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Alcance

Este informe describe la metodologia que se utiliza para asignar calificaciones a los gobiernos
locales y regionales (GLR) fuera de Estados Unidos (EE.UL.) o de la deuda emitida por ellos. Las
calificaciones referidas en esta metodologia se asignan generalmente a las entidades (calificacién
de rizsgo emisor o IDR, por sus siglas en inglés) y a sus instrumentos de deuda {(calificaciones de

emisiones de deuda). No incorporan ninguna evaluacion sobre expectativas de recuperacién en
caso de incumplimiento.

Esta metodologia se aplica a las entidades publicas definidas como gobiernos subnacionales o
subsoberanos en sus marcos institucionales, asi como a sus agrupaciones. Estas entidades son
administradas por funcionarios electos ¢ designados y gozan de cierta autonomia an cuanto a sus

ingresos propios y gasto. La metodologia aplica tanto para calificaciones nuevas como para el
seguimiento de las calificaciones existentes,

Factores Clave de Calificacion

Factores Clava de Riesgo (FCR; Kay Risk Factors en Inglés): Fitch Ratings ha identificado tres
pilares de riesgo: ingresos, gastos, y deuda v liquidez. Cada pilar se divide en dos dimensiones:
una de solidez/sostenibilidad y otra de flexibilidadfadaptabilidad: lo que deriva en un total de seis
factores de riesgo. Fitch asigna evalvaciones (atributos) a cada uno de estos FCR. El znalisis se

cenira en las tendencias y expectalivas a largo plazo. Los seis FCR, combinados segin su
importancia relativa, representan en conjunto e perfil de riesgo de los GLR.

Alos GLR se les confieren responsabilidades por parte de sufs) soberano{s} respectivo(s), con los
ingresos correspondientes para haceries frente. Su capacidad para obtener préstamos o acceder a
liguidez puede regularse, incluida la forma en que gestionan e informan sobre sus pasivos. Este
conjunto de normas (a menudo en evolucidn) se denomina Marco institucienal {M1). La influencia
del Ml en el perfil de riesgo de un GLR se capta a través de 1as evaluaciones de los FCR.

Sostenibilidad de la Deuda: Fitch torna en consideracion en qué medida los ingresos y gastos de
un GLR pueden verse afectados en una recesién que se espera qua ocurra durante el horizonte de
calificacion. Esto se realiza mediante la aplicacidén de escenarios especificos al emisor. La brecha
fiscal resultante aumentaria la deuda neta. Se ulilizan varias métricas para evaluar, de manera
global, |1a sastenibilidad de la dauda del emizor. Este enfoque determina el rango de desempeiio
en el gque se espera que una calificacion pemanezea estable.

La tabla de posicionamients de calificacionss proporsiona rangos de calificacion tipicos para las

combinaciones mas comunes de perfiles de riesgo y niveles de sostenibilidad de la deuda. El perfil
crediticia individual (PCI) se determina con base en esta combinacidn.

Apayo Extraordinario, Riesgos Asimétricos: La mayoria de ios factores de riesgo se aborda e
incorpera en los FCR. Algunos factores de riesgo adicionales, como la transparencia y la
gobernanra, na se ascalan y solo las caracteristicas mas débiles influyen en la calificacion. Por
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Pasos del Enfoque de

Calificacion
1 Factores clave de riesgo (FCR)
2 Evaluacion ded perfil de riesgo

L2 combinacion de lsas FCR
praporciona un perfil de riesgo
agregado {de Mas Fusrie a Vulnerahie)
3 Sostenibilidad de la deuda y andiisis de
a5canarns
4 Tabla de posicionamisnto dal perfil
creditizio individual
Conecta el perfil de riesgo con (a
2valuacion de |a sostenibllidad da la
deuda que determina ¢ parfil crediticio
individual {pertinenta para camparar
enire distintos paises)
5 Andilisis del grupo de paras

4

Perfil craditicio individual {PCiy
B + Posibia apayo extreardinario
- posidles factares de esga asimético
Sujetos al techo def soberana

CALIFICACION (IDR)
Fuente: Filch Ratirgs

Calificacion Soherana Requerida

Con el fin de asignar una calificacion a
un GLR en un pais determinado, Filch
debe contar en primer lugar con la
calificacion soberana en la misma
escala (intemacional o nacional) y &n la
misma moneda (extranjera o local). Si
No se dispona de dicha calificacién
soberana, Filch pedira al grupo
anglitico de soberanos que praparcione
una calificacion. posiblemente de
indole privada,

Metodologia Relacionada

Metodologia de Calificacionss en Escala
Nacional (Agosto 2, 2018)

ofra parte, algunos emisores puaden beneficiarsa del 3poyo extracrdinaric de un nivel superior da
gobiemo. Estos factores negatives o positivas se evallan una vez gue se ha establecide el PCI ¥,
junto con este, generan la IDR.

Influencia de la Calificacion Soberana: Las calificaciones de los GLR suelqh_ estar limitadas por
la calificacion soberana en reconocimiente del grado alto de control v |a posible intervencidn del
gobierno central. inciuso dentro de los marcos institucionales mas descentralizados. Las GLR que
gozan de un grado allc de autsnomia en materia de impuestos, alcance de sus responsabilidades,
libertad para accedar a recurses financieros ¥ reconocimiento institucional podrian tener una

calificacion de largo plazo en monada local (LP ML} por ancima de la calificacién LP ML del
soberano.

Marco

Resumen del Enfogue de Calificacion de Riesgo Emisor (IDR)

Esta metodologia identifica los factores de calificacion que Fitch considera al asignar calificaciones
@ una entidad o instrumento de deuda dentro del alcance de estos criterios. No todos [os factores
de calificacion an esta metodologia son aplicables a cada calificacion individual o accién de
calificacion. Cada comentario de accién de calificacian o reporte de calificacian especifico discutira
Ios factores mas relevantes para cada accion de calificacion individual.

Paso 1: Anélisis de FGR

Fitch evalia los atributos de cada FCR, incluides lcs factores de crecimientoisolidez Vi
flexibitidad/adaptabilidad mencionados. Cads factor se evalua sobre 1a base de una tabla guia que
combina los componentes de riesgo identificados y sustenta la consistencia deal analisis de los

FCR. Para cada facter, Fitch clasifica el atributa resultante como "Mas Fuerte”, “Medio" o “Mas
Debil".

Pasa 2: Perfil de Riesga
El anélisis de Fitch de los FCR deriva en sl perfil de riesgo, &l cual esta basade en 1a Tabla Guia

del Perfil de Riesgo que se proparcionz en esta metodologia {consulte *Andlisis de los FCR:
Interaccion entre los Subfactores de Solidez y de Adaptabilidad™).

Paso 3: Sosteribilidad de la Deuda y Anaiisis de Escenarios

Fitch ¢rea escenaros de analisis especificos para cada emiser que proyectan las métricas
financieras mediante estreses que utilizan datos histdricos y cualitativos consistentes con cada uno
de los atributos de los FCR. Estos escenarios de analisis S0N un paso importante en el enfoque "a
través del ciclo” de Fitch para las calificaciones ¥ la evaluacién de riesges de largo plazo. Los
eslreses utilizados en el escenaric principal, denominado escenario de calificacion, indican las
condiciones baijo las cuales se espera que la calificacion se mantenga estable a lo largo de un ciclo
€conémico y en relacion con la valatilidad historica de los ingresos vy los gastos,

Paso 4. Posicionamiento de Calificacicn

El perfil de riesgo (paso 2) y el andlisis de la sostenibilidad de 1a deuda en distintos escenarios
{paso 3) se combinan en uha tabla global de posicionamientc del PCI. Debido a gus las diferencias
en los Mt de los emisores se incluyen en los pasos 1 y 2, la tabla se puede aplicar en todo &l
mundo, excepto en el caso de los GLR en EE. U, Esto proporciona una indicacion de la categoriz
{no del nivel especifico o nofch) de la calificacion (PCl en esta elapa).

Paso 5: Analisis de Pares

El posicionamiento en un noich especifico y la verificacién de la consistencia del PG sugerido por
la tabla de pasicienamiento de calificaciones se logra mediante Ia comparacion de los paras del
emisor. Los pares correspondientes se seleccionan de acuerde con una combinacion de
pardmetros; soberane (ancla), mismo paisimisme nivel de gobiemo, mismo nivel de gobierno/otro
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pais, misma pafsiotro nivel de gobierno, misma calificacién/otro pais y mismo perfil de riesgo/otra
calificacién, sujetos a disponibilidad, Los indicadores utilizados para realizar las comparaciones
son los atributos de los facteres clave de riesgo asignados en el paso 1, las métricas respectivas a

cada subfactor, tales como la capacidad de ajustar los impuestos (adaptabilidad tributaria) y
metricas financieras (es decir, la sostenibilidad de 12 deuda).

Paso 6: Soporte Extraordinario

En algunos casos, los GLR pueden beneficiarse del apoyo externo, incluido el potencial de rescate
financiero por un nivel superior de gobierno. Este apoyo pusde tomar la forma de deuda
intergubernamentai con condiciones favorables o medidas de flexibilidad dispuestas especialments
para el caso, como ingresos adicionales o exencién de obligaciones de gasto. Dicho apoya
contingente, que ng se ha traducide en un alivio de la deuda ni en una mejora an la situacién
financiera, no se refleja en ol PCl. En cambio, esto se& reflja de diversas maneras, incluidos los
pisos de calificacion y aumentos de calificacion, sujeto al techo pais.

Los niveles de calificacion analizados en esta metodologia maestra y cualguier metadologia de
sector hacen referencia a calificacicnes en la ascala intemacional de Fitch. Para las emisiones de
deuda en mercados locales que requicran calificaciones en escala nacional, Fitch aplicara Ia
“IMetodelogia de Calificaciones en Escala Macignal” y, de manera conjunta, evaluara los atributos
de los FCR segln se describe en esta metodologia maestra.

Tres Pilares de la Capacidad de Pagu de fas Obligaciones Financieras
El enfoque de calificacién de Fitch s& basa en la evaluacién prospecliva v la comparadén
internacional de los tres pilares gue influyen en el desempeha financiere de un emisor, los cuales
representan en conjunte la capacidad de pago de ias obligaciones financierss.

Los dos primeros pilares se refieren al flujo de caja del GLR (es decir, la capacidad de pago), que
viene determinado por 'a estructura de ingresos, en particular &l riesgo de que este fiujo se
reduzca mas alia de las expectativas ciclicas, y la estructura de gastos, especialmente el riesgo da
que estos aumenten. Cuando se analizan en conjunto, estos dos FCR abordan el riesge de gue el
flujo de caja se contraiga por encima de las expectativas, 1o que crearia una brecha presupuestaria

que llevaria a un incremento de deuda o a una mayor utilizacion de las reservas, es decir, a un
aumento de la deuda neta.

El tercer pilar se refiere al servicie de !a deuda (es decir, al pago de obligaciones financieras). Este
factor evalua el nesgo de gque el servicio de deuda de las obligaciones finandieras aumente por
razones distintas de las que ya se evaluaron en los dos factores anteriores. Este incremento podria
deberse a un mayor costa de la deuda (efecto precioftasa), un aumento en los niveles de deuda
nominzl {efecto volumen) derivado de la matarializacidn de riesgos contingentes, una exposicidn

sin cobertura a deuda en moneda extranjera o el riesgo de que no se pueda refinanciar la deuda
de praximo vencimiento (riesgo de liquidez).

Dos Dimensiones: Exposicion a Recesiones y Flexibilidad para Adaptarse

Fitch evalia dos dimensiones de cada uno de los tres pilares: la exposicidn de un emisor a los
riesgos de recesién ciclica y estructural (crecimiento/solidez), por una parte, y las opciones
disponibles para hacer frente a dichos nesgos (adaptabilidad/flexibilidad), por otra. Estc crea un
conjunto de seis factores de riesgo agrupados dentro de 10s tres pilares:

»  lnvescs - FCRy g solidez de los ingresos (crecimiento, estabilidad y previsibilidad, es
decir, el riesgo de que los ingresos se reduzcan);

s hpnesos = FCRy b adaptabilidad de los ingresos (capacidad de aumentarlos):
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»  Gastos — FCRya: sostenibilidad def gasto (riesgo de que el gasto aumente),

*  Gastos - FCRy e adaptabilidad del gasto {capacidad para restringirlo);

«  Paswes y Liguwidez FCRaa: solidez de la estructura de la deuda {riesge de que 2l servicio
de la deuwda aumente repentinamente);

o Pagpens y Likolse FCRay: flexibilidad {capacidad para ufilizar la liquidez o acceder a
nuevos financiamisntos).

Estos seis factores clave de riesge capturan los elementos principales que explican el desempeo
financiern. Estos factores estan influenciados por otras consideraciones, comao el Ml, el contexto
econdmico, asi come las pricticas de gobernanza y gestidn, las cuales no se evalian ni califican
por =i mismas. Mas bien. la evaluacion de estos clementos influyentes nutre la de los factores de
riesgo cuando es pertinente. Esto permite evaluar las sireunstancias especificas de una entidad
calificada en el contexto adecuado. Por ejemplo, un nivel bajo de ingresocs persconaies de una
poblacion puede no ser consideradoe como una caracteristica negativa de riesgo crediticio si el
ingreso domesticoffamiliar tiene poca relevancia en la evaluacion de la solidez da los ingresags,
como puede ser el caso cuands los ingresos de los GLR derivan principaimente de [as
subvenciones per capita del gobierno nacional.

Las Normas institucionales Se Analizan denire de los FCR

En el analisis de los FCR, las normas institucionales cormespondientes a cada entidad cumplen una
funcion importante. Estas normas y mecanismos, conacides came el MI, incluyen la composicion
de los ingresos del GLR, {a autonomia fizcal, las relaciones intergubernamentales, los mecanismas
de fondeo y de compensacién o ecualizacién de fondos, el perfii del pgasto, el nivel vy la
composicion de responsabilidades, el régimen de quiebras, las politicas contables v la
presentacién de informes sobre financiamiento en todo el sector pubiico, asi como los mecanismaos
de control y monitargo. E| analisis de las mismas normas, aplicables & un determinado nivel de
gobiemo en un determinado pais, puade generar dos atributas diferentes cuando se evaluan dos
&miscres en el mismo pais o nivel de gobierno. Un sjemplo es la autonormia fiscal (capacidad fegal
para aumentar las tasas impositivas): si dos municipios cuentan fegalmente con un grado alta de
autonomia fiscal, agquel que tenga una poblacién cpulenta puede evaluarse con un atributo mas
fuerte en cuantc a |a capacidad de adaptabilidad de los ingresos, mientras que aguel con una
poblacidn desfavorecida probablemente tendra un atributo evaluadeo comg mas débil, ya que lo que

importa es la capacidad real de generar ingresos adicionales y no sclo la capacidad de aumentar
12 tasa impositiva,

Orientacion de Atributos

Cada factor de riesgo se evalla utilizando la tabla gula que se describe a continuacién, en la que
Se exponan las expectativas generales para un grupe determinade de categorias de calificacian
{Mas Fuerte corresponde a "aza” y “aa", Medio corresponde a "a” y "bblb", y Mas Débil corresponde
a “bb® y "b"). La tabla combina factores cuslitativas y cuantitativos, provenientas tanta del Ml del
emisor coma de los datos financieros sspecificos del mismo. Los slementas especificos del marco
regulatorio se analizan considerando las normas institucionales correspondientes a cada emisor y
guardan consistencia con toda la cartera de entidades que comparten caracteristicas similares.

Metodulogia Giobat de Calificacién de Gobiar
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Tabla de Orientacion de Atributos de FCR_ ™"

Rag
¥

RO AL,

Ingresos
Solidez de los [ngresos —
FCR1a

4

Adaptabilidad de los
Ingresos = FGR1b

&

Gastos
Soslenibitidad de los
Gasios - FURZa

]

Adaplabilidad de los
Gastos - FCR2b

&

Pasivos yLiquidez
Solidez de fos Pasives y
la Liquidez = FCR3a

4

Fienxibilidad de los
Pasives y ia Liquidez -
FOR2b

&

Mas Fuerts (& sap—aa)

Fuentes de ingresos attamente estaliles (p. &..
ingrasos fiscales basadkos principalmants an
impuwestos ala propledad con retrase en su valuacidn
calasiral, transferencias estabies de conrapartas
AdS=-AR).

Crecmiento de [os ingresos sustentada an
perspectivas de cretimisnto econdmice fuens

Incremento adicionsl de 1os imgresos que cubre 200%
de la disrmahucian razonablemeante asperada de eslos,
utilizando & margen fiscal dscrecional hasla la tasa
maxima legal parmitida, aal como ampliando la hase
gravahla®

Asequibiidad fuerle de los Impuestos adiconal

Madic [n a~bbb)

Fuentes de ingresos astables (p, ej., transferencias
estables de contrapanes A-DEB; ingrezos fiscales
basadol en actividades acondmicas moderadamenta
ciclleas eoma laa ventas al menudead.

Se espera un creclmieno de los Ingresos
maminatmenta positivo, sustentado en perspectivas
de crecimiento econdmico estable

Aumente adicienal de 1os ingresos que culbiva al
mends S0 de |a disorinucion razonablemee
ezparada de loz Ingresos, willzando un margen flacal
discrec/onal hesta 1a tasa méxima begal permitida, asi
como ampliando ta hase gravahle®.

{astos representan una proporcion marginal del
ingrase medio dsponitle da los hogares; sa cuenta
con una base corporaliva gravable amplia y
diversificada).

VBN

Mecanismos de scualizacion de ingresas con histoeial
salido {gon range consiifucional o con fundamentos
lepales lnartes).

M4 Fuerte (o ana-aa)

Hastorial prebado y busnas perspeclivas de un conlrel
astricto del cresimiento del gasto Wtal (p. &j.. por
dabajo de |alasa de crecimienta da |08 ingrasos
1oiales).

Responsakilidades sobre 2 gasto no ciclico (p g,
mantenimiznto, proyectos de inversion, educscidn},

MNarmas eficaces da equiiteio presupusstans en
cursa,

Porcentaje bajo de coslos fijps. El gasta minimo se

pucde medir mediante [a evaluacién comparaliva con

los mejores pares. al igual que como:

[ = T0% del gasho obligatorio o compromedido

- Fiexibiidad en el maneo del gasto de personal
(volurmen ¢ salario)

Capacidad fuerte para meducir £ gasto (por conlar con

niveles sltos de sesvicdos o de gasios de inversion)

Mis Fuarte (o aas—na}

Marcu Inslituckonal sdlido para el mme]o de la deuda
v la liquidez (limiles de andeudamienio prud
esnchos, resticciones sobre Upos de préstamoes
riesgosos, en o uso de derivados. etc., posiblements
mediante una discipiina estricta del marcado
financierc).

Marco regulalorio especifico del emiser es sélide para
o mangpe de la deuda, 1a liquidez y de las
operacicnes financieras no raflejadas an e balance
(bajo apelile de rissgo).

Fuerte peril de deude: deuda todetmende amorizeble
-—porcantage bajo de deuda de porto plazo, acceso
amplio al mertado de capitales.

Exposicidn mininma al riesgo de tasas de interés o de
lipo de cambic sin cobertura®, riesgos fuera de
balance muy limitados® (por entidades satéliles,
garantlas, pengiones, et

Marco regulatoric fuerte para el apoyo de liquidez an
casos de emergancia por parte dea niveles de gobeernc
SJpeniores Con rimsqgo de contrapare an los servicios
de tesorerla par encima del nlvel A+

rIHEM

Abundanie liquidez disponible en diversas formas,
espacialments efectiv {sin restricciones) v linsas
comprometidas no disp al final del ejarcicio.
Estas lineas cuentan con un fesgo de conlrBpare an
lingas de liqguidez comprometida (calificaciones do
bancos) por encima de Ar,

fad mod

A ibyili da de 108 impuestos adicionales
tesms representan una proporcidn medesta o
ingreso medio gisponikle da [0 hogares; 5& cuenta
0N una base corporativa gravable promedioy
madaradamente diversificada),

£33

Macanismos de scualizacion de ingresos con historial
moderado con fundamentes legales, pero sin rango
constitucional).

Medio (o a-bbb}

Conlrol moderado sobra las perspectivas de
crecmieme del gasto [p. ej.. 1asa de Crecimieno del
Jasto cercana a lade 165 ingresos).

Respoansahbilidades moderadas sohre el gasio
conracicivo {p. e, sendcios medioos).

Marmas d= equilibrio presupuesiano en curse, pera
sin un historial sdiido de apficacion.

Porcentzje modarado de costos fijos. Ei gasto minimo

=€ puede medir mediants la svaluscion comparativa

<on los mejores pares, @&l come:

. 7(Pa-90% del pasle abligatenio o comprometida

- Fliexibildad en el manejo del gaste de personal
{volumen ¢ salaric)

Capanidad moderada para reducir ¢l gasto (por contar

con niveles moderados de senvicios o de gasteos de

inversien).

Meadio (o a—bbb)

Marco inslitucionz! neoderado para el manelo da la

deuds v 1 liqgudez (existencia de limitss holgados de

andeudambentc prudencial, restricciones sobre log

tipos de préstamos riesgosos, derivados, e1c.).

Marco regulalorio especifico del emmisor as moderado
para 8l manejo de la deuda. la liquidez y de las
aperacionas inanciaras no raflejadas en el balance
{cierto apelilo de reesgo).

1Js0 sustenciel de finenciamientos can un parfil de
deuda tolaimeme amorizable, mungue tambén liega a
conlralarse deuda con perfd con un \.re.-nclmnem unica
{bwifet debh —sin concentracion de i
accesd moderado el mercads de capitalea.

o5,

Exposicion imilada al resge de tasas deo nterds o de
tipe de cambio; algunos riesgos fuera de balancs (por
entidades saélite, garantias, peasiones, ek},

Marco regulatonic que proparciona apayo da ligudez
BN Casos da emergencia por pane de niveles de
gobiemo superiorss, pern dentro da las posibidadas
financlaras dal emisor, enn respo de onirapare en
Igs eenvidos de lesoraria enlie BBB- y A+,

13

Liguidaz disponibie en diversds formas,
especiaimanie en efective (3in restriccionss) y linsas
COmpro idas no disp 123 & final del ejercicio.
Clarta concentradién con fesgo de contraparte en
lineas da liquidez compromelidas (calibcaciones de
los bancos) enlre BEB-y A+,

Mag Débil {o bb—rc})

Fuentes de ingresos velaliles {marco de ransferencia
ineslable o transferencias estables de conlapartes
BB o infariores; ingresos liscales basados en
actividadaa economicas sitamaenta ciclicas come la
viviends ala venta de materas primas).

Se espera un crecimiento de los mgresas mule o
ligeramenta negativo, susientado en parspectivas de
crecimients stondmico estancade o negativo.
Aumento adicional de |as ingresos que cubre manos
de 50% da 12 disminucidn raz e esperada
de los ingresos, uiilizande un margan fiscal
discreclonal hasta la tasa madma legal permiticda, asi
como ampliando 1a base gravabla®,

Asequibilidad baja da los impuasios adicionslas
{est0g representan una proporcion sustancial ded
ingreso medio dispomible da los hogares; se cuenta
con una bass conporativa gravable estrecha o
cancenirada),

[ARETEEN

Macanismos de ecualizacitn de ingresas con Hslarial
baja {gn range consfitucenal o sin alta anclaia legal).

Més Diébil (o bb—t)

Control débil sobre las perspectivas de crecimiento
del gasto ip. €., por encima del crecimienta de los
ingrosos).

Responsabilidades sobre o3 pastos contraciclicos

que implican un condrol £scaso duranta recesiones (p,

#}., prestaciones por desemplco, programas de

asisiencia social} o historial probado en le

imglemenlacién de panuetes de estimulo del gasio,

Nmguna nerma de agquilibno presupuestario en curso

ni ningn histerial de déficits acumulades de ejercicios

antsriores,

Porcentaje allo de costos fijos. El gasio minkmo 32

pucde medir mediante la evaluacion comparativa con

los mejores paes, asi como:

. =80% del gasta ebligatorio o comprometido

- Flaxikilidad muy limitada en & manejo del gasto
de personai (volumen o sakaria)

Capacidad baja para reduclr el gasto (por contar con

riveles bajos de seevicios o de gastos de Invarsian.

Mias Débil (o bb=c}

Marca nacional débil para Iz gastéin da la deuda v la
liguidez (limilas de endeudamients prudencial débiles
¢ inexistentes, rastrictiones déhles [ lnemslenlea
sobre 08 tipos de p OB fiB5Q0S0S, 3
elc.).

Marco regulatorio especifica del emisor o dabit para
el manejo de la dowda, 1a liguider ¥ las operaciones
tinancieras no reflejadas en e balance {alto apetilo de
eSO

Ferfll de amodizacion de la deuda sgresive o uso da
dewda con vencimiento dnico o usa poco frecuents de
fnanciamlentos con perfil de deuda tolalmente
armorlizable: concenbraddn de vencimientos a
proporcion alta de dauda de conto plazg, ain histosal
de aceasn Al mercado da capilaios.

Exposicion sustancial al rlespo de lasas de interés o
da tipe cambio; riesgos sustanciales fuera de balance
{par edlidades sabélites, garantias, panslones, elc.).

Marct regulataric que proportiona apoyo da liquitez
&N cagos de emergancia nula o muy himitado por parte
de nivelas da gobismo supsaniores, por debajo de las
pesitles necesidadas del amisor, con un riesgo da
contraparts infanor a BEE=.

L1 BIER

Eaja liquidez disponible an diversas fonmas.
espacialmente en eftctive (sin restricclones; v lineas
comprometidas no dispuesias al final det wjercicis.
Caoncentracién alta con flesgo deo contraparna en
lineas de liquidez cernprometida (calificacionas da los
bancos} por debaje de BEB=.

" Los ttwm ang $6 gefincn on (08 pArains coffespandicntrs do esta melodologia, ® Cubiorn san contrapanas acnries con al nivel 0o stributn (0, €], minime &A= para ser svaluadn coma MAs Fuane)
Fance-ation de nesges luera del salance (p &), 1as Jarantias olorgadas a seclores Muy $ECUIS 50N IMENDs N2sO0s3s Jue 193 olrgarkas 3 entdades refacionadas con el gobiemo con oarfiles firandisms

Jibileg.
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Como la Calificacion Soberana
Influye en el Atributo

s Las calificaciones soberanas par
debaje de A- tenderian a limitar los
atributos del FCR a Madio.

» Las calificaciones soberanas por
debajo d& BB- tenderian a limitar los
afributos del FCR a Mas Dahil.

Calificacion Soberana Es Generalmente un “Techo”

Con algunas excepciones, los gobiermnos subnacionales se ven influenciados por (y estan sujetos
&) las decisiones de su gobierno central o federal hasta tal punto que no solo la calificacion de los
GLR se ve limitada por esta calificacion {consulte "Anexo 1: Calificacion de GLR por encima de la
Soberana"}, sino que también los FCR tienden a verse influenciados por ella.

Calificacion Soberana Influye en ios Atributos

Ademas del techo maximo de calificacién aplicado al final del praceso de calificacion para la
mayoria de los paises, Fitch tiene en cuenta la calificacidn soberana durante todo el proceso
analitico, con ¢l fin de reflsjar 12 forma en que los factores de 12 calificacion soherana se incorporan
& influyen en Ios factores de riesgo de los GLR. La estructura de los ingresos se ve afectada por
las decisiones del gobiemo central, no solo en lo concernients al envio de transferencias, sino
también en las restricciones a la autonomia fiscal de las entidades subnacionales. Los gastas son
afectados por la devolucion de responsabilidades, 105 estAndares en la prestacidn de sarviciog
plblicos o los indices salariales de los funcianarics plblicos. La deuda es afectada por Ias
limitaciones a los préstamos, nonmnas prudenciales, la disponibilidad de efectivo al nivel de la

tesoreria nacional o la scbretasa que paga el soberano, la cual sirve de referencia para el costo de
la deuda de! GLR.

A menos que un andlisis especifico lo justifique (consulte "Anexo 1: Calificacion de GLR por
encima de la Soberana®), cada atributo de los FCR debe incarporar el riesgo de que el soberano
interfiera e influya en |as caracteristicas de dicho FCR. Por gjemplo, un GLR en un pals con una
calificacion en la categoria BBB veria su FCR de ingresos influenciado por la funcion del soberanc
al actuar este Gltimo come parts interesada clave en las operaciones del GLR o por factores de
resgo compartidos entre el soberano ¥ sus ciudadanos, De igual forma, es muy probable gue un
GLR de este tipo esté expuesto a las condicionss macroeconcmicas de BBB en su propia base
gravable, asl como al riesgo de contraparte de BBB con respecto a las transferencias que recibe
del gobierno central. A menudo, en este contexts, los GLR se enfrantan a relaciones
intergubsmamentales mencs estables, tipicas de las jurisdicciones de rango medio {palses
A/BBR), en las que el gabierno central necesita implementar politicas de disciplina fiscal o cambiar
el marco regulatorio con el fin de regular sus propias restricciones fiscales.

Como tal, ias calificaciones soberanas no guian o limitan directarnente los atributos, pero existe
una probabilidad alta de gue principalmenits los GLR de los paises en AAA o AA alcancen atributos

svaluados como mas fuertes v que los GLR de los paises en A y BBB sean evaluados en ranga
medio.

Importaneia del Nivel de Gobiemo en la Calificacién

Fitch califica varios niveles de gobierno en diversos paises. La imponancia analitica de la
clasificacion administrativa de un GLR, ya sea un municipio o un estado (o departamenito), puede
variar segin el Ml En algunos paises, existe una Jerarguia administrativa o politica tal que los
niveles inferiores tienen menos autonomia que los superiores sobre sus objetivas de gestion v los
medios para cumplirios. mientras que al nhivel superior de gobiema desempefia una funcion
“cuasisoberana” para las entidades de fange inferior. Las consideraciones expuestas
anteriormente entre el soberano v los GLR se aplicarian de forma parcial entre 2! Estado y los
GLR. Este tipo de marcos institucionales, que s2 encuentran por lo general en sisternas de
gobiernos federales, pueden dar lugar a una jerarquia de calificacion en la gue {os municipios de
un estado, de una regidn o de una provingia tengan una calificacion inferior a la del nivel de
gabierno supsricr correspondiente.
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Volumen de Ingresos

Para permitir comparaciongs
intermacionales, los ingresos se
deflaclan con el defiactor del FIB
nacional correspondiente. Esto
neutraliza las diferencias en los
contextos de inflacién y se centra en la
lasa de crecimiento real de 05 ingresos
o en €l "volumen" de estos, también en
comparacion con la tendencia dal PIB
real.

FitchRatings

Sin embargo, en los casos en los que no se cbserva una jerarquia gubemamental de este tipo,
narmalmente en paises con sistemas de gobierna unitarios, las calificaciones de los GLR serian
independisntes del nivel administrativo.

Factores Clave de Riesgo
Ingresos

Fitch toma en consideracion dos factores de riesgo al evaluar la fortaleza de la estructura de
ingresos de un GLR: las perspectivas de crecimiento de los ingresos y la capacidad legal del GLR
para incrementarios. El objetivo de este andlisis es capturar las expectativas del sistema de
ingresos del emisor incorporando tanto el resultado prebable en ausencia de politicas de gobierno

coma la capacidad independiente del emisor para implementar reformas y medidas a través del
tiempo.

ingresos: Solidez (FCRy.,)

La dimensién de solidez de la estructura de ingresos se evalla mediante la interaccion del
crecimiento y la volatilidad de los ingresos. Esto influye en la calificacion de dos maneras: los
patrones historicos de crecimients y volatiidad {p. g)., desde su punto mas alto a su punto mas
bajc) s& revisan en el proceso de establecer el escenario de calificacién de Fitch; la evalvacién
cualitativa contemplada en el FCR incarporara las posibles desviaciones entre e desempefa
ocbservade y ¢l proyectado (consulte “Andlisis de Escenarios y ™). Se presta especial atencion al
potencial de volatilidad de la economia en 13 medida en gue sea pertinents para el desempeio
financierc del GLR. En particular, esto se aborda mediante el analisis de! vinculo de los ingresos
con la econormia en general. La calificacion soberana y su componente macroecondmico pueden
sar un buan indicador de ineslabilidad macroeconsmica.

E! anélisiz de iz combinacion da ingresos identifica las impulsores de estos, 1o que establece los
vinculos con el perfil socicecondmico del GLR {base de la que derivan los impuastos y 1as tasas) y

su dependancia de las transferencias intergubernamentales, que son los dos pilares principales de
los GLR internacionales.

Esta evaluacion se realiza sin considerar las medidas normativas que un GLR podria tomar para
influir en los ingresos, como aumentar o reducir 1as tasas impositivas o solicitar transferencias
extraordinarias, que se abordan en el siguiente factor de riesgo.

Los sisternas de ingrescs mas solidos son aquellos gue presentan las siguientes caracteristicas:
crecimiento constante acorde con el nivel de crecimiento de la economia nacional o por encima de
&l en un contexte en que la calificacioén soberana es aita (AAA-A); un grado de estabilidad tal que,
aungue los ingresos sean dinamicos, no estan sujetos a un efecto ciclico grave; o estabilided en
las transferencias procedentes de una contraparte con una alta calificacién (AAA—AA). E! contexta
macroecanémico, gque expone al GLR a mayores ¢ menares grados de volatilidad e incertidumbre,
se evalia a través de |a calificacién soberana y su componente "macroeconémico’,

Las estructuras de ingre=os mencs solidas son los que muestran un desempefic decraciente mas
alla de las fluctuaciones ciclicas, una dependencia fuerte de actividades econdmicas altamente
ciclhicas (como la vivienda o las materias primas) 0 marcos de transferencia inestables,

Fitch analiza los factores subyacentes de los ingresos y su dinamica, Entre estos se incluyen
principalmente Ia diversidad de la economia, las tendencias demogréficas y la estructura de las
industrias ¢lave, Este analisis incorpora una evaluacion de la naturaleza de los ingresos fiscales y
de las fransferencias, asi como de 1as bases sobre las que se recaudan o calculan estas flujos,
Fitch no califica la economia en si misma, sing que sclo ia evalia en el contexto del desempefio
futurc de los ingresos del emisor. En la mayoria de los cases, el crecimiento del PIB y de |2
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poblacion se considerara generalmente como un aspects positivo. Por ejemplo, en ef contexto de
un GLR con una poblacidn que crece mucho mas rapido que el promedio nacicnal, un sistema de
ingresos basado en la asignacion per capita seria positivo. Sin embarge, si este emisar opera en
un sistema que simplemente indexa las transferencias con una tasa de crecimiento a nivel
nacional, recibiria un atributo de rango medio en el mejor de los casos.

Para las entidades con un porcentaje significativo de transferencias, la estapilidad ¥ el equilibrin
financiero del marco institucional constituyen un factor importante. Fitch considera gue un histarizl
de desequilibrios fiscales verticales s en gran medida negativo para e crédite. Esta situacion crea
un 8spacio para carencias de financiamiento estructural, lo que genera a su vez deudas crecientes
G una propension a los riesgos crediticios por pasivos fuera de balance. Esta sifuacion puede llevar
al soberane a proparcionar apoyo temperal a todo un nivel ds gobierno o a un grupo amplio de
GLR cuando eslos se enfrentan z episodios cronicos de déficits fiscales camo en Brasil en 1889,
1893 y 1997, o Espafia en 2012, Cabe sefalar que el apoye gubernamental para casos
individuzles de estrés financiera no se evaluaria en el FCR, sino en el pasa & (posible soports
extraordinanio}.

Las transferencias pueden adoptar muchas farmas v métodos de caleulo diferentes y pueden
destinarse a gastos de programas especificos {etiquetados) o no etiquetados. El mayer valor
crediticio se otorga a las transferencias que propercionan fuentes de ingresos dinamicas (p. g,
que incorparan el crecimiento del PIB durante el cicla economico} y protectoras (que aminoran los
efectos de posibles choques BCONOMICOS).

Los GLR ne se bensfician por lo gensral dal controf total de sus fuentes de ingresos (autonomia
fiscal limitada) ni de sus responsabilidades de gasto (mandatos). En compensacidn, tienden g
varse protegidos de choques externos mediante mecanismos provanientes de niveles superiores
de gobiemo en los que las transferencias son mas astables que los ingresos soberanos
subyacentes y no disminuyen proporcicnalmente con los ingresos tributarias. Sin embargo, a
medida que se lleva a cabe la consolidacion Presupuestaria, las transferencias de los GLR se ven
a menudo reducidas {salva las transferencias que reflejan impuestos compartidos): por lo tanto, Ios
efectos dal choque se retrasan y se mitigan (al igual que la consiguiente recuperacitn), pero no se
evitan del todo. Esta dindmica se refleja en el analisis del patrén de crecimiento de og INgresos.
Un patron mas estable en comparacion con las Auctuacionss del PIB es generalmente positivo
para el analisis crediticio, siempre que los ajustes postariores no sean desproparcionados; cuando

&l enfoque analitico es “a través del ccla” la tasa media anual de crecimiento (tmac) debe ser
similar, para no inferior a la del PIB.

Ingresos: Adaptabifidad (52, ,)

El segunde componente en la evaluacion de la estructura de ingresos es la capacidad
independiente del gobierno para aumentar los ingresos aperativas. Esto implica considerar la
variedad de limites legales vy praciicos a la autonamia dal GLR en este aspecto, incluidos los
limites a las tasas impositivas v los requisitos para la aprabacidn de los votantes u atros niveles de
gobiernc. El grade de flexibilidad generatmente implica autonemia fiscal (a través de la discrecion
sobre la tasa, Ia base y las exenciones). También puede incluir la discrecion sobre |as tarifas y
cuotas percihidas por los servicios puhlicos, Por dltimo, la adaptabilidad de los ingresos incarpora
el andlisis sobre la propeorcidn de transferendias no etiquetadas respecto del total o sin que el
pagador ejerza discrecion alguna, comeo las translerencias automaticas de compensacion gue
contrarrestan las pérdidas de otros ingresos.

Fiich considera que un GLR tisne capacidad legal independiente para incrementar sus ingresos,
siempre y cuando dicha facultad este estipulada en las respectivas leyes o reglamentos, incluso si
existiera alguna normativa respecta a una mayoiia absoluta u otros requisitos de este tipo. Dado el
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E FitchRatings

enfoque de incorporar scio los posibles cambics tributarios que estan baja el control del gobierno,
los limites fiscales que restringen los incrementos anuales a métricas econdmicas especificas,
como la inflacion o el crecimienta de la poblacian, no se consideran como wna fuente de flexibilidad

para la recaudacién de ingresos en 1a que el GLR pueda confiar en casc de gue se produzca una
disminucidn en fa actividad econémica.

Fitch recalca que esia evaluacién se centra en el control legal del gabierno sobre su sisterna de
ingrescs. Si bien el aumente ds los impuestos pusde resuitar dificil en muchos casos desde el
punto de vista politico o practice, Fitch considera que el marco juridico es un factor importante de
diferenciacion para evaluar la capacidad de afrontar los desafios fiscales. Un gobierme puede
recibir una evaluacion alta en este factar de riesgo incluso si Fitch cree que es improbable qus el
emisor aumeante los impuestos en circunstancias nomnales. Por lo general, las tasas impositivas
solo se aumentaran sustancialmente en circunstancias de estrés {como un incumplimiento
inminente), Fitch evalla la capacidad del emisar para obtener ingresos en esta situacion tedrica de
esirés financiero. En algunos marcos institucionales, la constitucién del emisor o un gobierno de
nivel superior, representado par un prefectn o comisionado del gobierno central, cbligaria al emisor
a elevar las tasas impositivas a un nivel acorde con la generacion de ingresos requerida en un

momenta de estrés, Estas reglas de "equilibrio”, de ser creibles, dotan de certeza a una evaluacion
catalogada como "Mas Fuene® para este FCR.

La adaptabilidad de los ingresos se evalla principalments sobre ja base de los ingresos propios,
es decir, la flexibilidad para aumentar la recaudacidn de impuestos, tarifas y cuotas. Se mide
cuantitativaments, calculada como el aumento en les ingresos adicionales en relacion con la
disminucién razonablemente esperada en los ingresos operativos. El margen de ingresos se
evalda respecto a la capacidad discrecional del GLR para ajustar la tasa v la base impositiva
rnaximas. La tasa impositiva maxima (o nivel de tarifa o cuota) puede estar determinada por limites
legales. A falta de un limite legal, ¢! FCR se consideraria Mas Fuerte por defecto. Asimismo, se
cencedera crédito a las entidades con grandes conjuntas de actives vendibles, los que por la
genaral na estan restringidos por su funcion pdblica. La “disminucion de fos ingresos operativos
razonablemente esperada” se evalla coma el impacto en los ingresos ante una desaceleracion
econémica rutinaria y ciclica. Este impacto se cbserva comparando la tasa de crecimiento de los
ingresos can la de la economla an genaral {PIB) en periodos de recesion o de enfriamienta. En los
Casos en que no se disponga de una larga serie de datos fiscales de los GLR para observar el
desempefio real desde su punto mas alte a su punto méas bajo, Fitch utilizard en su lugar
indicadores indirectos nacionales o de pares de calificacion. Fitch examinara os ciclos econdmicos
nacionales y el desempefic de ia base de recursos de los GLR (transferencias, bases impositivas

de naturaleza similar a nivel nacianal o con respects a sus pares de calificacion) frente a dichos
ciclos econdmicos.

Tambien se evaila la asequibilidad para establecer impuestos adicionales, que depende
principalments de la ¢arga de los impuestos locales y del impacto adicional que un aumento en los
impuestos tendria sobre el ingreso total de los hogares. Por o tante, la diferencia entre ef nivel
actual de las tasas impositivas y el maximo previsto se aborda en la evaluacidn de la asequibilidad,
cuanda e cuantifica &l impacto del aumento en proporcién a la medianz o al promedic del ingreso
disponible de los hogares. En el caso de los impuestos carporativos, 1a asequibilidad de los
impuestos adicionales se mide en funcién de la proporcién del PIB o de sus componentss, cuando
se disponga de elios. Cuando los datos son escasos, se evalluan cualitativamente |a amplitud y

divarsidad de |a base impositiva. asi come &l nivel de actividad econdmica reflejade en el PIB local
o en un indicador per capita similar,
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Volumen del Gasto

Para permitir comparaciones
Internacionales en lendencias de
crecimienta del gasto, &l gasto se
deflacta con el deflactor del PIB
nacional correspondiente. Esto
netttraliza las diferencias en los
sonlextos de inflacién y se centra en la
tasa de crecimienlo real del gasto o en
&l "volumen” de esle, tambign en
tomparacion ¢on la tendencia del PIB
real.

En algunos marcos institucionales, Ja adaptabilidad de os ingresos puede derivarse del sistema de
transferencias. Para que sean reconocidas en el andlisis de flexibilidad da Fitch, los mecanismos
de transferencia deben proporcionar compensacion con mecanismos de equilibrio gque neutralicen
la pérdida de otros ingrescs, en particular los ingresns fiscales. Este es el caso en particular
cuando las transferancias se calculan para alcanzar un nivel de “solidez financiera” promedio. El
historial de estos programas de vompensacién de ingresos, en el transcurso del tiempo y su
sustenta juridico, es un factor impartante.

La flexibilidad también pusde ser el resultado de un grado alto de transferencia de costos. En este
caso, lz flexibilidad se entiende como una forma de proleccion automatica. Algunos sistemas
gubernamentales permiten subvenciones y transferencias que reflejan directamente los costos en
Que deben incurrir los GLR, io que proporciona proteccién contra &l aumente de asfos. El
reconocimiento se atarga en et analisis en la medida an que el pagador sea la contraparte (el nivel
superior del gobierno que realiza las transferencias). las transferencias procedentes de un

soberano BBB. por ejemplo, no permiten evaluar este factor de riesgo de adaptahilidad de los
ngresos como “Mas Fuerte”,

Gastos

El segundo pilar de riesgo se centra en la sostenibilidad y flexibilidad del gasto piblico.
Especificamente, Fitch considera el ritmo de crecimiento del gasto esperado, asi como 1a
flexibilidad en los gastos de un GLR. De este mado, Fitch svalia la probabilidad de que un emisor
este presionado segun el patrdn natural de crecimiento del gasto y qué tan bisn posicionada ests
para mangjar ese crecimiento durante el ciclo econsémico.

El andlisis de la combinacién de gastos del GLR incluye la identificacion de responsabilidades,
como les gastos por asistencia social, tras haber establecido también los vinculos con el perfil
socinecondmico,

Gastos: Sostenibilidad (FCR, )

Después de evaluar las rasponsabilidades de gasto y las posturas en cuanto a politicas de gasto
de un emisor, Fitch considera las tendencias de referencia en el gasto en comparacidén con el ntmo
de crecimiento de los ingresos.

Este analisis se basa en los principales motores del gasto y se basa en las expectativas de Fitch
sobre la trayectoria econdmica del emisor. Fitch observa que la demanda de ciertas partidas del
gaslo, como las transferencias de asislencia social, tiends a aumentar en momentos de
desaceleracion econémica y de disminucion de los ingresos, ya que muchas de las politicas de los
GLR =on cantraciclicas. En algunos casos, los GLR pueden verse obligades a adoptar medidas
contraciclicas. como el aumente del gasto de capital. en fases de dasaceleracién econémica, en
particular mediante el estimulo de! gasto en infraestructura. En Ia evaluacién de la sostenibilidad
del gasto se tiene en cuenta ¢l desemperio promedio esperado del gasto en el transcurse del
tiempo. En este contexto, el efecto contraciclico no se considera una desventaja en si misma, ya
gue sl andlisis de escenarios de Fitch toma en cuenta las fluctuaciones razonablements esperadas
en el gasto. Sin embargo, los GLR expuestos a estas politicas tienen un riesge mayor de desviarse
de la frayectoria de gasto esperada (mas alig de las fluctiaciones de los casos de calificacion) que
aquelles a los qua s& han conferido respansabilidades que implican un gasto muy estable.

El fondeo agresive de inversiones v la contratacion de financiarnientos también crean un potencial
mayor de riesgos de deterioro de |a calidad crediticia. Fitch angliza la sostenibilidad de |a politica
de inversién publica: los gastes de capial por debajo del nivel nacesario para mantenar
adecuadamente las instalacionas, o que puedan ser insuficientes para satisfacer las demandas del
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crecimiento demografico, probablemente darian lugar 2 la necesidad de incrementar sste tipo de
gasta en el futura con el objetivo de cubrir estas demandas.

Gastos: Adaptabilidad (FCR;, )

Fitch considera que las romas eficaces de equitibro presupuestario crean incentivos para
controfar los gastos, ya sean autoimpuestos o por mandata de un nivel superior del gobierna.

Fiich observa que algunos capitulos del gasto san mucho mas faciles de controlar que otros, La
agencia analiza la flexibilidad inherente de cada capitulo del programa de gasto que proparciona el
GLR y los detalles especilicos del contexto de cada GLR mediante |a evaluacién de la capacidad
practica y legal para reducir el gasto. Filch observa que generalmente hay un nivel bésico da
servicios qua un GLR debe proporcionar y que a menudo esta muy por encima de lo estipulado en

el marco legal, si lo hubiera, para tales servicios, Esto se basa en el andlisis de las normas
institucionales.

Los resuitades de las iniciativas de los votantes y las decisiones de los tribunales pueden restringir
la fiexibilidad del gasto de un GLR. Ademas, las limitaciones legales o constitucionales son fuentes
potenciales de riesgos de crédito, ya que pueden condicionar la capacidad de un emisor para
reaccionar ante acontecimientos negativos. Entre estas limitaciones se incluye la situacién del
persanal administrativo del emisor, con funcionarios pablicos generalmente protegidas, la que hace
gue los costos de nomina sean infiexibles. Fitch ha observado que las pensiones y las
prestaciones pueden convertirse 8n una carga pesada para los FCR y an una fuente de problemas
fiscales, Cuando las entidades calificadas controlan estas partidas del gasto, se enfatiza el andlisis

de los factores gue impulsan su desarrollo, incluidos la demografia, mecanismos de fondeo y los
acuerdos nstrucionales.

La capacidad para ajustar el gasto es clave para afrontar una disminucion de los ingresos o el
aumento de los costos. La adaptabilidad del gasto se evalda con respecto al gasto total, excluido el
servicio de |a deuda, y considera a sus dos componentes clave, es decir, ios gastos de
funcionamiento y los gastos de capital. Se mide cuantitativamente a través de |a praporcion de los
gastos considerados come fijos ¥y que representan los costos abligatorios o comprometidos. El
nivel minimo de servicios y de gastos esta determinado por el marco legal o, a falia de este, porla

referencia al menor gasto per capita obsarvade en una entidad equivalente dentro del misme
marce legal,

En la practica, los gastos inflexibles se expresan como un porcentaje de los gastos medidos en el
escenaric de calificacidn, mediante la evaluacion por parte de Fitch de la flexibilidad de acuerde
con los marcos censtitucionales y legales correspondientes. Ante la falta de requisitos legales de
gastas, 12 agencia puede valorar la flexibilidad mediante una comparacién con los pares mas
eficientes (GLR con responsabilidades similares y menor gasto unitaric). Esta evaluacion s& basa
en la relacicn entre los gastos obligalorios y comprometidos con respecto a los gastos
discrecionales. Una proporcidn mayor de gastos discrecionales facilita los recortss del gasto. La
flexibilidad en e! manejo de la plantilla laboral, expresada en namero de empleados y salarios, es
uno de Ios principales impulscres del gasto en GLR con estructuras administrativas gque emplean
mucha mano de abra. La mayoria de los paises tiene leyes |aborales rigidas para los saervidores
publicos y se asume que los costos de personal son inflexibles. Fitch estima la proporcién del
gasto en mano de ohra con respacta al gasio total, asi como la proporcién en 1a que puede
reducirse, incluida la subcontratacidn de funciones periféricas. Asimismo, se consideran las

transferencias a entidades descentralizadas que cumplen una mision pubiica importante y que, al
mismeo tiempo, apayan los salarios de susg empleados.
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Disponibilidad (o Indisponibilidad)

de informacion

El registro deficiente de pasivos
contingentes puede ser una lumitacion
imporlante para el anslisis del marco
de pasivas y liquidez.

« Cuando ia informacion esta
disponible y es exhaustiva, Fitch
aplica el analisis ¥ ia reclasificacion
gue se describe en esta seccidn,

e Cuande la informacion es limilada.
Fitch realiza pruebas de consistencia
y congulta noticias y publicaciones
relevantes.

Si eslas busquedas sugieren que
existen fiesgos, pero no se dispone
de informacion suficiente para
evaluarlos, Fitch puwede asignar un
atribute en rango mas débil al FCR,
En algunos casos exiremos. Fitch
pucde negarse a calificar al emisor.

La asequibilidad de las reducciones se mide considerando el nivel de servicio o inversidn existente
en comparacion con lo chsarvado en sus pares inmediatos. Los servicios que se provean en un
nivel minimo puaden dar lugar a problemas de aceptacion politica. Un buen historial de ajustes al
pasto se considera coma un buen indicador para la aceptacien.

Pasivos y Liquidez

FPasivos y Liquidez: Solidez (FCie, )

En primer lugar, Fitch revisa &l marco nacional scbre el manejo de la deuda, el riesge y 1a liquidez,
en particular la presencia de limites de endeudamiento o restricciones sobre tipos de préstamos,
uso de derivados o estructuras de financiamients. Fitch considera que ios marcos administrativos o
regulaciones prudenciales, como los limites de endeudamiento ¢ del servicio de la deuda, son
positivos para e! analisis sobre la calided crediticia, sujetas a la eficacia de la regulacion y control
sobre el manejo de pasivos y liquidez. Fitsh evalia que tan conservaderas son las politicas de
endeudamiento, incluidos la autorizacion de un nivel superior de gobierno, opcianes de productos
financiercs, e monitoreo de riesgos crediticios, la publicacion de los montes, los términos vy
condiciones de la deuda, asi come la divulgacion de los compromisos financierns fuera de balance.
En los mercadns desarrollados, donde [a expeficncia en el manejo de deuda entre los GLR es
sustancial, las regulacicnes prudenciales formales pueden reemplazarse por la disciplina del
mercado de capitales. Sin embargo, en paises con un marco institucional en evelucion o donde |as
rasponsabilidades se han fransferido recientemente al GLR, las regulacicnes prudenciales pueden

actuar como un mecanismo de control para la elabeoracién responsable de presupuestos y de
acumulacién de deuda.

Fitch también toma en consideracion la presencia de regulacicnes especlficas de! emisor o
autoimpuestas y, en particular, el apetito de riesga de los GLR. Fitch estima que los GLR no tienan
motivos econdmicos para participar en operaciones riesgosas de deuda y de liquidez, ya que la
mayoria de ellos tiene una flexibilidad fiscal limitada y necesita mantener una situacion financiera
solida para evitar gue se asuman riesgos de forma agresiva,

Fitch también analiza el riesgo cambiario, de tasa de interés ¢ de refinanciamiento cuando este
afecta a una pare significativa del perfil de capital del GLR; este andlisis se lleva acaba estresando
Ips costos del financiamiento v de acceso a la liquidez, derivados de los patronas histéricos en et
mercade de deuda correspondients (consulte “Andlisis de Escenarios de Calificacién y
Supuestos™. El hecho de que los instrumentos de deuda incluyan obligaciones financieras o de
otro tipo, si se revelan, puede llzvar a que se acelere &l pago e incidir n la capacidad relativa del
emisor para contralar el riesgo. Fitch también considera |a proporcion de deuda sin cobertura a
tasa variable, la deuda sin cobertura de tipo de cambia ¥ el perfil de amortizacién de la deuda.

Los emisores expuestos a un riesgo de refinanciamicnto significativo, especiaimente si la deuda no
se amaortiza totalmente al vencimiento, se consideran por lo general estructuralmante mas débiles
desde el puntc de vista crediticio, ya qus estan expuestes a una incertidumbre mayor en Io que
respecta tanto al accesc al mercado como al costo de la deuda en el futuro, a menos que se
mitigue mediante la creacién de un fondo de amortizacién. Los emisores expuestos a tasas de
interés variables pueden mitigar la exposicion en su totalidad o en parte a través de coberturas de
tasas de interés. Filch evalia si la parte no cubierta, expuesta al refinanciamiento, tendria un
impacto sustancial en la sostenibilidad de la deuda del emisor bajo un escenario de lasas de
interés altas. Las exposiciones a riasgos cambiarios se evallan de manera similar.

En su andlisis, Fitch se enfoca en la métrica de deuda ajustada per Fitch {deuda ajustada), la cual
puede incluir algan tipo de deuda contingente reclasificada o deuda de tercerss. Todos estas tipos
de deuda reclasificada no son considerados dentro de la evaluasion del FCR (para evitar la dable
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penalizacién). 5in embargo, el FCRas evalla cualitativamente la existencia de riesgos gue adn no
T F Y . \ han sido captados en las métricas crediticias {ajustadas).
3_6 } H ] .I.

7‘ \ Los pasivos contingentes, como las deudas, garantias o pensiones de agencias ¢ de entidades
R i § relacionadas con el gobierno (ERG), mayoritariamente propiedad del goberno, necesitan
B % E analizarse a detalle. Fitch examina esos pasivos no reflejados en el balance con un enfoque

: ponderads de riesgo. Este significa que |a agencia no se limita a agregar compromises financieros

Roramila o’ _ R p no reflejados en el balance, ya gue la probabilidad de materializacion de pasivo contingente puede
e - vanar considerablemente entre dos casos diferentes. Mas bien, es necesario realizar un analisis
cuzlitativo. Algunas entidades pueden tener una red amplia de empresas publicas dependientes y
de compaiias estatales U otorgar una gran cantidad de garantias. No obstante, el analisis se
cantra en el riesgo de gue estos compromisos financieros se activen efectivamente y migren al
balance de a entidad. Las garantias oforgadas a sectores muy sequros, como la vivienda social
ragulada, son menos riesgosas que las que se brindan a ERG més debiles, incluso si no contaran

con garantias, Estas obligaciones siguen siendo contingentes y no san gjustadas {ver segunda fila
de la tabla siguiente}.

En algunos casos, el riesgo contingente no as remato, sino real, y Fiich lo incorporaria en el
céalculo de "ofras deudas consideradas por Fitch” (ver tercera fila de |a tabla siguiente).

Fitch también realiza ajustes para refigjar las deudas o pasivos subestimades o parciaimente
ragistrados. Para el andlisis del pasivo, Fitch clasifica como deuda ajustada de un GLR las
obligacicnes financieras con terceros cuando el GLR es el pagador real, independisntementa da
cualquier condicionalidad, y los coniratos con deuda asociada que pudieran convertirse en una
abligacion financiera para el GLR si este no cumpliera con los términos y condiciones del contrato
de pagos. Alguncs buenocs ejemplos son los pagos capitalizados de las transacciones de
asociacicnes publico-privadas (APP)", el pago de las parcislidades en esquemas de construccién y
transferencia o las transferencias continuas a las ERG para cubrir el servicio de su deuda. Si se
constata este riesgo, pero no se dispone de los datos necesarios para su reclasificacion, la
agencia realiza un ajuste analitico; todas las deudas de esle tipo {(ver cuarta fila de la tabla

siguienta) serian afadidas a “otras deudas consideradas por Fitch” & incemporadas en la métrica de
deuda ajustada,

Fitch considera como la mejor practica la divulgacidn detallada de todas las obligaciones de deuda
de la entidad, incluidas 1as colocaciones bancarias directas y otras obligaciones financieras, La
agencia incluye en su analisis todas estas cbligaciones, entra las cuales se incluye el impacto de
vialar los convenios financieros acordados (covenanis) como las clausulas de aceleracion.

' Mas comunmente relacionados ton los acuerdns de APP hasadas en dispanibilidad. Tales fransacciones requieren que un
gobiema efectie certas pages cuantiicados y plurianuales durame |a vigencia del contrato ¥ son diferentes de las APP
pasadas en la demands (concesianes], que se linancian a traves de peajes u otros cargos al usuaria, en lugar de los pagos

gubemamentales en curso, ande la falta de una garantia especifica de ingresos minimes. Fiteh ne intluye la dewda asaclada
cor las APP basadas en la demanda en los calculos de la deuda de wn GLR,
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Reclasificacion de Pasivos Contingentes
£C6mo 38 paga la deuda contingente? Enfoque Analltico de Filch Ejemplos

El deudor (ERG) tiena su Aujn propio y robusts  Esta deuda no se incluye en al Alguna empresa da servicios plblicos

de ingrasos de mercado (tarifas, custas. Fentas, analisis del GLR ni &n las métricas que sea autesuficients. una agencis da

etc). de devda agregada. financiamiento ¢ da desarralla con
métricas financieras sdiidas

El dewdor [ERG) 52 beneficia de una garantia;,  Deuda ¢ontingente pura; no se Desarrollador de vivicnds social fuerte

&s manos probable que esta se cristalice. agrega a la metrica de deuda que se beneficia de una garansia
ajushada.

&l dewdor (ERG; liane su propia flujo de Deuda considerada par Fitch; se  Desarrolisdor de vivienda social en

Ingreses (tarifas, cuotas, rentas, BIC), peroes  agrega a la métrica de deyda estres financiere que se beneficla de una

altamante probable que aata flujo saa ajustada. garantia

insuficicnte y la deuda {(garanlizada o noj se
cristalice como un pasiva para ef GLR,
La deyda del deudor (ERG) fua adquirida para  Dweuda considemda por Fiten; se  APP basada en dizponibilidad

cansiruir una instalacion sspecifica en nombre agrega a fa métrica de dauda (terminada y en operacién), compania de
del GLR y este Ullimo sirve principalments esta ajustada. desarrclio urbana {mayoritariaments
deuda. estatal)

Fuante: Filch Ratings.

E! analisis de Fitch sobre Ia carga neta o no fondeada de los pasivos de pensiones de un gobierno
considera Unicamente los planes de pensiones de beneficios definidos. Las planes de contribucian
definida son un compromiso financiera anual predecible y se tienen en cuenta en la evaluacion del
marco de gastos de un emisor. En la practica, muy pocos paises hacen responsables a sus GLR
de los planes de pensiones de prestaciones definidas, Estos paises tienden a utilizar valuaciones
actuariales por despachos de renombre, las cuales Fitch incorporara en su andlisis. St un GLR
carga con el pasivo no fondeado asociade con las pensiones de sus trabajadores, Fitch svalla la
naturaleza y materialidad de 1a abligacion por prestaciones, los supuestos subyacentes a la
obligacién y la carga contributiva real ¥ potencial para |a entidad calificada. Si, en opinién de la
agencia, tales pensiones representan un resgo sustancial para la evaluacién de las pasivos de
una entidad calificada, este podria reflejarse come un factor de riesgo asimétrico (consulte a
cantinuacioén).

Para efectos de su andlisis de sostenibilidad de |a deuda, Fitch distingue la deuda contraida con
otros niveles de gobiemo s1 esta ofrece fexibilidad an sus témminos y condiciones con respecto a la
deuda tradicional. Todos los tipos de deuda se incluyen en las métricas de sostenibilidad de deuda
que detenminan el PCI. Si es pertinente, se calcula un indicadar suplementario, sin incluir 1z deuda
intergubernamental que ofrece condicicnes favorables, lo que da lugar a un “indicador de
sestenibilidad de la deuda mejorado”. Este se utiliza para estimar la distancia entre el PCly la IDR,

En algunos paises, GLR pueden recumir 8 ERG para completar ciertas politicas publicas. Cuando
estas ERG contratan deuda para ejecutar proyectos pagados por el GLR, su deuda es
reclasificada como se explicd en el parrafo anterior. Sin embargo, las ERG pueden combinar
actividades comerciales con su propio flujo de ingresos y algunes objetives e paliticas piblicas
(pagados por el GLR) que representan resgos sustanciales para et GLR. Cuando resulta dificil la
evaluacién precisa de la deuda del ERG que debe reclasificarse como deuda sjustada, Fitch
evalla el puntaje de la sostenibilidad de la deuda a traveés de una métrica de deuda mas amplia
llarnada deuda neta total, la cual incluye toda la deuda reportada por el ERG fver pie de pagina en
la seccién "Métricas para Evaluar la Sostenibilidad de |3 Deuda"), En dicho caso y para evilar una
doble contabilidad del mismo riesgo, el atributo del factor clave de resgo no incluye la presencia
de riesgos fuera de balance, ya que estos son incorporados de manera conservadora en la métrica
de deuda que se loma en cuenta en e analisis cuantitative,

Pasivos y Liquidez: Flexibilidad (FCR. )
Esta evaluacion aborda Gnicamente ta dimensién de "volumen" (“stock™ de la liquidez total, es
decir, la liquidez que no estd sueta a inceridumbre distinta del riesgo de contrapare de los
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proveedores de liguidez, y gue, en caso de estar presente, actia cemo limite para el monta del
crédito en al alributo. Esta evaluacion no tiene por objeto reflejar todas las fuentes de liquidez, que
incluirian la generacion de efectivo, estas se abordan por separado en la etapa de anilisis
financiere y de anslisis de escenarios. En cambio, para evaluar 12 dimension de "sfock” de la
liquidez, Fitch considera tanto las necesidades de liguidez de un gobierno como sus recursos de
liquidez internos v externos. El andlisis se centra en les recursos liguidos que se espera gue estén
disponibles para un gobierno durants Una desaceleracion econdmica, cuando es mas probable gua
el acceso a la liguidez sea limitada, con el fin de reducir un defickt presupuestario (sin importar su
origen) o para amortizar la deuda de vencimiento praximo.

Fitch reconoce gque los GLR que s& encuentran en la pasicion mas fuerte son agueilos que no
dependen de crédites externos para cubrir sus necesidades de efective, incluso en los ciclos de
contraccian economica. Sin embargo cuando la liquidez es proparcionada por contrapartes
externas solventes, como bancos, niveles superiores de gobiemno o acreedores especiales
patrocinados por el gohiernc (como la Junta de Fréstamos para Obras Publicas del Reino Unido),
es la fuente tipica de flexibilidad financiera para la mayoria de los GLR.

El analisis comienza con las disposicionas def Ml que abordan el use de mecanismos de apoyos a
fa liquidez de emergencia, si lo hubiera, de los niveles superiores de gobiemo. Algunos paises
tienen disposicicnes legales gque permiten a los GLR acceder a mecanismos de liquidez de
emergencia, comp fondos de confingencia, lineas de crédito de tesoreria abiertas, efectivo
mancomunado o financiamientos mutuos entre pares. Sin embargo, se tiene en cuenta el riesgo de
contraparte ascciado con el proveedor de liguidez y es pasible que esté limitado por la calificacion
de este. Por ejemplo, el atributo no podria ser evaluado como Mas Fuerte si el gobiemo que otorga
ta liquidez de emergencia tiene la calificacion BBE. Ademds, estos mecanismos de liquidez pueden
estar sujetos a riesges politicos; por ejemplo, las lineas de crédito de tesoreria como el Fondo de
Liquidez Autoriémico de Espafia pueden requerir un grado alto de cooperacidn entre e! GLR y el

proveadar de liquidez. Ademas del andlisis legal. Fitch analiza el historial y |2 eficacia de estos
mecanismaos de liquidez.

A rivel del emisor, Fitch examina el efectivo sin restricciones y la fiquidez comprometida disponible
bajo diversas formas. De hecho, un GLR que enfrente un déficit presupuestario inesperado
probablemente movilizara primera las linaas de crédito comprometidas. En este caso, se evalua el
rissgo de contraparte de las lineas de liquidez comprometidas, reflejade en las calificaciones de los
bancos, ¥ se ignoran las lineas de liquidez con calificaciones crediticias que estén una categoria
de calificacion completa o mas por debajo de la del emisor. La liquidez disponible, que salo retiene
las contrapartes acerdes con el nivel del atributo correspondiente, se mide como porcentaje de
servicio de la deuda estimado en el escenario de calificacion.

Evaluacion de! Perfil de Riesgo

Después de evaluar cada unc de los seis factores de riesgo con un atributo, el comité de
calificacion decide una evaluacion final del perfil de riesgo global con base en los atributos y 12
importancia relativa de cada subfactor. de modo qua se escale el iesgo global del emisor. For lo
lanto, esta evaluacidn de riesgos abardaria lo siguiente:

1. el riesgo de que se reduzca el flujo de clectivo,

2. el riesgo de gque auments el servicio de la deuda (por razones distintas a la acumulacién de
déficits, que ya se refleja en el numeral anterior).
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Agregar ias Eveluaciones de los FCR: Abordaria Interacein entre 1a Solidesz ¥ la Adaptabilictad
Cuando se resumen las seis evaluaciones en el perfil de riesgo, los faciores clave de resgo no
tienen ponderaciones especificas. Las evaluaciones dal perfil global de riesge consideran Ia
importancia relativa de cada factor clave de riesgo de acuerdo con las caracteristicas especificas
de cada entidad. Generalmente, 1a mezala reflejara la interaccion entre la solidez v |a adaptabilidad
de cada entidad, dando mas importancia a la dimensién de solidez de cada factor clave de riesgo.
La adaptabilidad puede ser relativamante menor cuando la solidez es fuerte, ya que la primera
aborda las debilidades de la segunda. Una mengr necesidad de hacer frentz a los chaques o
desaceleraciones econdmicas se reflejaria en evalsaciones de mayar solidez. Una evaluacion
sobre la adaptabilidad de Ios ingresos de Rango Medio no impadiria que el perfil de riesgo glabal
se evalle como Mas Fuerie si los tres subfactores de solidsz se evalian como Mas Fueres.

La tabla a continuacién presenta un marco para combinar los FCR en un perfil de riesgo general.

Tabla Guia del Perfil de Riesgo
Cantanon

Soberana
IDR} Mi nima®

Perfil de Ricago Combinacidn de Atributas sobre los Factores Clave de Riesgo

Mzis Fuzsrte Una gran mayoria de Mas Fuerte, 8 mergs que un FOR supere® g los demas: Ringuno
fhlas Déti

lna cornbinacion de stributos Mas Fuerte y Rango Medio; ningune Mas Dekd

Una combinackdn equilibrada de alributos Mas Fuertss, Ranga Wedio y Mas Débiles
Ina combinacién de alributos con una mayoria de Range Medio v algunas Mas Débilas
lna rayeria de Mas Débil (Inclusiva tres &n Mas Debil v tres en Fango Medio)

\ C lLUna mayoria de Mas Débil, en paises calificadas en |z categeria B o por debajo

*En pacas casos, al perfil de riesgo padra ser mejor que la calificacian saberana minima. si gl GLR es claramente mas luerte,
desde una perspectiva instifucional y ecandmica, que ef premedio observade en diche soberanc.

"Un FCR supéra alos demas cuando los hace irrelevantes. Un gjernplo &s cuando se pradyce una compensacicn automatica
e ilimitada de los ingresas, con ot fin de compenear la cama de gastos en e cordo o mediana plaza.

Fuents: Fitch Rafings.

Sostenibilidad de la Deuda y Escenarios

Una parte importante del analisis se abarda en el peril de riesgo anterior, en el que la capacidad
del emisor para cumplir con sus obligaciones financieras viene determinada por sU capacidad para
mantener o restablecar un flujo de efectiva stlide v un servicio de 1a deuda estable con métricas de
liquidez adecuadas. Los motores de esta capacidad se reflejan en los FCR y su evaluacion
{consulte mas arriba). El unice elemento Que adn no s& ha abordado es la magnitud de lag
obligaciones financieras.

Anélisis de Escenarios y Supuestos
El andlisis de escenarios considera el desempefio potencial segln un conjunto coman de

supuestos, le cual demuestra como los ciclos econémicos o las desaceleraciones econdmicas
razonables afectan de manera diferente a cada GLR.

Las calificaciones no deben cambiar debido a oscilaciones clclicas rutinarias. Les ciclos de
desaceleracion econdmica son inevitables ¢, incluso si el desempefio financiero de un emisor no
se correlaciona ¢on la economia en general, variaciones significativas de un afic a olro puedsn ser
evidentes en Ios ingresos, |os gastos y los costos de la deuda. Fitch considera que las
calificaciones deben lener esto en cuenta. Par otra parte, tambien son inevitables los cambios
estructurales {cambios gencrales, diferantes de aquellos provocados por las etapas del ciclo
econémico nitinanic). El andlisis de escenarios ayuda a distinguir entre los dos y camunica lo que
puede detonar un svento crediticio v los evantas aue ya se incorporan en la calificacion actual.

Una ver que se establezcan las expectativas generales del desempena del emisor durante el ciclo
econdmico, la calificacién cambiara sale cuando ef desempefo esté fuera de las mismas. Por
gjemplo, a! deterioro del colchan financiere del emisar durante una recesién no desencadenara un
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cambio de calificacion mientras el celchdn se mantenga por encima de las expectativas minimas
para ese punto del ciclo, se estén realizando ajustes st ese umbral se acerca, y Fitch espere gue &l

colchdn se reconstituya an el cicle de recuperacion hasta alcanzar niveles mas altos que los
iniciales.

E! analisis del Ml tiene por objeto utilizar un conjunto comun de supuestos. como el crecimiento del
PIB ¢ la indexacion de las transferencias del gobiernc nacional, para el grupo de pares
correspondiente {(créditos que operan en &l mMisMo marco, como las regiones de un pais

determinado). Ests es un paso clave para asegurar un enfoque coherente y consistente en la
formulacién de escenarios de calificacion {consulle a2 continuacion).

Escenario Base

Fitch evaluard un escenario de flujo de efective que sirva como caso hase, o esperado, de la

agencia en el entorno macroeconomico actual. Este caso base es el punto de partida del analisis
de sensibilidad.

Los supuestos macreecondmicos utilizados en el caso base se derivan principalmente de lgs datos
econémicos de Fitch (en particular, la publicacién *Global Economic Outlook™ y los reportes de
soberanos elaborados por a agencia. A falta de tales datos, Fitch utilizard otras fuentes de
informacion come instituciones ds investigacién acondémica de renombra.

Escenario de Calificacion

E! escenario d= calificacion empleara un enfogue analitico a través del ciclo que incluya una
combinacion de estreses en los ingresos, los costos o el riesgo financiero (costa de la deuda),
como se describe a continuacién. Estos estreses se formulan generalmente con referencia a
eventos historicos. andlisis de pares de calificacion y las expectativas de Fitch para el futura. Estos
pueden incluir un escenario en particular de acantecimientos a los que el emisor s especiaimente
vulnerable, como la pérdida de un contribuyente clave, una desaceleracion del sectar {como en el
caso del sector inmohiliario) o los riesgas cambiana, de tasas de interés o de refinanciamiento. EI
escenario de calificacion revelara los niveles y las variaciones en las métricas de ingresos, gastos
y estructura de a deuda y, por consecuencia, en las metricas de liquidez y sostenibilidad de la
deuda, en contraste con el escenario base. Dado que la calificacion crediticia se posicionara
tomando como referencia el escenario de calificacion, la calificacion se mantendra estable a través
del citlo de estrés, puesto que ya incorpora esos cambios y variaciones. En otras palabras, la
calificacion no se ajustard a ia baja si las métricas se detenioran a si se esperara que se deterioren
desde los niveles del escenario base hasta los del escenario de calificacion.

En los casos en que & GLR no esté sujeto al efecto ciclico de los ingresos o del gasto, el
escenario de calificacion v el escenario base estaran estrechamente alineados. Para una entidad
cuya escenario base indique un perfil financiero en la categoria B o por debajo, el escenario base

por si mismo sera suficisnte para evaluar el riesge de incumplimiento y de transicion para el pago
de la deuda.

Los supusstos utilizados para determinar €l nivel de estrés incorporade en el escenario de
calificacion se basan en las evaluaciones de los FCR. Una evaluacidn de Mas Fuerle para el
subfactor de solidez de los ingresos sugerird un manor nivel esperada de estrés sobre los ingresos
que si hubiese sido evaluado como de Rango Medic. Algunos supuestos pueden ser comunes a
todos los créditos pertenecientes a un nivel de gobierna similar dentro de un pais determinado.
Algunos seran especificos, adaptados al perfil de riesgo individual,
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Sensibilidades Adicicnales
Sensibilidades a Variabies individuales

A fin de evaluar la vulnerabilidad de un emisor @ un riesgo especifico, cuando sea pertinents, los
analistas podran simular el efecto de un cambio en una sola variable mas alla del estrés aplicado
€n el escanario de calificacion. Las magnitudes tipicas del estrés podran sustentarse en funcion de
situaciones anteriores de crisis ocurridas en el misma pais u otro lugar. Por ejempla. una crisis en
el mercado inmeobiliario, con sus consecuencias en los derechos de transferencia de propiedad,
sefia una buena sensibiiidad para los GLR en s casos en que esos ingresos sean importantes.
La misma sensibilidad (como la disminucién en el valer de mercado de ias propiedades) se
aplicaria a pares de calificacion comparables, o que posiblementie impactaria de manera diferente
@ cada calificacion y, por o tanto, sugeriria resultados de calificacidn diferentes.

FPuntos de Eguilibric

51 un GLR esta particularmente expuesto a un Unico factor de riesgo, el equipo analitico tarnbigén
pueds utilizar los flujos de efectivo del GLR para probar un eseenario del puntc de equilibrio que
determine el nivel maximo de estrés que puede aplicarse a una sola variable sin que se detone un
evento de incumplimiento en un instruments calificado. Los escanarios del punto de equilibric
pueden aplicarse a la contraceitn de la base impositiva, 3 un incremento de las tasas de interés, a
la depreciacién de la moneda o & un aumenta de los gastos. Eslos escenarios se compararan con
los valores mas bajos histéricos y podran agragarse al analisis de pares de calificacion, lo que

ayudara al equipo analitico a formar una opinién sabre el margen disporible en el nivel de
calificacion previsto.

Métricas para Evaluar la Sostenibilidad de la Deuda

Fitch avalda la sostenibilidad de la deuda mediante una sombinacién de meétricas crediticias,
centrandose en aquellas que raflejen mejor la realidad de la entidad calificada en funcidén de sus
obligaciones financieras y la flexibilidad para haceries frente.

Las métricas crediticias mas relevantes utilizadas para evaluar el desempenc financiero de los
GLR se determinan con base en las raglas institucionales, especialmente en la clasificacion entre
dos tipos principales de gohierncs subnacionzles. Estes determinaran gué métricas son mas
relevantes para evaluar |2 sostenibilidad de la deuda en la guia de calificacién y el grupo de pares.
Se definen de |2 siguiente manera.

Tipo A: Paises o niveles de gobierno con capacidad pars incumir en déficits estructurales
{caracteristicas similares a las del soberano). Se trata de GLR a nivel estatal en sistemas
federales, que compartan con el gobierno central algunes atributos clave de soberania y a menudo
estzn a cargo de politicas o mandates contraciclicos, 1o que da como resultado déficits fiscales
durante periodos de desaceleracien econdmica Y quiza por un tiempa prolongado. Generalmente,
ios gobiernos de Tipo A presentan en conjunto los siguientes rasgos.

1. Proporcionan servicios poblicos clave como servicios médicos, educacion o servicios sociales.

2. Representan una parte impaortante del gasto piblico y de la deuda del gobiema nacional (mas
de 30 %).

3. Muestran altos desequilibrios fiscales verticales? ¥ acuerdos de reparto de impuestos con &l
gobierno central.

z Un desequillbrie fiscal vertical es la discrepancia entre la capacidad def gobierne federal o nacional para recaudar ingrescs y
la responsatilidad de 1os estados o GLR de proporcionar la maycria de los servicios pdblices, somo infraestructure, senvicios
redicos o educaclén, a pesar de contar con una capacidad limitada para recaudar sus propios ingresos.
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Deuda Neta Ajustada es Clave

En su analisis, Fitch se enfoca enla
métrica de deuda ajustada por Fitch
(deuda ajustada), la cual inciuye
toda la deuda financiera de largo
plazo, la de corta plazo, y otras
pasivos clasificados como "otras
deudas consideradas par Fitch”
incluyenda el pago del principat de
los arrendamientos financierss, Ios
pasivas nelos en materia de
pensiones, (03 pagos fijos de fas
APP | las cuotas de esquernss de
construccion y transferencia, 108
subsidios en anualidad, etc.

Estas entidades cuasisoberanas pueden analizarse con una perspectiva mas amplia, teniendo en
cuenta su capacidad para movilizar recursos mas alla de su base actual de recursos, expresada en
el PIB, y para aprovechar diversas fuenies de liquidez cuando sea necesario, como lineas

bancanas, papel comercial, créditos para financiar requerimientos de capital de trabajo ¢ lineas de
credito intergubernamentales.

Tipo B: Paises o niveles de gobierno con necesidades para cubrir el servicio de la deuda con el
flujo de efectivo disponible sobre una base anual. Para estos gobiemos, el GLR esta sujeto a los
requisitos impuestos y aplicados por la legistacidn nacional o del nivel superior de gobiemo,
aungue pueds chservarse cierta flexibilidad.

| as métricas consideradas a continuacion se desprenden del escenario prospectivo de calificacion
de Fitch (es decir, afo actual mas 5 afios). Méfricas principaies:

Cura oo Responsabilidad FEeanomica [deuda nata ajustadaa {+ una parte proporcional de la
deuda del gobierno central)/PIB local]* mide el tamano de la deuda en proporcion al PIB. Como
con las entidades soberanas, el PIB se utiliza como un indicadar de Ios paosibles recursos
disponibles del GLR: no solo sus recursos actuales, sing tambign, en términos mas generales, la
base econémica que se podria gravar para cubrir ¢l servicio de ia deuda. Para el numeradar, Fitch
ajusta la cifra de deuda agregando una parte de |a deuda del gobierno central a la deuda del GLR.
Esto refleja la superposicién de la carga fiscal: la entidad puade ser capaz de recaudar impuestos
adicionales, pero tendré en cuenta |a carga existente sobre los cantribuyentes, que generalmente
deben pagar la deuda faderal a partir de !a misma base de recursos. Esta proporcidn se adapta
mejor a los créditos de tipo A, tal como se definié anteriormente.

Razén de Repago [deuda neta gjustadalbalance operativos] es una medida sobre la capacidad de
una entidad para pagar su deuda con sus propics recursos recurrentes, antes de que se
implemente pollitica alguna, come el aumento de los impuestos © de las tarifas, el recorte del gasto,
la venta de activos u otras madidas. Por lo tanto, es una metrica fuerte y robusta de la
sostenibilidad de 1a deuda. Un saldo operativo negativo, mantenido a o largo del ciclo econdmico,
significara que la entidad es incapaz de servir su deuda con recursos recurrentes. Esto indicara un
riesgo de insolvencia en el mediano plazo en case de que na $e implementen politicas correctivas.
Esta métrica esta adaptada especialmente a emisores que deben servir su deuda con sus propios
recursos, mdas que con nuevos financiamientos, y que tienen un margen legal fimitado al
implementar politicas correctivas (Tipe B, tal como se definio). Esta es la métrica mas adaptada
para gobiernos locales con restriccionas presupuestanas fuertes.

La métrica principal para los emisorss Tipo A es la carga de responsabilidad econdmica, mientras
que. para las entidades Tipo B, es la razén de repago. Para los emisares Tipo A, la razén de
repago se considera como una medida secundaria Util. Para todas ias entidades, se utilizan las
siguientes proporciones secundarias.

Carga de Deads Fiscol [deuda neta ajustadalingresos operativos] es una medida del tamafio de
la deuda en proporcién a la capacidad fiscal definida come los recursos recurrentes. Compara
enlidades con ambitos de responsabilidad simitares, pero estd mencs adaptada para comparar la

*En algunos £ascs, come en China, 3e puede utilizar la metrica de riesgo global, qus incluya {a deuda de las fliajes y de las
agencies de gobierna, en lugar de la métrica de deuda neta ajustada.

4| a dautla aumantada es 1a suma de |a deuda ajustada por Filch del GLR y su participasion prorateada en la deuda del
gobierno central, con & reconocimients de que el PIB del GLR tambign se destinara a atender o sarvicio de la deuda del
gubiemo central, que puede considararse con prelacian mayor en el contexto politico y econdmico.

® Ingresos operalivas menos gastos operativos. Ambos montos excluyen pantidas exiraordinarias no recurrentes como las
Invarsiones an activos, las ventas de actives © las transferencias eximordinarias de apoyo (clasificadas come “capital™).
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carga de deuda entre [urisdicciones o niveles de gobierno con ambitos de responsabilidad

diferentes, ya que el ambito de respensabilidad determinara @ magnitud de los ingresos v los
gastos.

Cahertrra: Cobertura Slnistica def Servicio de iz Douda (SOSCIR por sus Sighis on inolads)
[balance operativo/anuzlidad de deuda tipa hipoteca®]: La cobertura del servicio de la deuda se
mide mediante un indicador sintético que asume un perfil de amadizacion ds tipe hipoteca con un
plazo de 15 afos, estandarizado asumienda sl plaza de amortizacion visto mas frecuentemente, v
que utiliza el costo promedio de la deuda de la entidad. Esta pemmite comparar entidades que
pueden elegir entre diferentes opciones de manejo de deuda, como la amortizacién directa, la
deuda ¢on vencimiento al final del plazo o las estructuras difendas.

Cohioitura: Coberturs Real del Sorvicie de ia Dewda (ANSCHR por sus siglas on inglos
[balance operativo/servicic de Deuda. incluidas vencimientos de deuda de corto plazo en el afo en
cursa]: En el caso de los amisores con una proporcién elevada de deuda de corto plazo o en
paises en los que el vencimiento tipice de ia deuda no pueds alcanzar los 15 afios que se utilizan
en la DSCR sintética, como se indica, se utilizard en su lugar fa ADSCR real, lo que permite reflejar
sl riesgo real de gue el servicio de la deuda no se cubra con recursos internos.

Tomando como referencia la combinacion de las métricas relevantes, Fitch determina un puntaje
para la sostenibiidad de la deuda (calificacion en letras minusculas, especifica la categoria de
calificacion solamente). El comité de califieacion opinara sobre la sostenibilidad de la deuda
combinando las metricas principales y secundarias correspondientes. El puntaje sugerido por la
matrica primaria servira de limite. Las métricas secundarias ds un nivel mas débil podrian llevar a
un resultade mas bajo si revelaran una debilidad adicional evidente El pesc de la métnca
secundaria en el rasultado final sobre sostenibilidad de Ja deuda serfa, como maxima, de una
categeria de calificacién. Este ajusts, cuando sea aplicable, se haria de manera asimétrica, es
decir, tendria un impacto nagativo.

Puntaje de Sostenibilidad de la Deuda

Mitricas Principal _
Tipo A Tipo A . Métricas Sacundarias
Carga de Responsabilidad  Razdn de Repage  Garga de Deuda Fiscal Cobertura
Econdmica (%) {veces) {%} {veces)
X4 A=5 K =50 Xzd
40« X 570 e X9 50< X =100 25X ed
70X <100 9< X €13 00 X $150 1.58 X <z
100< X =140 13X =18 150= X 5200 122X =18
140« X <160 18 X 525 200< X <250 =X =12
X =180 X »25 X *250 EES |

Fuente: Fitch Ratings.

Posteriormente, el puntaje de sostenibilidad de Ia deuda se evalia en el contexto del perfil de
riesgo, de acuardo con |a tabla guia de calificacién, para determinar el resultado analitico sugerido.

Derivacién de! Perfit de Crédito Individual

Posicionamiento del PC|

La tabla de posicionamisnto del PCI presenta rangos tipicos de sostenibilidad de |z deuda
considerando diferentes perfiles de riesgo, Esta tabla proporciona un resultade analitica sugernido

para la categoria especifica del FCI. El escalonamiente (notching) especifico del PCI se baga
principalmente en &l andlisis de pares, el cual incluye una evaluacion sobre el pasicionamiento de

8 Anvalidad: vencimento = 15 aflos, tasa de interes = Gitima proporcion real {interés pagado/deuda diracta), saide insolu's de Ja
deuda = dewda neta sjustada, tal como se definid anteriormente.
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la entidad en términos de sus métricas primarias y secundarias de sostenibilidad de 1a deuda de
acuerdo con la tabla de puntaje de sostenibilidad de la deuda.

Tahla de Posicionamiento del PC!
Pil de Rieo .

Sostenibilidad de la Dauda

?Peé:.;ttado Anahuco Sugerido AAA Al A BRE

Fuente: Fitch Ratings.

B8 e inferior; En el caso de& un emisor o una amision con calificacian B o inferior, la calificacion
sugiere gque dicho emisor tendra poca capacidad para enfrentar condiciones econdémicas adversas.
Dado el ndmero limitado de incumplimientos en &l sector de finanzas publicas lacales, las metricas
son menos (tiles para escalar las calificaciones de la categoria de la B a ia C. Fitch realizara una
evaluacion cualitativa del nivel de riesgo de incumplimiento v del alcance del margen de seguridad
restante, indi¢ado por el perfil general de riesgo operativo y financiero del emisor. En este sentido,

las definiciones de calificacién de Fitch asoctadas oon las categorias de calificacién de B a C
sirven de referencia.

Para cualquier GLR en el que !a IDR existente o propuesta sea CCC o infarior o en el caso de gue
el comité de calificacion decida asignar una calificacion de CCC o inferior, el comilé no ulilizara la
guia anterior para explicar a calificacidn, ya que se hara referencia en su lugar 2 las definiciones
de calificacion de Fitch para los niveles da calificacion de CCC e inferiores. Las IDR calificadas en
CCGC o inferior pueden migrar a !a categoria B o superior si el comité de calificacion decide que las
definiciones de las calificacionas de CCC ¢ inferior ya na son adecuadas para sl emisor sn

cuestion. En esta situacion, la guia de calificacion mencionada se volverd a utilizar para determinar
la 1IDR del emisor.

Andlisis de Pares

El analisis de pares s una hemamienta en el proceso para detemminar ef resultado finai para el

escalonamients especifico de! PClL Este procedimiento se basa primero en la tabla de

posicionamiento de calificaciones vy luego se determinan en este pasa la consistencia y Ia
calificacién matizada, exceptuando cualguier factor fuera del PCI, como la gobernanza.

Cuando Fitch disponga de informacion sobre los pares de calificecion apropiades, como suele
ocummir con pares en el mismo pais o nivel de gobierno, con un pals o sistemas unitarics de
gobierna, o con una funcidn en los sistermas gubernamentales, esta informacidn se utilizara para el
andlisis comparative de los factores de resgo cualitativos y cuantitativos individuales o para
determinar la calificacion con respecto al grupo de pares. La seleccion de pares de calificacion
considera los diversos compenentes del andlisis de calificacion. incluidos el perfil de riesgo, las
métricas de sostenibilidad de la deuda, los factores de soporte y Yos techos de calificacion.

Es probable que el andlisis de pares desempefie una funcion mas impertante en los paises donde
el portafolio de calificaciones estd mas desarrollade. Cuando el portafolio es limitado, ! espectro
de ins créditos a comparar se amplia; la comparabilidad es menos directa y, por lo tanto, menos
ilustrativa, Fitch utiliza métricas homogénaas, con lo que se logra estandarizar 1035 supuestos, y se
utilizan definiciones uniformas para garantizar la comparabilidad. Baje esle enfoque, los escenanos
de calificacion en un pais o nivel de gobierno determinade se basardn en supuestos
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macroecondmicos comunes, y los supuestos entre paises se comparan y se eslablecen como
punto de referencia.

Por dltimo, todas las calificaciones subnacionales se posicionan prestando alencién a la "distancia
de calificacion” con relacion a Ia de su soberang respectiva.

Del PCI a la iDR: Inclusion de Techos de Calificacién o Factores de
Soporte

Calificaciones Limitadas

Los gobiernos subnacionales estan tan influenciados y sujetos a las decisiones de su gobiema
central o federal que |a calificacisn de los GLR ests limitacta por lo general par la calificacion
soberana de su gobierno central o federal. En estos casos, el PCI reflejara 1a solidez intrinseca del
subnacional, pero su IDR estara limitada al nivel ds l2 calificacion sobsrana. Las pocas
excepcionas a esta regla ss encuentran cuando Ine GLR disfrutan de un grado alto de autonomia
en materia de impuestos, alcance de sus responsabilidades. libertad para accedar a recursos
financieros y reconocimiento institucional, Consulte los detalles y las condiciches de las
excepeiones en “Anexo 1: Calificacion de GLR por encima de la Scherana”

Mecanismos de Rescate Financiero: Calificaciones con Soporte
La limitacion de la autonomia fiscal de los GLR, que se traduce a menudo en un techo de

calificacion soberana (consutte mas arriba)}, se equilibra a menuda con mecanismos de proteccidn
o de rescals proporcionados por &l nivel superior del gobierno.

Apoyo de Nivel Superior Reflsjado en los FOR: Impacto en el PCI

Cuando ia entidad calificada es de un nivel de gobierne inferior, Fitch da crédito a los mecanismos
de apoyo en el subfactor de riesgo apropiado. Cuando el fondeo se realiza en farma de
transferencias extraordinarias, como Sonderzuweisung en Alemania o subvention excepiionneile
en Francia, diche mecanismo se refleja en el subfactor de adaptabilidad de los ingresos. Cuando el
apoyo llega en forma de provisiones de liquidez de emergancia, como es el caso dal Fondo de
Liquidez Autondmico en Espafia, se refleja en el subfactor de flexibilidad de 13 liguidez. Cuando
esta forma de apoyo esta disponible de forma pemmanente. se incorpora en el atributo del FCR vy,
naturalmente, mejora la calificacién. Este tipo de apayos de liquidez no pueden desvincularse de
otros aspectos del emisor.

Apayo No Reflejado atin en fos FCR ¥ Métricas Financieras: impacto Mas Alla del PCI
Cuando &l apayo es discrecional o no se desprende de una legisiacion robusta, no se incluira en &l

FCR {y, por lo tanta, tampoco en el PCI). Este apoyo se evaluara y reflejara sn la IDR, no en el
FCI.

En la practica, los gobiernos utilizan varios instrumentos para transmitir el apoyo.

» Prestamos presupuestarios, normalmente provenientes de fuentes intergubernamentales. son
una de |as formas a través de las cuales la entidad en dificultades puede recibir financiamiento
para subsanar su deficit presupuestario o refinanciar |z deuda de vancimierito proximo. Estos
créditos estan por lo general subcrdinados a la deuda financiera y ofrecen una flexibilidad
considerable. Por e tanto, la exposician real al incumplimientc can respecto de 1z deuda
financiera ordinaria (consulte “Calificaciones y Definiciones de Incumplimiento”} se reduce ¥ se
refleja en una IDR mas alta. €ste beneficio se captura en las métricas mejoradas de
sostenibilidad de la deuda primarias y Ia mejora subsecuente de acuerdo con la tabla sobre el
puntaja de sostenibilidad de ka deuda que habria obtenido si su PG hubiera sido calculado
€on esa métrica mejorada. En paises donde asta forma de apoyo no cuents con un historial
bien establecida, 1a influencia de esta soporte en el resultado final (IDR) seria camo maximo
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una categoria de calificacién. En paises con un historial establecido respecto a la
subordinacion de préstamos presupuestarios, el aumento en la calificacidn podria ser de dos

categorias. En cualguier caso, el aumento no podria ser superior 2 la calificacion dej gobierno
que funge como acreedor.

flazan gy Repogo Mejorada [deuda  neta gjustada  sin incluir B deuda
intergubernamental/balance operativo] es la misma meétrica de repago anterior, pero sclo
considera la deuda contralda con acreedores no gubernamentales. A diferencia de las
metricas antes mencionadas, esta no se ubiliza para derivar los PCl, sing mas bien para
evaluar el efecto del apoyo extraordinario, cuando sea pertinente. Esta es aplicable en paises
en Ios que el gobiemo cenftral o una de sus agencias prestan dinera al GLR con el claro
objetivo de aliviar la presion financiera sobre este, generalmente ofreciendo cierta flexibilidad
en los términos y condiciones del senacio de la deuda. Para Fitch, esta deuda es considerada
como subordinada, ya que un refrasc o una moratoria de pago probablemente no se
consideratian  como  un  incumplimiente  (consulte  "Calificaciones vy Definiciones de
incumplimiente”). En consecuencia, la sostenibilidad de la deuda mediante |3 razon de repago
mejorada pareceria mas fuerte que con la razén de repago estandar y seria un mejor
indicador del riesgo real de incumplimiento de la entidad. Sin embargo, Fitch no ignorard la
razén de repago estandar, incluida la deuda financiera contraida con otros niveles de
gobierno, ya que esta sigue reflejando el estrés fiscal de |a entidad. Los atrasns acumuiados
de |la deuda no financiera ¢ la reestructuracion de la deuda intergubernamental indicarian
dificultades financicras. Por lo tanto, la razdn de repago mejorada se utilizara exclusivamente
en |a evaluacian del pasible aumento desde &1 PCI a la IDR.

lgualmente, 1z metrica mejorada de carga de respansabilidad econdmica, la métrica
incjorada de carga de deuda fiscal y Ias razones mejoradas de gobertura del servicio de
ia dewda serian calculadas quitando 'a deuda contraida con acreedoras gubernamentales de
los agregados de deuda relevantes del GLR. Estas razones mejoradas se utilizarian para
comparar con las "métricas narmales” y, por tanto, miden el potendial maximo de beneficio que

el GLR mostraria s los acreedores gubemamentales aceptaran condonar o aplazar
indefinidamente los pagos de su deuda.

« El gobierno central también podria brindar apoyo ad hoc. Este puede consistir en ajustes a los
mecanismos de compensacion, acceso a ingresos tributarios que nommalmente fluirian al nivel
mas alto de gobiemo, transferencias directas para gastos de cperacion o para sufragar
necesidades de capital o de servicio de la deuda u otros apoyos. ya sea por una sola vez o de
forma plurianual. Dado que esle apoyo es ad hoc y no esta necesariamante estipulado en el
marco institucional, este tipo de apoye no se incluye en la evalvacion de los FCR,

Fisos de Calificacion

Cuando los mecanismoes de soporte son incondicionales, ilimitados y oportuneos, el soporte podrd
dar come resultade una calificacién a la par con la de la entidad de apoyo, como en el caso de los
estados federados alemanes, que se respaldan mutuamente y cuentan con el apayo del soberanc.
Cuando los mecanismos de soporte fienen aiguna limitacion o condicionalidad, perp Fitch
cansidera que el gabierno que otorga el soporte iene una calificacion “objetive” para que sus GLR
mantengan una determinada calidad crediticia de prestatano, |la agencia podra utilizar unz
calificacién minima inferior a la calificacién del gobierno de soporte. Dicho piso de calificacion
puede ser estatico (el nivel del pizo no se veria afectado por un cambio en la IDR soberanza de
largo plazo en moneda local) o ajustarse a la par de la calificacién soberana. La existencia
continua de un piso de calificaciones se revisa peridodicamente para garantizar que los elementos
que existian en el momento en que se establecid =1 piso sigan siendo valideos, Cualquier cambic en
la politica de compensacion, el mecanismeo de liquidez de emergencia o el punta de vista de la
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probabilidad de soporte gubemamental padra dar lugar a un cambio en el pise de calificacion o a
su eliminacion. Un piso de calificacién solo puede aplicarse cuando el gobierno de soporte tiene la
capacidad y la voluntad de proporcionar el apoyo esperado,

Consideraciones sobre Riesgos Asimétricos Adicionales

El andlisis considerara si ciertos fagtores de rizsgo adicionales pueden afectar el resultade final de
calificacion. Estos faclores de riesgo adicionales funcionan de forma asimétrica: sola aguellas
factores que muestren caracteristicas por debajo del estdndar impactaran negativamente la
calificacion final, mientras que aquellos Cuyas caracteristicas sean iguales 0 estén por encima del
estandar tandran un impacto neutral en la calificacion. Estos factores de riesgo incluyen las
politicas contables. la prasentacion v divulgacion de reportes financieros, la transparencia, gestion
y gobernanza, y lus pasivos no fondeados en materia de pensicnes’. Al aplicar estas evaluaciones
de riesgo adicionales, se sefialara de qué manera han afectads ef posicionamiento sugerido de la
calificacion al momento de analizar el perfit financiero del emisor.

Politicas Contables, Presentacion de Informes y Transparencia

Las politicas contables y de presentacion de informes adoptadas por los GLR varfan segun la
Jurisdiccion. La calidad de la contabilidad y la presentacién de informes se reflejan generalmente a
traves de la evaluacion del subfactor de solidez de los pasivas, ya que un sistema contable débit
puede estar asociade con practicas de subreqistro de pasivos. Sin embarga, este factor suele ser
asimetrico, ya gue una evaluacién mas débil del mismo llevaria 2 una calificacion mas baja, Para
pares de calificacion con mejores practicas y estandares contables Yy presentacion de informes,

esle factar no afectaria positivamente ia calificacion, ya que no mejoraria la capacidad de pago del
emisor.

Par lo general, los GLR tienen como mandato cumplir con las normas nacionales de armonizacion
contabls; muy pocos paises aplican las Normas Internacionales de Contabilidad del Sector Publico
(IPSAS). Por lo tanto, Fitch realiza ajustes analiticos para mejorar la comparabilidad a nivel
internacional, tal como se presenta en “Anexo 2: Principalas Ajustes Analiticos”.

Gestion y Goebernanza

La calidad de la gobernanza y de Ia gestion es una consideracién importante al evaluyar el
desempefio potencial de un GLR. Estas cansideraciones impactan generaimente a los FCR, con
muchag posibles implicacionas crediticias capturadas en los atributos, por ejemplo, en el FCR de
solidez de |os pasivos v liquidez.

Sin embargo, algunas consideraciones adicionales pueden aplicarse mas alls de las FCR: estas se
abardan por separado. Fitch considera que estas factores son asimeétricos. Una gobemanza y una
gestion débiles pueden provecar que iz calificacion sea mas baja, asumiendo que todo lo demas
parmanece constante. En cambio, se supondra la existencia de una goebernanza y una gestidn
adecuadas cuando se evalien los efectos de los escenarios analizados y la capacidad de un
emisor para hacer frente a esos escenarios.

L= eficacia de la gobernanza y 1a gestion es un factor importante al evaluar la calidad crediticia de
una entidad, ya que fas decisiones e iniciativas de |3 gestion, sujetas a la supervision v |a direcaion
estratégica del 6rgano de gobierno dal GLR respectivo, come un parfamento regional o un consejo
municipal. pueden determinar en Gltima instancia |a viabilidad financiera 2 largo plazo de la

" Los pasivos en maleria de pensiones s& abordan narmalmente en €l marco de gastos, asi come en o marco de pasivos y
liqudez, Sin ambargo, &n Jos casas en que los dalos presentados o la valoracion de los pasivits €n materia de pensiones sin
financiamients son insuficientes, Fiich puede considerar la posibilidad de agregar un factor de riesqe asimeétrico.
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entidad. En genera!, Fitch centra su analisis en 1as practicas de gestion y gobernanza si su nivel de
eficacia impacta sustancialmente en |a decision de calificacion.

Gobernanza: Fitch revisa la eficacia del drgane de gobierno respectivo en el astablecimiento e
implemeantacion de las peliticas y de los principios del GLR con el nivel de analisis adaptado a las
caracteristicas estructurales del MI del pais o del nivel de gobierno respectivo. La evaluacion de
Fitch requiere entender la mision del emisor y su estrategia, estructura, composicion, interaccion y

supervision por parte de la gerencia, asi como su conocimiento de los problemas del sector vy
normas de desempsafa.

Gestién: Fitch también examina el historial de los mandos superores en la implementacién de las
paliticas del gobiemo y la gestion de sus responsabilidades diarias. El anslisis de Ja agencia es de
naturaleza cualitativa. Cuando se evaloa ¢l escenario de calificacion, Fitch considera el historial de
la gestién en el cumplimiento de los abjetivos definidos en un plan estratégico y los ajustes que se
han realizade historicamente cuando se han producido cambios en el entarno operativo. También
considera la explicacion del Grgano de gobiemo respectivo sobre las desviaciones significativas de

sus resuttados proyectados, esperados a presupuestados y la formulacidn de planes de
contingencia.

La aficacia de la gestion también se puede evaluar mediants una revision de los procesos de
piansacién. Los egquipos de liderazge més eficaces son aquellas que poseen un conocimisnto
sélido de sus misiones y capacidades, expresan eficazmente sus metas vy objetivos, y estan
organizados para operar de manera ceherenlts con las mejores practicas.

Atributos: Gobernanza y Gestion

Neutral parala  « Gestion y drgano gubemarnental con experiencia amplia en el sector.
calificacién « Equipo ¢e gestion y liderazgu generalmante estable, con una rotacion modesta.
+ Transparencia y comunicacion fuerte entre la gestion y &i organismo gukernamental.
« En ol caso de las antidades afiliadas o de los miembros del grupe, esfuerzos cogrdinados entre las
miembros y et organismo gubernamental.
« Pclilicas y procedimianios blen desarmatiados y dotumentados que se cumplen sistematicarnante.
» Planes de gestién de recurscs, previsiones de ja demanda y pol iticas de gestibn que raflejen en genersl
fas condiciones econdmicas, sistémicas y politicas actuales,
Negativo parala = Falte de experiensia y conacimiento o=l emisor.
calificacién « Falla repetida en la adopeién oporuna de Ios presupuestos debido a ia falta de consensc en el organismo
gubernamental o 4 la resistencia de las prncipales partes interesadas.
+ incapacidad para mantener una comunicacion abierta entre & amisor y cualguier oroanismo
gubernamenial pertinente, que puede derivar en cambios aperativos inesperados.
» Prongsticos y planes de gestian de recursos débiles ¢ inexistencia da ellos.
Politicas y procedimientos limitados, inexistencia de ellas, o paoliticas que axisteén pero no s cumplen,
Denuncias oficiales de corrupcion sustancial o incumplimiente de {a reguiacion solwe informacion
financiera que afecta este tipo de operacianes.

Fuenta: Fiizh Ralings.

Pasivos en Materia de Pensiones

Como se sefialé anteriormente. Fitch ha cbservade que las pensiones y atras prestaciones por
jubilacion pueden convertirse en una fuente de prablemas fiscales, 1o que afecta la posicion de
pasivos o los gastos de los GLR. El andlisis de Fitch comienza por evaluar ia naturaleza del
compromiso finangiero de los GLR con sus jubilades mediante la incorporacion de los diferentes
marcos legales, fiscales, administrativas y contables de las abligaciones de pensiones de un pais a
atro. En muchos paises, al compromise de los GLR con los jubilados es limitado o inexistente
parque los sisternas de apoyo a los jubilados son respensabilidad del scherane, mientras que en

otros la obligacian de apoyar a los jubilados se comparte con los GLR ¢ recae enteramente en
ellos.
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Debido a su naturaleza de large plaza y la incertidumbre sobre su duracidn y cuantia, Fitch
considera que sl compromiso de pagar las pensiones es un pasiva, independientemente de comg
s& estructuren y registren las pensiones en los informes financierss. En los casns en 05 que sa
dispone de datos sélidos sobre pasivos, las contribuciones y prestaciones por pensionadas y
jubilados, Fitch incerpora los pasivos no fondeados y ia carga en sl gasfo actual de las pensiones
en sus avaluaciones de los FCR. En la medida en que parte o toda la informacién no este
disponible, es posible que Fitch no considere las pensianes como una obligacién de deuda en el
cdleulo de las métricas de gpalancamiento, sing que evalie su impacto en |a estructura dal gasto
del GLR. Sin embargo, en casos en que ias obligaciones financieras con los jubitados san
sustanciales, crecientes o dificiles de modificar, podran reflejarse como un factor de riesgo
asimetrico.

Atributos: Carga de Pensiones

Neutral parala  « Pensiones financiadas previamente en sy totalidad o en gran parte o con periodos da suficiencia amplios,
calificacidn can pasivos basados en suposiciones consenvadoras,

* GLR fondea sistenaticamants las confribuciones de manera oporiuna ¥ las conlribucionas representan
una ¢arga kmilada para las finanzas genernles,

* Flexibilitad en las prestacionas o supuestos, 8 histarial de reformas en el sisterna de pansiones en los
Gltimas shos,

Negativo parala » Sistermas de pensiones con POoco o ningln finandamients previo de beneficios ¥ pasivos basados en
calificacian supuestos favorables,

* Falta de estudios actuariales o de informacion suficiente para evaluar la carga del pasivo pensional.

» Poco compromiso para el finasciamients de beneficios o beneficios financiades por transferencias
aspecificas para el caso de las pensiones; evidencia de gue los requerimientos fmancieros aclyales bar
pensionss y las contribuciones pueden afactar ol desempefio prasupuestal del GLR,

» Capacidad o histerial limitados de reformas al sistema de pansiones.

Fuente: Fitch Ratings,

Sensibilidad de la Calificacién

Marce de Ingresos: Las calificaciones serdn sensibles a los cambios e los atributos del marco de
ingresos. Los cambios en crecimiento y solidez o en |a adaptabilidad puaden cambiar ia evaluacion
ftnal. Un gjemplo seria la devolucién a un GLR {mediante una reforma institucional implementada

per &l gobierns central) de una prerrogativa que otorgue una ecapacidad adicional de recaudacidn
de impuestos.

Marco de Gastos: Las calificaciones seran sensikles a los cambios en los atributos del marcoe de
gastos. Los cambias en la sostenibilidad o en la adaptabilidad pueden cambiar la evaluacion final.
Un ejemplo seria la decisién de un GLR de comprometerse en un plan para reducir de manera
sostenible sus gastos en un tema de responsabilidad sustancial.

Marco de Pasivos y Liquidez: Las calificaciones seran sensibles a los cambios en los atributos del
marce de pasivos y liquidez. Los cambios en la solidez ¢ en Iz flexibilidad pueden cambiar I3
evaluacion final. Un efemplo seria un cambio sustancial en la estructura de la deuda, con una
cantidad significativamente mayar de deuda denominada en moneda extranjera,

Sostenibilidad de ta Deuda: Las calificaciones seran sensibles a cambios an la sostenibilidad de |a
deudz que se traduzcan en una posicién de calficasion diferenta respecto de lo indicado en la
tabia guia, ia cual posiciona solamente la categoria de calificacion, pero no el notch especifico,
Asimisma, cambios en al noteh especifico podrian producirse como resultado de un cambio en e
posicionamignto de los pares de calificacion respecto de alguna(s) métrica(s).

Analisis de Seguimiento

Esta metedeingia se aplica indistintamente tanto & nuavas calificaciones coma al sequimiento de
calificaciones.
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Calificaciones y Definiciones de Incumplimiento
Definiciones de Incumplimiento por parte de GLR

Definiciones de Incumplimiento

Evento de incumplimiento (que resulta en una calificacién
Do RD)

Evento de no incumplimiento

Falta de pago del cupon o del principal de un instrumento de
deuda pliblica emitide por el GLR.

Falta de pago del cupdn o del principal de un instrumento de
dmuda publica que se beneficia de una garantia inequivoca,
imevacabla a incondicional proporcionada porel GLR,
{ncumplimianto en el pago de las obligaciones de deuda no
calificada con acreedores privados por parte del GLR, siempre
qua Fitch considara que 56 ha producido un everilo de
incumplimiento.

Atrasos en ot pagos a praveedores o incumplimiantns de
pagn en €l marco de un confrato "garantizede” por parte del
GLR, de un préstamo bllateral o de un ¢campromiso simitar
quae no sea equivalenta a una garantia inaquivora,
irrevocable & incondicional de! GLR.

Falta de pago de un instrumenta derivado financiero de
intercambio (swap) si esto se dee & una disputa legal
sobre (05 términes del contrale.

Incumplimientn por parte de un emisor atalmente de
propiedad gubemamental o controlade por el gobiemo,

incluso sl 82 produce como resultado directo de acciones
ded GLR.

Tras la realizacidn de un canje forzoso de deuda sobre un

Incumplimients de pago de |8 deuds contraida con el nivel
instrumento de deuda pdblica emitide por el GLR.

suparior del gobiems, en particular con & scherano, y con
acreedares oficiales por parte del GLR. induidas
instituciones mulblaterales comeo el Banco Europec de
Irvarsionas o o Banoo Europse para la Reconstruccion y el
Desarrolle (EBRD).

Fuente: Fitch Ratings.

Justfficacion/Condicionalidad

Los GLR tienen una variedad amplia de relaciones financieras con entidades localizadas en su
territorio ¥ fuera del mismo. Sin embarga, la IDR solo se refiera a la probabilidad de incumplimiento
de la deuda con acreedores privados. La tabla anterior distingue entre los eventos que pueden dar
lugar a que la IDR del GLR se reduzca a D o RD {columna de |a izquisrda} y aquellos gue no se
considerarian como un evento de incumplimiente (columna de la derecha), aungue podrian tener
implicaciones negativas para la calificacion del GLR.

beuda con el Secior Gobierno: Préstamo Intergubernamental

Aungua &l informe de un incumplimiento de pago de 1a deuda contraida con el sector gobierne,
incluide un nivel superior de gobiermno o el soberano, no se considerarla como uh caso de
incumplimiento, reflejo de la opacidad de las relaciones financieras entre los gobiernos y la
influencia de factores politicos y ne financieros, si los atrasos con los acreedores oficiales reflejan

un aumento en las dificultades Fnancieras o la falta de disposicion para pagar, la caiificacion del
GLR podria verse afectada de manera adversa,

Fitch también es consciente de que los GLR probablemente darian pricridad a los pagos de |a
deuda de 1o acreedores coficiales multilaterales ¢ internacionales, como los bancos mulbiaterales

de desamollo, ya gue un incumplimiento en esta deuda podria tener efectos indirectos negativos en
otros niveles de gobierno, especialmente para &l soberano.

Calificaciones de Riesgo Emisor

Las calificaciones en el marco de esta metodolegia maestra son, en 1a mayoria de los casos, 1IDR.
Una (DR refleja generalments todas las cobligaciones financieras de un emisor, tengan o no
caracteristicas de sequridad distintivas. Cuando se asigna una calificacién especifica a un
instrumento de deuda, Fitch analiza toda Ia estructura del pasivo del emisor para formarse una
opinian sobre el niesgo de insclvencia y, a continuacion, toma en cuenta cualquier caracterfstica de
seguridad que pueda reducir el rigsga de incumplimiento asociado con el instrumento especifico.
Las calificaciones especificas de instrumentos de deuda de finanzas publicas y las ICR son

calificaciones de incumplimiento ¥y no inciuyen ninguna evaluacion de las expectativas de
recuperacion.
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Calificaciones de Corto Plazo

Las IDR de corte plaza refiejan la vulnerabilidad de un emisor al incunplimiento en el corto plaza.
En el caso de los GLR, el t&mino "corto plazo” significa normalmente hasta 13 meses. Las IDR de
coro plazo se asignan a todos los GLR gue tienen IDR de largo plazo, exceplo cuande urnt emisor
no tiene, 'y no se espera gque tenga. obligaciones financieras importantes de coro plazo. En

algunos casos, al emisor se le puede asignar solo una IDR de corto plazo si no tiene ningon
instrumento de deuda de largo plaza vigente.

Las calificacionas de deuda de corto plazo estan relacionadas con las calificaciones de deuda de
largo plazo, tal como se muestra en la tabla siguiente. Fitch no prevé ninguna circunstancia en la
cual calificaria estos instrumentos de deuda de manera diferente & lo que sugiere el mapeo. Sin
embargo, se otorgard la mas alta de las dos calificaciones de corto plazo que pueden asignarse en

circunstancias en las que existan caracteristicas estructurales fusries que respalden el pago de la
deuda.

Los tres tipos basicos de andlisis de corto plazo se refieran al efective disponibls para el pago de la
dsuda en una fecha de pago especifica, el acceso al mercadoe de capital para la deuda de largo
plazo y la disponibilidad de recursos liquidos de forma continua. Tras evaluar las caracterisiicas

del crédito a large plazo, Fitch se centra en las factores gue afectan z cada una de estas
estructuras de pago.

Por Io tanto, se elagiria 1a calificacion de corlg plazo mas alta de las dos opciones sugeridas

cuando el emisor muestre caracteristicas relativamente® mas fuertes an los siguientes puntos (al
mengs dos de tres).

Umbrales para Calificacién de Corto Plazo Mas Alta: GLR
internacionales

Calificacion de Corta Plazo  Métrica da Cobertura de Solitez de Pasivos y Flexihilidad de Pasives y
Mas Alta Liquidez* Liquidez {FGR, ,} Liguidez (FGRy)

A+Fl+ >1,Bx Mas Fuede Mas Fuerte

BymiFq =14y Ranga Madio Fango Medic

BEE/F2 =1.3x Rango Medio Ranga Madic

*Razén de cobertura de liquidez ¢alculada como {balence operativa + efective sin restricciones
en el ano en curze).

Fuente: Fitch Ratings.

Mipago de intereses y capital

La métrica de coberlura considerada en el posicionamiente de la calificacién de eaorto plazec es
ligeramente distinta de aquella utlizeda para &l puntaje de la sostenibilidad de |a deuda, dado que
incorpara la liquidez disponible para el servicio de la deuda (efectivo no restringida),

Canje de Deuda Forzoso

Coma se menciond anteriormente, si ia deuda de ur GLR calificade esta sujeta a un canje de

deuda forzoso (DDE). se le asignard una calificacion RD. Se aplicara la “Metodologia de
Calificacién de Canje Forzoso de Deuda”.

Fuentes de informacion

El anilisis y las decisiores de calificacion da Fitch se basan en infarmacién relevante disponible.
Las fuentes son el emisor, el estructurador, los asesares financieros, los ingeniercs o consultores
de terceras partes, y el dominio publico. Esto incluye la informacion publica sobre el emisor, tal

8 ‘Relativamente” se refiere aqui a los atributos fipicas encontrados para ia cateqoria de calificacion de larga plara.
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como los estados financierss auditados y no auditados o interinos, junta a documentos

NI requlatorios. El proceso de calificacion podra incorporar informacion proporcionada por otras
T =T T fuentes de terceros. Si esta informacién es sustancial para la calificacion, 1a accion de calificacidn
: LB VR , . . .

~ velara 1a fuente de informacion relevante.

{ PR 3 respectiva reve
: o 1
L : RYERE .L ) 8 \ Esta metodologia se disefié utilizande fuentes de informacion principalmente de la cartera de
1 £ TR i . . . . . ' .
* ¢ i i i creditos calificagos por Fitch. Asimismo, se hizo referencia a fuentes pdblicas y confiables de datos
¥ k 3 - . . . -
‘g ! } e informacian, coma &l Fondo Monatano Intemacional, el Banco Mundial, la Organizacién para la
! L0 Cooperacion y el Desarrollo Economico e instituciones similares,

Limitaciones

Las calificaciones, incluyendo calificaciones en cbservacidn y perspectivas crediticias, asignadas
por Fitch estédn sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de las Calificaciones de
Fitch disponibles en hitps:ffwww.fitchratings.com/site/definitions.

Variaciones Metodoldgicas

Las metedologias de Fitch estan disefiadas para ulilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacién de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por fransaccidn o emisor por emisor, y la
divulgacion completa mediante un comentario de calificacion fortalecen el proceso de calificacion

de Fitch, al mismo iempo que contribuyen a la comprensidn por parte de los paricipantes del
mercade del andlisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacién de estas metodologias para reflejar los
riesgos de una fransaccion o de un emisor en especifica. A estos ajustes se ies denomina
variaciones. Todas las variacones seran dadas & conocer en los respectivos comentarios de
accién de calificacién, incluyendo su impacto sobre la calificacidn cuando corresponda.

Una variacién puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u otro
factar relevante para la asignacien de calificacion. asi como la metodologia aplicada para ello,
estén incluidos dentro del alcance de |a metodelogia, pero que el andlisis descrito en la misma

requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccién o emisor en
particular.

Criterioc de Divulgacién

Los siguientes elementos se incluyen en los comentanos de accién de calificacion y reportes de
calificacion de Fitch:

una seccién sobre ia derivacion de la calificacion, que explica 1a pegicidon de la calificaciéon del
emisar frente a sus pares vy Ios rangos de |a tabla de posicionamiento de calificaciones, y
describe consideraciones adiciponales que afectan a la calificacion no incluidas en la tabla;

entre €llas, se incorporan en particular consideraciones de metodologias intersectoriales como
el techo pais;

una descripcian de los factores mas relevantes para la accion de calificacion individual;
una descripcion breve de los principales supuestos utilizados en el caso de calificacién;

una descripcidn de las principales reglas del marco institucianal gue influyen en la evaluacion
de los FCR;
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® cualguier ajuste analitico realizado a |a cifra de deuda para reflgjar los pasivos contingentes
cuando no se dispone de informacién detallada; esto incluirsd una descripcion de los
principales supuegstos utilizados en as que se basa el ajusts;

* silaentidad calificada se clasifico como Tipa A o Tipo B:
* cuando carresponda, |a existencia de cualquier piso o techo de calificacion;
*  oualguier variacion metodolégica;

* informacidn proporcionada por otras fuentes de terceros, si ssta informaeion es sustancial
para la calificacion.
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_ FitchRatings

Anexo 1: Caiificacion de GLR por encima de la Scbherana
Calificacion Soberana Suele Ser Techo para Subnacicnales

_____‘_____‘__,,,_.._..-—-—-—""‘ ' La IDR de Targo plazo en moneda extranjera (LP WE) de un GLR siempre estaré topada por la IDR
' v 10 ' de LP ME del soberano. ya que el acceso del GLR a moneda extranjera nc se considera mas
} P______________,,_.....-«—-—-g Ck fuerte que 1 del gobiermno central. Sin embargo, si el soberano es parte da una wnidn monetaria. el
¢ i: il T q\ | techo pais servira como tope maximo de calificacidn para la IDR de LP ME del GLR,

: Juwan 3\

’t § La IDR de largo plaze en moneda local (LP ML) de un GLR nomrmalmenite esta limitada por la IDR
i

soberana de LP ML bajo la cual se encuentra el GLR, en reconcrimiento de un cierto grado de
interdependencia entre las finanzas nacionales y subnacionalas, aun dentro de las relaciones
intergubernamentales con los Ml mas descentralizados. Incluso en casos en que el subnacional
goza del mas alto grade de autonomia fiscal y libertad para acceder a recursos financieros, ka
relacion sntre el GLR y !as finanzas del gobierno central es mas diversa, suiil y de mayor alcance
gue 12 sugerida por los flujos presupuestarios inmediatos. Sin embargo, a pesar de los poderes
fiscales generalmente altos de un soberano, los GLR pueden y de hecho se mantienen al cormiente
en sus obligaciones financieras, incluso en caso de incumplmiento del soberana, particularmente
aquellos subnacionales con dependencia baja de las transferencias del gobierno central.

Los GLR estan sujeios por lo general a las decisionas de financiamiento, normas de
endeudamiento y respeonsabilidades del scberano. El poder discrecional soberano puede, por lo
tanto, socavar la previsibilidad de los presupuestos del GLR. cuya fortaleza puede ser temporal o
dependiente de una asignacion favorable de las impuestos que podriz no sobrevivir a los cambios
en los ciclos electorales, Los entornos economicos y financieros altamente adversos en los que un

soberano podria caer en incumplimiento afectarian de manera severa los presupuestos de los
GLR.

Condiciones para una Calificacion Subnacional por encima de la Soberana

Fitch puede calificar un GLR por encima de la DR de LP ML de un soherano cuando sus finanzas
estan protegidas de la clase de interferencias scberanas que podrian llevar a cambios unilaterales
de fondeo y responsabilidades, ¥ cuando no depende de subsidios o transferencias nacionales
para contar con fuertes fundamentales crediticios. La resistencia de los ingresos a los ciclos
econdmicos adversos le oforga 2 un GLR el polencial de sobresalir incluso en casos de severo
estrés o incumplimiento scberang, mientras gue un sentida clare de independencia politica pusde

generar confianza en el fuerte propdsito de un GLR de cumgplir con sus obligaciones financieras
aun en e caso de incumplimiento soberano.

Los factores que pedrian permitir a un subnacional ser calificado por encima de su soberano son:

« fortaleza institucional:
» autonomia financiera y fiscal.

Generalmente, ambas condiciones deben cumplirse para que un subnacional sea calificado por
encima del soberano. Es mas probable que estas condiciones se cumplan en sistemas federales
asimétricos®.

Reconocimiento instifucional

Para gue un GLR pueda ser calificado por encima de ia IDR de LP ML del soberano, el GLR debe
tener algupa forma de recanocimiento conslitucional o legal de su estatus fdnico, que haria muy

e Rigaud, Benait y PaukEmile Arsanaut. "Budget Govemnance in Canada”. OECD Joumal an Budgeling 13, n® 1 {23 de
diciernbra del 2013); 9—-30. dai: 10 1787 /budget-13-5k409559%7r3.
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dificil para el gobiemo central interferir de marera unilaterat en las operaciones fiscales y finales
ded gabierno subnacional, sin un cambio constitucional u otras enmiendas legales.

En algunos paises, este reconocimiento puede ser a través de una mencion especial en la
constitucion del estatus Cnico & independiente del GLR en el marco nacional o por medio de una
dedaracian legal par separado gue reconazca &l estatus de {3 entidad.

Autonomia Financiera v Fiscal

Los soberanos pueden interferir deliberadamente o influir indirsctamente en las finanzas de i3
mayoria de los GLR, par ejemplo, cambiando la base gravable ¢ las tasaz impasitivas, o
transfiriendo responsahilidades de gasto sin un financiamiento adecuado. Los GLR en paises
centralizados se benefician de su proximidad financiera e institucional con el soberano. Esta
caracteristica les permite obtener ayuda financiera si surge la necesidad. Sin embargo, por la
misma razon, estos subnacionales no pueden ser calificados par encima del scberano: cuanda
este Ultime enfrenta dificultades financieras, los intentos por implementar medidas de
consolidacion presupuestaria subsecuentes, se traducen par la general en la imposicion de la
compresidn y fimitacicn de los ingresos wo presiones en ef gasto de |los GLR sin pravia cansuita.

Fitch analiza los acuerdes intergubemamentales para evaluar si el gobierno nacional puede
cambiar unilateralmente la mezela de facultades impositivas, de fondec, capacidad para pedir
prestado y responsabilidades de gasto de un GLR. Si el consentimianta del subnacional para llevar
a caba dichos cambios es requerido por la constitucian del pais y el soberano astd de tal moda
impedido a tomar decisiones unilaterales que pudiesen alterar |las finanzas del GLR, el desempefin
de este Ultimo puede tener un grado alto de visbilidad en el tiempo y ser desvinculado
parcialmente del dasempeado del gobierno nacional,

La capacidad de un subnacional para cumplir con sus obligaciones sin depender de |as
transferencias del gohierna central y, en casa de necesidad, para pasar al menos algunas medidas
de fortalecimiento de los ingresos son la mas clara evidsncia de la capacidad de un GLR para
desvincular en cierta medida sus finanzas de las del gobieme nacicnal. Es muy probable que un
gobiemao nacional bajo estres asté tentado a afectar las finanzas de sus GLR reduciendo las
fransferencias al mismo en un intento por reforzar su propio presupuesto.

Si los impuestos Jocales y los ingresos no tributarios directamente percibidos y recaudados por los
GLR representan la inmensa mayaria de los ingresas, esto puede hacer que sus presupuestos
sean mas resistentes 2 los choques externos que afectan al gobierna nacionak Algunos GLR con
dispesiciones constitucionales especificas recaudan directamente lgs impuestos generados en sus
temitorios; en estos casos, el debilitamienta {o fortalecimiento) det desempeiio presupuestario que
generalmente sigus a una recesién econdmica (o recuperacién} es atribuible a los fundamentalas
econdmicos y no a las acciones soberanas o al estrés.

Cuando los GLR contralan &l sistera de pago de impuestos, siempre y cuandc no exista una
obligasion de enviar estas percepciones de impuestos al gobierno soberano, son mas propensos a
ser capaces de aistarse de un estrés severo o colapso del soberana, ya que 19s contribuyentss
hacen los pagos directamente al GLR.

Margen de la Calificacién

Coma regla general, si el PCI dal GLR se ubica sais nofches & mas por encima de la IDR de LP
ML del soberano, la IDR de LP ML del subnacional se topa en tres notches por encima del
soberano. Si el PCI del GLR se ubica antre cuatro ¥y cinco nofches por encima de la IDR de LP ML
del soberano, la calificacién del GLR se topa en dos notches por encima del soberano, vy si el PCI
del GLR se ubica entre dos y tres notches por encima de la IDR de LP ML del saberano, la
calificacién del GLR se topa en un notch por encima de la del soberanc. Siel PCldel GLR se ubica
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FitchRatings

solamanta un nivel por encima de |a IDR del soberano, la IDR del GLR se mantiena topada por {3
del soberanc.

Ctras Implicaciones de Calificacion

e

! En las uniones monetarias en las gue existen pocas prebabilidades de que los gobiemos
E nacicnales estén dispuestos a 0 sean capaces de imponer controles de prevencién de servicio de
i
i
i

la deuda, los GLR pueden ser calificados por encima del soberano tantc en moneda extranjera
como €n moneda local, paro estaran topados por el techo pais. A este altime se le aplica por Io
general el escalonamiento (nolching) a partir de 1a IDR en moneda extranjera del soberano vy
offece una perspectiva sobre el riesgo de control de cambio impuesto en una jurisdiccian
determinada, impidiendo de tal manera a los emisores afactados la posibilidad de servir sus
ohligaciones de deuda denominadas en moneda extranjera.

T IRl

Cuandc los GLR calificados por encima de la IDR de LP ML dei soberano toman la responsabilidad
de este ultimo de financiar y monitorear a los municipios circunscritos, Fitch considera que la
calificacidén del primere, en lugar de la del scberano, sirve come un tope para otras autoridades

locales en el teriterio de la region, aunque esto no implica en definitiva una igualacién de
calificacion entre los GLR.

Cuando un soberano esta calificado por debajo de B- (por ejemplo, GCC, CC o C), es posible que
un GLR en dicho pais pueda mantenerse al corriente de sus obligaciones financieras. En dicho
caso, el GLR adn podria ser calificado en B- si Fitch considerara que s capaz de soportar un
incurnplimiento del soherano. Fitch evaluaria cada caso segln sus méritos. Sin embargo, los GLR
tendrian gue mantener un presupuesio fuerta, na necesitar refinanciacién externa de su deuda en

los siguientes dos anos y contar con suficiente liquidez disponible para no enfrentar un
incumplimienta inminente.
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Anexo 2: Principales Ajustas Analiticos

Los estados financieros presentados sobre una base devengada o bajo un método modificade de
contabilidad devengada sa ajustan para reflejar mejor los flujos de caja mediante Ia eliminacidn
de la depreciacion, ya que muy pocos paises fienen activos valuados al precio de mercado con
depreciacion compensatoria & impuestos incabrables que pueden estar inflando los ingresos
fiscales. Fitch también reclasifica algunas partidas del gasto entre gastos operatives o de capital
cuando su designacidn presupuestaria no ha sido infermada.

Los pasivos se gjustan para incluir las obligaciones financieras conocidas que encajen en la
definicion ecanémica de deuda, incluidas todas las obligaciones de large plazo identificadas,
ciertas v cuantificables qus se pagaran con recursos fiscales. En los paises que presentan sus
estades financieros sobre la base simplificada del flujo de caja, puede faltar el balance general
{estado de posicién financiera), incluso si los pasivos financieros de largo plazo presentados san
generalmente comectos. Fitch realiza ajustes para reflejar 1a reclasificacion de algunos pasivos (ver
tabla “Reclasificacion de Pasivos Contingentes”) en el rubro de “ctras deudas consideradas por
Fitch”, éstas incluiran a las APP basadas en disponibilidad, a8 pensiones no fondeadas o la detda
de compafiias que adquieren deuda en nombre del GLR. En estos casos, las transfersncias v los
Pagus realizados por el GLR para el servicio de Ja deuda se deduciran de los gastos operativos dei

GLR, serdn clasificados como gastos de capital y derivaran en un ajuste positivo para el balance
operativo.

La metrica de efectivo se ajusta para reflsjar solo la cantidad sin restricciones no comprometida
o destinada a sufragar cuentas por pagar. La evaluacion del capital de trabajo, en particular de las
cuentas par pagar, puede resuitar dificil cuando no se presenta un balance gensral (estado de
posician financiera) adecuado. En estos casos, Filch considera prudente que el efectivo disponible

se clasifiqua come de caracter “restringido” y no lo deduce de los pasivos en el célculo de 1a deuda
neta ajustada.

Las auditorias externas son escasas y la pernicdicidad de las auditorias plbficas, como las del
Tribunal de Cuentas, a veces pueden demorarse varios anos El uso de estos informes es
asimétrica, siendo la nomma la ausencia de un infarme negativo, mientras que las alertas influyen
an |a evaluacidn y, en Ultima instancia, en la calificacion. La calidad del sistama de supervisién y
monitoreo se refleja en el subfactor de adaptabilidad de pasivos y liguidaz.

Ademas de los ajustes antericres, Fitch pueds detallar los ajustes especificos requeridos por un
marco regulatoric nacional, especialmente por las narmas contables, que deben aplicarse de
manera consistente a todos los emisores sujetos ak mismo M.
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Dado que la traduccion de ssta metadologia aplica a diversos paises, los decimales se Indlcan con
punta y los millares con coma para efectos de estandarizacién de separadares nominales. Ademas, sa

usa la palabra calificacidn en lugar de clasificacién, términe cuyo uso dependa de cada pais
hispanohablante.

TOGAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES ¥ E5TIPULACIONES.
POR  FAVOR LEA ESTAS LIMITAGIONES Y  ESTIPULACIONES  SIGUIENDG ESTE  ENLACE
HTTPSHFITCHRATINGS COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS, ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALFICAGION Y
LAS CONDICICMES DE USC DE TALES CALIFICACIONES ESTAM DISPONIBLES EN NUESTRQ SITIO WEB
WA FITCHRATIMGE. COM. LAS CALIFICACICNES PUEUCAS CRITERIOS ¥ METODOLOG'AS ESTAN DISPONIBLES EN
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL GODIGC DE COMDUGTA DE FITCH, ¥ LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCLALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMAGION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO. ¥
DENAS POLITICAS ¥ PROCEDIMIENTCS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA
DE ESTE SITIC. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADD OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A
TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DISHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL
ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA AMTE L& UNION EURGPEA, SE PUEDEN ENCOMTRAR
EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIC WEB DE FITGH.

Cemcchas de autor @ 2012 por Fitlch Ralings, Inc. y Fitch Rebings, Lid. v sus subsidisrias. 33 Whit=hall Street, New York, NY
10004, Teléfone: 1-BO0-752-4824, (212) 908-0500. Fax: (212} 480-4425. La reproduccion o distibucion total o parciel estd
prahibida, salva con permisa. Tades los derechas resesvados, En |a asignacion y €] mantenimiento de sus callficaciones, asi come
2n |a realizackin de offos informes {incluyende informacion prospectiva), Flich se basa er informacion factual que recibe de Ios
emisores y sus agentes y de ofras fuentes que Filch considera creibles. Filch lleva a cabo una investigariin razonable de la
infarmacion faclual sobre |z que se basa de acuerda oon sus metodologias de calificacwon, y obliens verificacion razcnable de
dicha informacion de fuenies independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentran disponibles gara una emision
dada o &n una daterminada jurisdicCion, La forma &n que Fitch Seve a cabo la investigacion factual y el alcance de 1a werificacion
por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisian calificada y el emisor, o3 requisitcs v
préaclicas en |a jurisdiccion en que se ofrece y coloca ka emisién yo donde ol emizor se encuentra, |a dizsponibilidad y 1a naturaleza
de 1a infermacién publica relevante, & acceso a representantas de la administracion del emsor y sus asesores, la disponiblidad
de verficaciones preexistenies de terceros telss como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas
evaluaciones, informes actuarales, informes {écnicos, dictamenes legales v ofros informes proporcionades por 1ercems, la
disponibilidad de fuenies de verificacién independiente y competentes de tarceros con respecto a la emisidn en particular o en |a
jurisdiceidn del emisor, y una variadad de otros factores, Los usuarios de calificaciones s informes de Fitch deben entender que ni
una investigacien mayor de hechas ni la verificackan por tercems pueds asegurar que 1oda |a informecién en la que Fiteh s= basa
en relacidn con una calficaciin e un Informe serd axacta y completa, En aima instancia, & emisor y sus asesores son
responsatles de la exactiud de la infomacidn que proporcionan a Fitch v al mercado en los documantos de oferta y otras
informes. Al emitir sus calificaciunes y sus infarmes, Fitch debe confiar en la labor de los experdos, incluyendo los auditores
independientes con respecto & los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones v las proyeccionss de informacion financiera y <e otre tipe son infrinsecamente una vision haca el future e
incarporan las bipdlesis y predicciones sobre acontecwientas futuros gque por su naturaleza no se pueden comprobar come
hechos. Como resultadn, & pesar de |a comprobacion de los hechos artusles, ias calificaciones y proyecciones pueden verse
afactadas por evenlos futures o condiciones que no se pravieron en el memantc €n gue se emitid o afirmo una calficacion o una
proyeccion

La infermacion contenida en esle informe se praparciona ™lal cual” sin ninguna representacian o gerantia de ningin tipe, ¥ Fitch no
representa o gerantiza que 2l infarme o cualquiera de sus contenidos cumpliran algune de los requerinientos de un destinatario
del informe. Una calificackin de Fitch €5 una opinian en cuants a |a calidad crediticia de una emision. Esta opinedn v los informes
realizadas por Fileh se basan en crilenas establecidos y metodologias que Fitch evalda y actualiza en forma conlinua. Por lo
tario, las ealficaciones y los informes son un producto de trabaje colective de Fitch y ningdn individus, o grupe de Individuas, e
unizaments responsable por una calificacién o un informe, La califizacidn no Incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos
que no sean relacignados a resgo de crédito, a menes que diches Hesgos s=an mencionades especificamernts. Fitch no st
compramelida en la ofeda o venta de ningon titWo. Tedos |os informes de Fitch san de autoria carmpartida. Los individuos
dentificados 2n wn informe de Filch estuvieron invelwcrados on. pere no sen ndividualmeanke responsables por, las opinianes
vertidas en al. Los individuos son nombrados solo con el propdsita de ser condactas. Un informe con una calificacian de Fitch no
&3 un prospecto de emisian ni un substitvto de |a informacion elaborada, verficada y presentada a los inversores por el emisor y
sus agentas en ralacidn con la vanta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retradas en cualquier momento
por cualquier razén a sola discrecion de Filch. Fitch no proporciona asesoramiente de inversion de cualquier Hpo, Las
calificaciones no son una recomendacion para comprar. vender o mantener cualguier titule. Las calificaciones no hacen ningun
comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquiar titulo para un inversor particular, a la
natyralezs impesitiva o fiscel de los pagos cfectuados en refacitn a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de \os emisores,
aseguradores, garantes, otros agentes y criginadores de fitulos, por las calificaciones, Dichos honorarios generaimente varian
desde USD1,000 a USDT50.000 (u otras moredas aplicables) par emisidn. En algunos cases, Fitch calificard todas o alqunas de
las ernisiones de un emiscer e particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por
una cuptz anual. Se espera gue dichoes honorarice varien enfre USD10.00C y V301,500,000 {u olras monedas aplicables). La
asignacion, publiceadén o diseminacidn de una calficacion de Fitch no constituye = consentnmente de Fitch a usar su nombre
€¢omo un experto en conexian con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mearcado de Estados Unidos, «f
“Financial Servicea and Markets Act of 2000° de Gran Bretaia, o las leyes de titdos y valoms de cualquier junsdiccion en
particular. Debido a 1a relativa eficiencla de a publicacidn y distibucion electrénica. los informes de Fitch pueden estar disponibles
hasla tres dias antes para bos suscnplores elecirdnicos que para ofros suscTiptares de imprenta.

Solamente para Australia, Mueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiepe una li¢encia australiana de

sevicios iinanciercs {lcencia no. 337123) que |2 autoriza a wroveer calificacionss crediticias solamente a “clientes mayorstas” La

infarmacian de calificacones crediticias publicada por Fitch no tiene ¢ fin de ser utilizada por perschas que sean “zlientss
minoristas” segdan La dafinicion da fa "Corporations Act 001",
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