideramos cuatro grandes áreas: 

 
• Perfil de riesgo de negocio 
• Perfil de riesgo financiero 
• Aspectos cualitativos 
• Respaldo del grupo o gobierno 

 
1 La forma de cálculo de los indicadores cuantitativos la puede encontrar en www.brc.com.co / metodologías 

 
1. Perfil de riesgo de negocio 

 
El perfil de riesgo de negocio tiene tres elementos: riesgo económico, riesgo de industria y 
posición competitiva. 

Gráfico 1 
Elementos de calificación 

http://www.brc.com.co/
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1.1 Riesgo económico: 
Para BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores el riesgo general de la 
economía es de extrema importancia. La metodología tiene en cuenta el ciclo económico, el 
ambiente para el desarrollo de los negocios, las políticas de tasa de interés e inflación, entre 
otros factores. 

 
La política económica impacta directamente a las empresas del sector real ya que el nivel de la 
actividad económica, de desempleo, la tasa de cambio y el comportamiento de los precios en 
general, son factores que pueden incidir en los resultados de las entidades. 

 
Otro factor que analizamos en esta sección es el nivel de estabilidad institucional y 
las condiciones tributarias. 

 
1.2 Riesgo de industria: 

 
La perspectiva de la industria evalúa el nivel de riesgo involucrado en participar en una o varias 
industrias. Algunos de los factores que BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad Calificadora 
de Valores analiza son: 

 
• El nivel y tendencia de los indicadores de rentabilidad de las compañías que operan en 

dicha industria 
• Los requerimientos de investigación y desarrollo 
• La efectividad de las barreras de entrada 
• La vulnerabilidad de la industria a los ciclos económicos 

 
Las industrias cuyos participantes han demostrado márgenes de rentabilidad estables o 
crecientes, tienen un menor nivel de riesgo. Dentro de los factores que pueden impactar dichos 
resultados están el nivel de competencia, los costos de mantenimiento de los activos 
productivos, los costos de la mano de obra o la dependencia de pocos clientes o proveedores. 

 
Los requerimientos de investigación y desarrollo y el grado de innovación que tenga la 
industria es un factor de seguimiento y análisis. Aquellas industrias con requerimientos 
importantes de innovación requieren de mayor capital y, por lo tanto, de mayor capacidad de 
generación de liquidez. 

 
Cuando analizamos la efectividad de las barreras de entrada, consideramos que existe un 
riesgo bajo en la medida que dichas barreras sean altas y limiten la entrada de nuevos 
competidores. Por el contrario, el riesgo es mayor en aquellas industrias en donde la llegada 
de nuevos competidores es muy sencilla o casi segura. 

 
En casos de holdings o grupos empresariales ponderamos la diversificación de los ingresos y 
participación de EBITDA por negocios y países, así como los beneficios específicos de algunos 
sectores. En general, las compañías que participan en industrias con perspectivas negativas o 
limitadas (de alto riesgo) requerirán un perfil y unas políticas financieras más conservadoras para 
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alcanzar el mismo nivel de calificación que las firmas que operan en sectores con perspectivas 
más estables y favorables. 

 
1.3 Posición competitiva 
BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores analiza las fortalezas y 
debilidades competitivas de la compañía respecto a firmas comparables. En particular, el 
interrogante que busca responder esta sección es si el posicionamiento de mercado y las 
estrategias de negocio le permiten a la organización diferenciarse de manera favorable de sus 
competidores y la capacidad que tendrá para mantener esta posición en el mediano y largo 
plazo. Ejemplos de estas estrategias de negocio están asociados a la oferta de productos 
diferenciados y/o marcas con amplia trayectoria y reputación. 

 
El tamaño de la compañía puede ser una ventaja siempre y cuando se evidencie en economías 
de escala, poder de negociación o flexibilidad en precios. Sin embargo, tales condiciones suelen 
ser únicamente reales cuando los líderes del sector tienen una participación de mercado 
significativa. Cuando la participación de mercado está ampliamente fragmentada, las ventajas del 
tamaño son usualmente diluidas. Los productores competitivos por lo general registran una 
mayor eficiencia en los procesos de manufactura. 

 
Un elemento relevante en el análisis de posición de negocio es la dependencia que pueda 
tener la compañía a clientes, proveedores/materias primas; de igual forma analizamos la 
participación de mercado, la diversificación por geografía y por tipo de producto/servicio. La 
antigüedad de las plantas de producción y de la maquinaria, junto con la calidad en los 
sistemas y los procesos, son generalmente la explicación más clara para las diferencias en 
el desempeño de las empresas manufactureras. Así mismo, juega un papel importante el 
grado de integración vertical u horizontal que posea la firma con filiales o asociadas. 
 
El análisis de la operación de una compañía puede ser una herramienta útil. Analizamos las 
fortalezas técnicas y operacionales como un elemento para conocer a la propia compañía, 
la seguridad que ofrece a sus clientes. Es claro que la eficiencia que puede obtener a través 
de una estructura de costos flexibles y el adecuado manejo del capital de trabajo, aumentan 
las posibilidades de continuar operando el negocio normalmente en caso de presentarse 
alguna eventualidad que pueda originar un detrimento en la confianza y consecuentemente 
un deterioro financiero severo. 
 

2. Análisis de riesgo financiero 
El análisis de riesgo financiero se divide en cuatro subtemas: Rentabilidad, generación de flujo 
de caja, estructura de capital y coberturas de deuda y flexibilidad financiera. 

 

2.1 Rentabilidad 
Al analizar la rentabilidad, BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores 
considera el comportamiento de la rentabilidad del calificado y las expectativas futuras, tanto el 
nivel de márgenes que genera como en el monto de estos resultados, con el objetivo de 
determinar si la compañía sigue la misma tendencia que su industria o por el contrario está 
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rezagada, lo cual puede ser un factor de seguimiento. 
 

Es importante realizar el análisis de la rentabilidad ya que está asociada a la disponibilidad de 
aportes de capital de sus accionistas; en aquellos casos en que las utilidades son limitadas 
estos recursos podrían disminuir o estar restringidos, afectando igualmente el costo del 
financiamiento y su disponibilidad. 

 
Dentro de los principales indicadores de este capítulo están: 

 
  Tabla 1. Indicadores de rentabilidad  

Utilidad bruta 
Margen bruto 
Utilidad operacional 
Margen operacional 
EBITDA 
Margen EBITDA 

 
Una de las variables a las que le damos más peso en esta metodología es al margen EBITDA, 
tanto en términos históricos como proyectados. Aquellas compañías con un margen más 
estable o de crecimiento constante, podrían aspirar a mayores calificaciones. 

 
Otras variables que podrían analizarse en algunos casos son el retorno sobre los activos (ROA) 
que mide la productividad de todos los activos, y el retorno a capital (ROE) que permite medir la 
relación entre las utilidades y el patrimonio, y su resultado debe estar directamente relacionado 
con la estructura de capital determinada por la compañía. 

 
También analizamos indicadores asociados con la contribución de las utilidades de la compañía 
como el indicador de pago de dividendos (dividend pay out ratio) que considera la porción de las 
ganancias pagadas en acciones comunes. Los pagos realizados por encima del promedio de la 
industria o independientemente del resultado de la compañía, pueden ser un motivo de 
preocupación, por lo cual la calificadora indaga sobre las razones de dichos pagos, 
especialmente cuando la empresa enfrenta un plan significativo de inversiones de capital. 

 
Dentro del análisis planteado deberán considerarse las diferentes líneas de negocio que tenga 
la compañía, así como la rentabilidad propia de cada una de ellas medidas a través de su 
margen EBITDA. En todos los casos el análisis se realiza con información histórica de tres 
años y otros tres de proyecciones bajo escenarios base y, en algunos casos, de estrés. 

 

2.2 Generación de flujo de caja 
La generación de flujo de caja y la capacidad del pago del servicio de deuda son dos elementos 
directamente relacionados, ya que el flujo de caja es la fuente principal del pago de las 
obligaciones que emiten o adquieren las corporaciones. BRC Ratings – S&P Global S.A. 
Sociedad Calificadora de Valores evalúa la dinámica y estabilidad del flujo de caja histórico, así 
como las proyecciones que del mismo hagan las empresas teniendo en cuenta los planes de 
inversiones de capital, el crecimiento de las ventas y el manejo del capital de trabajo de la 
compañía. 

 
El historial de superávit o déficit flujo de caja se debe analizar en términos de las razones que 
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expliquen dicho desempeño. Los excedentes de caja son de poca utilidad cuando se han 
generado a través de ahorros inapropiados en los gastos para el mantenimiento de las plantas 
de producción y de la maquinaria. Los déficits en caja son mucho más preocupantes si 
provienen del pago de dividendos o de cambios en el capital de trabajo que no estén 
relacionados con el desarrollo del negocio. De esta manera, para evaluar la certeza en las 
proyecciones de las compañías, es necesario entender los supuestos subyacentes y cómo se 
encuentran relacionados con los resultados que ha alcanzado el Calificado en periodos 
anteriores. Este análisis lo complementan por las perspectivas de la industria y de la economía 
en general. 

 
Algunos de los indicadores cuantitativos que analizamos en esta sección son: 

 
  Tabla 2. Indicadores de flujo de caja  

Flujo de caja operativo 
  Flujo de caja libre  

Capex 
  Flujo de caja libre / Capex  

 
Para medir la vulnerabilidad de los flujos de caja del calificado, BRC Ratings – S&P Global 
S.A. Sociedad Calificadora de Valores, realiza escenarios de estrés que permiten determinar 
la solidez financiera de las corporaciones para afrontar condiciones adversas tanto internas 
como externas, sin comprometer la capacidad de pago de su deuda financiera. Los resultados 
se deben analizar respecto de los supuestos considerados, teniendo en cuenta que altos 
niveles de estrés contrastados con indicadores de cobertura de al menos 1x (vez) puede ser 
una señal de fortaleza financiera y viceversa. 

 
Otro ejercicio que realiza la calificadora es el análisis de la relación de fuentes a usos para los 
próximos 12 y 24 meses, con el fin de determinar si la entidad estará en capacidad de cumplir 
con sus compromisos operativos y financieros con los recursos disponibles en dichos plazos. 
Una entidad que tenga dicho ratio en niveles superiores a 1.2 x podría acceder a calificaciones 
más altas. 

 
Así mismo, BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores analiza 
las diferentes alternativas de financiamiento que tiene el calificado, especialmente de 
los proyectos de expansión y/o mantenimiento, así como el plazo en el que se llevarán a 
cabo dichas inversiones. 

 
Para conocer los lineamientos más importantes en materia de liquidez de la compañía y su 
manejo de capital de trabajo, analizamos los siguientes indicadores: 

 
  Tabla 3. Indicadores operativos  

Razón corriente 
  Rotación de cuentas por cobrar  

Rotación de cuentas por pagar 
  Rotación de inventarios  

Ciclo de efectivo 
  Saldos de efectivo (disponible y no disponible)  

 
Adicionalmente a la generación interna de liquidez, la mayoría de las compañías realizan 
convenios con el sistema financiero para obtener facilidades de crédito que sirvan de respaldo a 
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posibles contingencias. Consideramos como un aspecto favorable que la firma tenga acceso a 
líneas de crédito y participación en el mercado de capitales. 

 
2.3 Estructura de capital y coberturas de deuda 
Las decisiones sobre capitalización y las políticas de financiamiento son a menudo aspectos 
importantes a los que se enfrenta cualquier compañía y que forman parte integral de la 
evaluación de riesgo. En la medida en que una firma prefiera financiar en una mayor proporción 
sus operaciones con deuda tendrá un efecto en la calificación asignada. Sin embargo, un bajo 
apalancamiento financiero no es necesariamente la estrategia más apropiada. Esto debido a 
que la financiación mediante un mayor patrimonio es usualmente más costosa que con deuda 
financiera, por lo que es necesario un equilibrio entre estas dos formas de financiación 
(estructura de capital). 

 
En el análisis de apalancamiento financiero utilizamos indicadores cuantitativos como: 

 
• Deuda bruta o neta / EBITDA: Este indicador mide el nivel de apalancamiento que tiene 

la compañía y refleja la estrategia que sigue con el fin de financiar sus proyectos de 
expansión. Dentro de la definición de deuda bruta se deben incluir las obligaciones con 
instituciones financieras y cualquier compromiso que deba honrar la compañía 
anualmente, como arriendos operacionales, contingencias con alta probabilidad de fallo 
en contra y el pasivo pensional. 

 
• Deuda financiera total sobre patrimonio: Este indicador es usual en la evaluación del 

apalancamiento financiero de una compañía y considera el balance que debe existir 
entre las obligaciones con bancos incluidos los pasivos financieros a corto plazo 
respecto al patrimonio. Una compañía con un indicador menor a 50% generalmente 
podrá acceder a los niveles más altos de calificación en grado de inversión; sin 
embargo, esta medición no es absoluta y la toma de decisión de calificación dependerá 
de particularidades específicas. 

 
BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, también tiene en 
consideración la relación deuda a patrimonio excluyendo las valorizaciones del último 
rubro, dadas las posibles distorsiones que puede generar en algunas empresas. 

 
• Deuda Financiera De Corto Plazo / Deuda financiera total: Este indicador junto al plan 

de amortizaciones permite comprender el riesgo de refinanciamiento (rollover) de la 
deuda. A mayor deuda financiera de corto plazo, la empresa estará expuesta a un 
riesgo de refinanciación mayor. 

 
El análisis del perfil de deuda deberá tener en cuenta los riegos inherentes a las condiciones del 
préstamo como tasa (fija o variable - spread indexado al IPC, UVR, DTF etcétera), moneda, 
amortización, plazo de la operación y los tipos de cobertura para mitigar el riesgo cambiario y de 
tipo de interés, en caso de requerirse. 

 
En el caso de grupos o holdings la calificación considera el nivel de deuda total y para el análisis 
particular de las filiales o subordinadas se debe incluir el endeudamiento el pasivo existente entre 
compañías del Grupo, así como las garantías otorgadas (tipo, monto, plazo). 
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La existencia de restricciones financieras (covenants), así como los mecanismos de 
incumplimiento cruzado (cross default) y cláusulas de abstención (negative pledge) son 
variables que se ponen a consideración del Comité Técnico. 

 
Adicionalmente al análisis del nivel de apalancamiento, BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad 
Calificadora de Valores, analiza las ratios de cobertura que tiene la deuda de la compañía. Para 
esto utiliza los siguientes indicadores: 

 
  Tabla 4. Indicadores de apalancamiento financiero  

Flujo de caja operacional / Deuda total 
  Flujo de caja libre / Servicio de la deuda  

Flujo de caja libre / Deuda total 
Flujo de caja operacional / Inversiones en capital 
(Capex) 
Deuda financiera / EBITDA 

  Ebitda / Intereses.  
 

2.4 Flexibilidad financiera 
En opinión de BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, tienen un 
menor nivel de riesgo las empresas con una alta capacidad de responder a cambios, tanto 
positivos como negativos, en su operación o en las condiciones macroeconómicas de su 
entorno. 

 
En esta sección analizamos factores como la concentración de los vencimientos de deuda, la 
capacidad de acceder al sector financiero o al mercado de capitales, la capacidad de responder a 
condiciones cambiantes en el ámbito competitivo o de incorporar nuevas regulaciones, entre 
otros. 

 

3. Aspectos cualitativos 
 
El gobierno corporativo es un pilar fundamental dentro de la metodología debido a que la 
gerencia de una empresa es la que decide en qué negocios estará, las estrategias a seguir y 
cómo estas actividades deben ser financiadas. Las metas de la empresa y las políticas 
financieras deben ser claras, persistentes y ajustadas a la realidad teniendo en cuenta los 
posibles riesgos a los que se puede ver sujeta la compañía. 

 
Algunos de los aspectos por en cuenta en el tema de gobierno corporativo y lo que 
consideramos como positivo o negativo a la hora de evaluarlos son: 
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Proceso de planeación financiera. Plan claro, con metas financieras y 

operacionales claras y medibles por 
unidad de negocio. 

Evidencia limitada de que el plan 
estratégico existe. 

Estrategia consistente con las 
condiciones del mercado. 

 
Capacidad para dar seguimiento, 
ajustar y controlar la ejecución de la 
estrategia. 

Considera las condiciones de 
mercado, con historial de liderazgo 
en el mercado e innovación. 
La empresa tiene historial de lograr 
objetivos financieros u 
operacionales. 

Cambios frecuentes en la estrategia, 
metas muy optimistas o agresivas. 

 
A menudo la administración no es 
capaz de convertir las decisiones 
estratégicas en acciones. 

Tolerancia al riesgo de la empresa. La administración articula y mantiene 
tolerancias de riesgos 
conservadoras. 

Publicación de la información . Información transparente y 
pertinente tanto en términos de 
financieros, de revisoría fiscal y 
tributaria. 

La administración articula y mantiene 
tolerancias de riesgos agresivos. 

 
Problemas con la información. 

Tabla 5. Criterios de gobierno corporativo 
Criterio Positivo Negativo 
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Los aspectos cualitativos complementarios que BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad 
Calificadora de Valores analiza son la efectividad operacional de la administración, la 
experiencia y conocimiento de la administración, y la capacidad de soportar la pérdida de 
personal clave sin afrontar problemas significativos para las operaciones o los flujos de 
efectivo en cada una de las unidades de negocio significativas. 

 
Igualmente, la calificadora analiza la efectividad del consejo de administración, así como su 
composición y ponderamos positivamente la existencia de miembros independientes a la 
hora de tomar decisiones. 

 
Contingencias 
 
Solicitamos información sobre la existencia de multas o infracciones regulatorias, fiscales o 
legales de la entidad o sus administradores, y ponderamos negativamente su existencia ya 
que podrían representar un riesgo significativo para la empresa y su estabilidad financiera. 

 
Los pasivos legales o laborales potenciales o aquellos relacionados con temas ambientales 
pueden implicar problemas financieros a futuro incrementando el costo del capital e incluso 
disminuyendo la capacidad de la empresa para poder recaudar recursos. Para esto 
solicitamos a la entidad un análisis de todas las contingencias que enfrente con un análisis 
de su probabilidad de fallo en contra. 

 
En este capítulo hacemos una revisión cautelosa y minuciosa de las notas de los estados 
financieros y el monitoreo constante de la evolución de estos procesos que impliquen un 
riesgo para la empresa. 

 

5. Respaldo del grupo o gobierno 
 
Para BRC Ratings – S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, la capacidad 
financiera de los propietarios de la entidad es fundamental y puede llegarse a valorar como 
una de las principales fortalezas para su capacidad de pago. BRC Ratings – S&P Global 
S.A. Sociedad Calificadora de Valores, asigna un peso elevado a la capacidad de pago de 
los propietarios de una entidad. En este sentido, adicionalmente al análisis del perfil 
crediticio individual de una entidad, se suma la capacidad de pago y voluntad de apoyo de 
los accionistas por apoyar patrimonialmente a la entidad. 
 
En este componente de la metodología evaluamos la probabilidad de apoyo extraordinario 
de un gobierno o del grupo económico al cual pertenece el calificado, mediante la 
evaluación de la relación entre las partes. Para determinar la capacidad de pago de la 
matriz, el punto de partida es su calificación de riesgo crediticio. Asimismo, evaluamos la 
voluntad de apoyo, considerando elementos tales como: 

Respaldo de grupo 
 

• Alineación e importancia estratégica, en términos de complementariedad de la oferta de 
valor y/o ingresos. 

• Sinergias de tipo corporativo: comerciales, auditoría, gestión de riesgos, infraestructura 
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operativa y/o tecnológica, entre otros. 
• Calidad de la franquicia, potencial exposición a riesgo reputacional. 
• Respaldo y posición financiera de los accionistas: historial de apoyo patrimonial y/o de 

liquidez, así como su interés de fortalecer a la filial para el crecimiento del negocio. 
 

Respaldo del gobierno 
 

• Relación accionaria o de control por parte del gobierno. 
• Relevancia estratégica como herramienta del gobierno y alineación con el plan del 

Gobierno. 
• Historial de apoyo patrimonial o de cualquier otra índole. 

 

Por otro lado, podríamos considerar un potencial respaldo del Gobierno nacional cuando, por 
la posición competitiva del calificado, su deterioro financiero pudiera representar un riesgo 
sistémico. 

En general, este último componente en la metodología podría adicionar hasta tres niveles 
(notches) sobre la calificación natural / perfil crediticio individual; sin embargo, en caso de 
considerar una relación altamente estrecha entre la matriz y la filial, el perfil crediticio de esta 
última tendería a aproximarse o ser igual al de su matriz. 

La relación con el grupo o el gobierno puede mejorar la calificación de la institución, pero 
también podría afectarla el estrés financiero del grupo en los casos en que se impacte 
negativamente la calidad crediticia de sus entidades. Por ejemplo, cuando los problemas 
financieros del grupo se trasladan a sus entidades, impliquen pérdida de la posición de negocio 
o deterioren las condiciones financieras de dichas compañías. Asimismo, el deterioro 
reputacional de un grupo puede perjudicar la capacidad financiera de la filial. 

 
En los casos en los cuales las subsidiarias reciban de su grupo apoyo operativo, comercial, 
tecnológico, entre otros, y la matriz no pueda continuar otorgándolo, podrán desencadenarse 
dificultades financieras y del negocio que podrían presionar la calificación de la entidad del 
grupo. También podría ocurrir, dependiendo de la jurisdicción, que la matriz pueda retirar 
recursos de sus filiales, con lo cual desmejore su posición financiera, o que existan cláusulas 
cruzadas en los contratos de las obligaciones, que en caso de incumplimiento de la matriz 
lleven a incumplimientos de las filiales o aceleración en el pago de sus obligaciones. 

 

6. Emisiones de corporativos 
 
La base para las calificaciones de las emisiones de deuda es la calificación del emisor, 
particularmente en aquellos casos en que la deuda emitida sea ordinaria y sin ningún tipo de 
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estructura (garantía) que mejore su perfil de riesgo. El objetivo de adicionar garantías a una 
emisión de deuda es reducir la pérdida esperada y aumentar la tasa de recuperación si se 
presenta un incumplimiento por parte del emisor de la deuda garantizada. A medida que 
cobertura de la garantía se extiende, la pérdida esperada disminuye y le permite acceder a una 
categoría de calificación más alta que la del emisor. Además del análisis de la garantía, la 
evaluación de la calidad crediticia de bonos estructurados incorpora otros factores que pueden 
influir en la calidad crediticia del instrumento, particularmente su prioridad de pago frente a 
otros pasivos ante una eventual liquidación del emisor, así como restricciones financieras 
(covenants) que puedan afectar la calidad crediticia. 

 

Artículos relacionados 
 

• Escala de calificación emisores de deuda de largo y corto plazo. 
• Definición de indicadores clientes corporativos 

 
La presente metodología fue aprobada por el Comité Técnico de BRC Ratings – S&P Global S.A. 
Sociedad Calificadora de Valores y es utilizada únicamente por BRC Ratings – S&P Global S.A. 
Sociedad Calificadora de Valores en el proceso de calificación de riesgo en escala nacional. 

 
 


	I. ALCANCE DE LOS CRITERIOS
	II. RESUMEN DE LOS CRITERIOS
	III. METODOLOGÍA: CORPORATIVOS
	1. Perfil de riesgo de negocio
	1.1 Riesgo económico:
	1.2 Riesgo de industria:
	1.3 Posición competitiva

	2. Análisis de riesgo financiero
	2.1 Rentabilidad
	2.2 Generación de flujo de caja
	2.3 Estructura de capital y coberturas de deuda
	2.4 Flexibilidad financiera

	3. Aspectos cualitativos
	5. Respaldo del grupo o gobierno
	6. Emisiones de corporativos
	Artículos relacionados


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /None

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments true

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /ConvertToCMYK

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure false

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice



