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) ) ol _ ) de Valores y Mercancias
Este reporte describe la metodologia de calificacion de Fitch Ratings para--supmngﬂgjm_‘
cuales son en su mayoria bancos de desarrallo (MDBs por sus siglas en inglés). También cubre a
los garantes financieros de los supranacicnales (SFGs por sus siglas en inglés) cuando sus
calificaciones estan determinadas por el soporte y los organismos administrativos supranacionales
(SABs por sus siglas en inglés). El enfoque de calificacidén para SABs es congruente con los
principios generales de la metodologia MDB, al mismo tiempo que considera las caracteristicas
especificas de cada entidad. Los supranacionales se califican usando esta metodologia tanto para
revisiones de calificacion nuevas como de calificaciones en curso.

Factores Clave de Calificacion

Calificacién Intrinseca y de Soporte: El enfoque de Fitch es detemminar la calidad crediticia
individual de los MDBs, a la que Fitch se refiere como calificacién intrinseca (IR por sus siglas en
inglés). Luego evalla la probabilidad de que reciba soporte extraordinario de los accionistas, para
lo que considera tanto la capacidad como la propension al soporte. La Calificacién de
Incumplimiento del Emisor (IDR por sus siglas en inglés) estad basada entonces en la IR mas un
alza crediticia que refleja el soporte extraordinario de los accionistas; este ajuste por lo general no
excedera tres niveles de calificacion (escalones).

Principios de la Calificacion Intrinseca: Fitch determina evaluaciones separadas para solvencia
y liquidez, en una escala de ‘aaa’ a ‘d’. La IR se deriva de la evaluacidon de solvencia y estd
limitada por la evaluacion de liquidez (i.e. El mas bajo de los dos); después, es ajustada para el
entorno de negocios a través de un ajuste potencial de tres niveles de calificacion hacia arriba o
hacia abajo.

Evaluacién de Solvencia La evaluacién de solvencia estd basada en dos factores generales;
capitalizacién y riesgos. Los factores individuales son evaluados por separado en una escala de
cuatro grados. La capitalizacion depende esencialmente de indicadores de capital y en un analisis
de generacion interna de capital. La evaluacion de riesgos depende de cinco subfactores - riesgo
crediticio, riesgo de concentracion, riesgos de capital, riesgo de mercado, y administracion de
riesgo - y usa variables cuantitativas y evaluaciones cualitativas.

Evaluacion de Liquidez: La evaluacion de liquidez de un MDB gue realiza Fitch tiene como
abjetivo medir el tamano y la calidad de sus activos liquidos en relacion a sus necesidades de
efectivo presentes y futuras. Los indicadares clave son la proporcion de activos liquidos respecto a
la deuda de corto plazo y la calidad de los activos de tesoreria. Otros factores, como acceso a
fondeo de los mercados de capitales o del sistema bancaric y fuentes alternativas de liquidez
también estan incorporados en el analisis.

Entorno de Negocios: La evaluacion del entorno de negocios de un MDB conduce a tres posibles
resultados: Riesgo Alio; Riesgo Medio, y Riesgo Bajo. La evaluacién esta basada en dos factores
generales: El Perfil de Negocios, que toma en consideracian el riesgo asociado con la estrategia y
gobernanza del MDB y el Entorno Operacional, el cual refleja los riesgos asociados con los paises
de operacian y Ia ubicacion de la matriz.
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Reportes Relacionados

Financial Guaranty — Sector Cradit Factors
(Febrere 2018)

Soporte Extraordinario: La IR es ajustada potencialmente por un alza crediticia que refleja la
capacidad y propension de los accionistas a brindar un soporte financiero extraordinario. La
capacidad de proparcionar dicho soporte se mide por la calificacian del capital exigible suscrito por
los accionistas, asegurando una cobertura total de la deuda neta del MDB, o mediante |a
calificacion ponderada promedio de los accionistas. La propensién a dar soporte se evalla con
base en factores cualitativos como la importancia del MDB vy la ejecutabilidad del mecanismo de
soporte.

Instituciones Supranacionales Calificadas por Fitch

Bancos Multilaterales de Desarrollo

Los MDBs son entidades publicas controladas por los “estados miembros”. No estan sujetas a las
jurisdicciones nacionales de los paises en los que se encuentran sus oficinas centrales; las reglas
de gobierno son establecidas por los tratados internacionales entre los estados miembros. Estos
aperan generalmente en una regian definida del mundo, cubriendo varios paises- los paises de
operaciones. Los MDBs pueden tener estados miembros prestatarios o no prestatarios; el papel
principal de estos liltimos es proporcionar soparte a |3 institucion.

La mayoria de las entidades supranacionales calificadas por Fitch son MDBs. Su principal
actividad es provesr préstamos u otros tipos de financiamiento a estados o entidades privadas. Paor
lo tanto, comparten una serie de caracteristicas con los bancos comerciales. Sus fondos por lo
general son recaudados en los mercados de capitales. Los MDBs pueden clasificarse en tres
grupos segdn el alcance de sus operaciones: MDBs globales y regionales, MDBs Suropeocs y
MDBs subregionales.

Los MDBs se diferencian de los bancos comerciales en aspectos clave: no estan sujetos a ningun
tipo de regulacién bancaria y se rigen por sus propias reglas prudenciales y politicas, definidas por
los estados miembros. Generalmente se benefician de la condicién de acreedor preferente; que
indica que el reembolso de la deuda soberana debida a los MDBs tiene prioridad sobre otros
acreedores. Como instituciones publicas, la mayoria no distribuye dividendos, ¥y su principal
objetiva no es maximizar la rentabilidad, sino lograr una mision de interés general, que por lo
regular incluye crédito anticiclico. La mayoria de los MDB generan margenes bajos y por lo
general, las ganancias son mantenidas en las reservas para fortalecer la base de capital o son
transferidas a los fondos de desamollo,

En la mayocria de los casos, el soporte a los MDBs se concede a través de un mecanismo
especifico - el capital exigible - que se especifica en el tratado constitutiva entre los estados
miembros. Este capital, suscritc pero no pagado por los estados miembros, excede
cansiderablemente el capital pagade, a veces tanto como 15 veces. El capital exigible constituye
un compromiso incondicional de los estados miembros para pagar en capital si el MDB no puede
pagar sus obligaciones de deuda Sin embargo, ninglin MDB se ha visto obligado a utilizar su
capital exigible, por lo que el concepto no ha sido prabado.

Es probable que se llame el capital exigible si un MDB encuentra dificultades para pagar su deuda.
El mecanismo teérico en la mayoria de los MDBs para la convocacion del capital es el siguiente:
un MDE en dificultad realizara una primera ronda de llamado de capital a todos sus estados
miembros, en funcidn de su respectiva participacion en el capital exigible. Si algunos no
proporcionan los fondos, se pueden realizar llamamientos adicionales sucesivas a los demds
estados miembros hasta que se proporcione la cantidad de capital necesaria: esto podria generar
cambios en la propiedad del capital del MDB por parte de cada estado miembro. Sin embargo, los
estados miembros no estan obligados a proporcionar mas que la cantidad predefinida de capital
exigible que han comprometido; en otras palabras, no existe una responsabilidad conjunta entre
los estados miembros.
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La actividad principal del SFG (Garantes Financieros Supranacionales, por sus siglas en inglés) es
proporcionar garantias y otras formas de mejora crediticia emisiones de deuda - soberana o
privada- o a operaciones estructuradas. Como no piden fondos prestados, la calificacion aplica a
su capacidad de cumplir sus compromisos de garantia. El nimero de instituciones clasificadas
como SFGs es mucho mas pequeiio que el de los MDBs. Los SFGs mas grandes son la Agencia
de Garantia de Inversion Muliilateral y el Fendo Europeo de Inversion.

Qrganismos Administrativos Supranacionales

Fitch también califica otras entidades supranacionales que no pueden clasificarse como MDBs o
SFGs. Esta categoria incluye entidades que participan en actividades de financiamiento pero que
no tienen capital y por lo tanto no pueden ser consideradas como instituciones financieras. Este es
el caso de la Union Europea, Euratom y el Instrumento Financiero para Vacunacion Internacional.

Esta categoria también incluye bancos centrales regionales como el Banco Central Europeo o los
bancos centrales para la Zona Monetaria de Africa Occidental (Banque Centrale des Etats
d’Afrique de I'Quest) y Ia Zona Manetaria de Africa Central (Banque des Etats d'Afrique Gentrale).
Similar a otros SABs, los bancos centrales regionales son propiedad de varios estados, los cuales
son miembros de una zona econdmica (ej. Unién Econémica y Comunidad Monetaria de Africa
Occidental) o de bancos centrales nacionales que son parte de una zona monetaria comun (como
la Eurozona).

Enfoque de Calificacion para Supranacionales

Fuentes de Datos

El analisis de supranacionales de Fitch se basa en informacién publica y privada divulgada por las
entidades calificadas. La informacion es compartida por la gerencia de las entidades en reuniones
llevadas a cabo al menos una vez al afio. En la mayoria de los casos, la interaccion entre Fitch y la
direccion de las entidades calificadas es extensa y un flujo significativo de informacion se comparte
fuera del proceso de revision anual.

La informacién publica incluye reportes anuales auditados, los cuales se revisan al menas una vez
al afio, estatutos y reglamentos de la entidad, estadisticas y otras formas de informacion
econdmica emitida por fuentes reconocidas o por el emisor, mediante wvarios tipos de
publicaciones. Los reportes anuales incluyen estados financieros auditados con anexos, la
explicacion de |a estrategia y objetivos de la entidad y detalles de operaciones como la distribucion
geografica y sectorial de las operaciones.

La informacién privada cubre una amplia gama de temas. La informacion clave analizada por Fitch
incluye una lista detfallada de financiamiento desembaolsado y otros compromisos hechos por la
entidad calificada (aunque varias instituciones supranacionales publican esta informacion ), una
programacion de las exposiciones individuales mas grandes, detalles sobre operaciones vencidas
y reservas, planes de financiamiento de corto y mediano plazo, detalles sobre politicas y
procedimientos de administracion de riesgo, biografias de los gerentes senior, presupuestos
anuales y planes de negocios, resumiendo la estrategia de medianc y largo plazo.

Los supuestos clave de calificacion se basan en informacion proveniente de Ilos informes y
estudios de Soberanos que realiza Fitch. Especificamente, las calificaciones soberanas,
proyecciones de crecimiento econémico y ofros indicadores relevantes en los paises en donde
opera el supranacional. Ellos también dependen de informacion, en particular de calificaciones
(opiniones crediticias, evaluaciones o puntuaciones publicas o privadas) proporcionadas per otros
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grupos de Fitch, como Instituciones Financieras, Seguros y Caorporativos, en la calidad crediticia de
la tesoreria, las derivadas o la cartera de crédito del supranacional.

Proyecciones

Los analistas de Fitch preparan proyecciones 2 mediano plazo para cada emisor de los
indicadores financieros clave (ver Eveluaciones de Solvencia y Liquidez = continuacion).
normalmente a un horizonte de tres afios. Fitch basa sus proyecciones financieras para
supranacionales en discusiones detalladas con los equipos directivos de esas instituciones. Los
analistas de Fitch usan su experiencia del sector y de las tendencias y condiciones crediticias
globales para evaluar la razonabilidad de las proyecciones de la direccion y asi determinar las
proyecciones propias de la agencia. En algunos casos, las proyecciones de Fitch pueden ser
similares a las producidas por el emisor, pero en otros casos pueden ser materialmente diferentes,
dependiendo de nuestra opinion de los supuestos subyacentes.

Las variables proyectadas se enfocan de manera significativa en la evolucion del balance
financiero del emisor, debido a la importancia de las medidas de capitalizacién y liquidez para el
andlisis. Las proyecciones del estado de resultados son normalmente menos relevantes para el
analisis crediticio de los supranacionales, ya que la mayoria de estas instituciones no tienen un
mandato de maximizacion de utilidades. Sin embargo, las ganancias y los flujos de efectivo
proyectados son evaluados en el contexto de generacion y retencién de capital, y liquidez. El reto
inherente de hacer proyecciones detalladas de las variables del balance general significa que las
proyecciones de Fitch representan nuestro mejor estimado de los resultados futuros incorporando
un juicio conservador, mas que un enfoque basado en un modelo detallado,

Supuestos

Fitch prepara primero proyecciones a mediano plazo de la cartera de financiamiento de Ia entidad.
Esto requiere supuestos sobre tasa de crecimiento prayectada para la cartera de préstamos y
otros tipos de operaciones de financiamiento (incluyendo tanto desembolsos como aprobaciones),
asi como también el desglose de la cartera por sectores y zonas geograficas, y el porcentaje de
participacion de los mayores deudores en la cartera en general.

Como se indico anteriormente, la agencia se enfoca en pronosticar el grado de apalancamiento y
capitalizacion de las instituciones; para esto se necesitan supuestos para los incrementos futuros
de capital y para el monto de deuda a emitir en los mercados de capital. Se requieren tambign
supuestos scbre el margen operativo y los costos administrativos de la institucisn, con el objetivo
de estimar la generacion interna de capital.

Para estimar los indicadores de liquidez, Fitch también necesita proyectar los fondos liquidos
disponibles sobre la proporcian de deuda de corto-plazo, come proporcién de la de largo plazo, y
sobre la calidad de los activos de tesoreria.

Fitch luego hace proyeccicnes sobre la calidad de la carlera. Esto requiere supuestos sobre |z
calificaciéon promedio futura de activos y garantias y sobre el monto y calidad del capital. Se
necesitan también supuestos sobre las calificaciones de los accionistas y sobre los posibles
cambios en la estructura de propiedad accionaria.

Nomenclatura

A lo largo de este reporte, Fitch utiliza referencia a “calificaciones” (en el contexto de IR y
“calificacion de soporte”), asi como también hace evaluacicnes para otros conceptos analiticos
como solvencia y liquidez usando la escala de calificacion ‘aaa’ a ‘d' Estas “calificaciones” tienen
como objetivo mostrar claramente nuestra evaluacion de los elementos clave de esta metodologia
en el contexto de nuestra escala de calificacién tradicional ‘AAA’ a 'D’, pero no son calificaciones
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Supranacionales

asignadas o publicadas oficialmente de la manera que asignamos y publicamos calificaciones de
IDRs e instrumentos de bonos,

Herramienta de Calificacién para Bancos Multilaterales de Desarrollo
Las calificaciones intrinsecas y de soporte y sus subcomponentes se resumen a través de una
herramienta de calificacion. La herramienta permite consistencia a la hora de evaluar cada factor
de calificacion; permite determinar la calificacidn final con base en las tablas de correspondencia
entre los factores de evaluacion y la escala de calificaciéon de Fitch (mostrada mas adelante en
este reporte). La estructura de la herramienta se resume en el diagrama a mnbamﬂn"]

FOLIO
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Representacién de los Criterios de Calificacion para MDBs

| Evaluacion de Solvencia Evaluacién Liquidez
Capitalizacién | ‘aaa’ ad' ‘aaa ad
JOcpital 8 AR AU - Capitalizacion - Activos Liquidos/ Deuda
* Generacién Interna de Capital (Baja) Riegos Corto Plazo

-+ Calidad de Activos
Riesgos mas aumento de 0-3 niveles:
; e = Acceso a mercado de

2 E'esgn Crediticio (Muy Al capitales y fuentes alternas
3 pnr&nlrauon (Alto) de liquidez mas aumenta de
* Riesgo de Mercado (Alta) 023 nivélse:
* Riesgo de Capital (Moderado) 2

+ Acceso z refinanciamiento

* Administracion de Riesgo (Moderado) di i Bania danig

Gobernanza y Perfil de Negocios

* Tamafio de Cartara Bancaria (Moderada)

+ Calidad de Gobierno Corporativo de la
Institucion (Moderado) v
Riesgos de Estrategia (Moderado) I

i : El menor entre las evaluaciones de Solvencia y Liquidez
+ Financiamiento No-Soberano del Sector ‘aaa’a'd
(Moderado)
= Importancia del Mandato Pablica l
(Moderado)
| Entorno de Negocios
+ Paises de Operacion: -3 a+3 niveles de ajuste
* Calidad de Crédito (Maderado) |
* Ingreso per capita (Moderado) ud
* Riesgo Politico (Moderada) — | Calificacién Intrinseca
* Sede de la oficina principal-Riesgo ‘aaa’ a ‘d’ (La menor entre las evaluaciones de solvencia y
Politico(Moderade) liguidez, mas ajuste de nivel de Entorno de Negocios)
* Soporte Operacional de Estada Miembro
—Moderado)— v
Cﬂpacﬁﬁd i al Soporte Calificacion de Soporte, para €l ajuste por Soporie
‘aaa’a ‘d’

Extraordinario

* Calificacion Promedia de Accionistas Clave ‘aaa’ a 'd' (hasta 3 niveles por encima de la calificacién

+ Cobertura de Deuda Neta por Capital

Evigibla Lintrinsecal |
¥ v
Propension al Soporte Calificacién de Incumplimiento del Emisor (IDR) Final
-3 a+1 niveles de ajuste, aplicados a 1a AAA a D’ (Mayor que Calificacidn Intrinseca y Calificacion de
Ewvaluacion de Capacidad de Scporte Soporte)

Nota: cada cuadro reprasenta un compenente de criteric, Los elementos entre paréntesis genotan el enfoque metodalégico para derivar el
resullado de un compaonenie dade. Cuando se enumeran multiples subcempanentes an una sola casilla, los elamentos entre paréntesis
indizan pesos indicativos para el componente principal.

Fuenta: Fitch

Fitch determina primero la IR de la institucion, la cual refleja su calidad crediticia individual, esta
calificacion es asignada en la escala de calificacién normal (‘asa’ a 'd’). Fitch, evalda luego Ia
posibilidad de soporte de los estados miembros y otros accionistas. El IDR de la entidad es igual a
la IR mas un alza crediticia de entre cero y tres niveles de calificacién, de acuerdo al nivel de
soparte extraordinario de los accionistas.

La IR se deriva de dos factores generales, liquidez y sclvencia, cada uno dividido en subfactores
que incluyen variables tanto cuantitativas como cualitativas. La IR es ajustada por |a evaluacion del
entorna de negocios del MDB, el cual tiene dos componentes: su gobernanza y perfil de negocios

y entomo operativo. El gjuste de la IR por el entomo de negocios va de +3 a -3 niveles de
calificacion.

El soporte extraordinario se evalia por separado y se materializa en un alza crediticia de hasta tres
niveles de calificacion sobre la IR. Dicha alza refleja la probabilidad de que la entidad reciba ayuda
financiera por parte sus estados miembros y otros accionistas, en caso de requerirlo. Al evaluar “la
calificacion de soporte”, Fitch considera tanto la capacidad como la propensién de soportantes
potenciales para brindar asistencia.
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Indicadores de Capital a

Activos
Valor Indicativo

Evaluacion

25% & mayar
15% a 25%
8% a 15%
Debajo de 8%

Fuente: Fitch

. Excelente

Fuerte

. Moderada -

Debil

e o o 0606367
Calificacion Intrinseca de los MDBs ¢ 36 £

Paso 1: Evaluacién de Calificacion Intrinseca Registro del Mercado
Pasao 1 (a): Evaluacion de Solvencia de Valores y Mercancias

La evaluacidn de calificacion de sclvencia se basa en dos subfactores generales: Capitalizacion y
Riesgos, los cuales son evaluados individualmente en una escala de cuatro grados.

El analisis incluye medidas tanto cualitativas como cuantitativas, estas Ultimas se basan en las
proyecciones de mediana plazo preparadas por Fitch, y no sclamente en cifras del cierre del afic
auditadas.

Los pesos relativos de los factores individuales en la evaluacién intrinseca de los MDBs se indican
en el diagrama Representacion de los Criterios de Calificacion para los MDBs anteriar. Estas
ponderaciones son las utilizadas generalmente en el andlisis de capitalizacion y riesgo, pero
pueden ajustarse si la entidad tiene caracteristicas especificas que lo diferencian de los MDBs
estandar. Por ejemplo, para entidades con actividad crediticia nula o limitada y un enfoque en
inversiones de capital (como Gulf Investment Corporation), se asigna un peso 'bajo’ al Riesga
Crediticio, mientras que se asigna un peso 'muy alto' al Riesgo de Capital.

Directrices de Evaluacion de Solvencia

Capitalizacién

Excelente Fuerte Moderada Débil
Maybajor. oo Gapa i voaalsal . aala o albbl
Bajo agafea  @afa ~_a/bbb _
Medio . - aala .. abbb: . - bbhbb
Alto a/bbb bbb/bb bb/b
Nota: Las celdas en esta tabla indican los rangos de categoria de calificacion para cada combinacion de capitalizacion y
riesgos
Fuente: Fitch

Riesgos

Capitalizacion
La capitalizacion es evaluada a través de dos series de variables.

Indicadores de capital: El indicador clave usado por Fitch es el capital entre activos, el cual
compara el capital de los accionistas con los activos netos de valor razonable de los instrumentos
derivados registrados en el balance financiero. En este indice, el calculo del total de activos,
también incluye el monto circulante de las garantias otorgadas por el banco, que estan registradas
fuera del balance financiero. Los valores indicativos de este indice para cada categoria se
presentan en la tabla en el margen. Fitch observa muy de cerca también el indice de
endeudamiento (deuda a capital), aunque este indice esta altamente correlacionado con el
indicador de capital sobre activos.

Generacién interma de capital: Se les da poca ponderacion a las métricas de rentabilidad, ya que
esta no es un objetivo de la mayoria de los MDBs. Sin embargo, no son eliminadas del analisis ya
que las ganancias netas son usadas normalmente para fortalecer el capital — Los MDBs no pagan
impuestos y sclo algunas de ellas distribuyen dividendos. Fitch mide la rentabilidad usando la ratio
rentabilidad sobre capital; otras medidas incluyen la ratio costo sobre ingreso y el margen de
intereses neto. que san menos volatiles que el ROE (Retorno sobre Patrimonio, por sus siglas en
inglés), ya que no estan afectados por ajustes del valor razonable, y brindan una medida de la
eficiencia operacional.

En la mayoria de los casos, la generacion interna de capital tiene una impartancia baja en nuestra
evaluacion de la capitalizacion y generalmente el nivel de esta variable sera insuficiente para
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Calificacion Promedio de
Préstamos y Garantias
{Después de ajuste por mitigantes
de riesgo)

Valor Indicative Nivel de Riesgo
AaAAA . Muy bzjo

BER Eajo

BB .. Moderado
BaD Alto

Fuenta: Fitch

Fortaleza de PCS y Otros
Mitigantes — Movimiento
de Calificacion al Alza
Calificacion Promedio de
Créditos y Garantias

Evaluacién Movimiento al Alza
Excelente ; S TR
Fuerte +2
Moderado ; : +1
Débil )
Fuente: Fiteh

indice de Cradito

afectar la evaluacion de capitalizacion indicada por la ratio de capital entre activos (ver tabla), Sin
embargo, en situaciones donde la generacibh intema de capital es muy débil o muy fuerte, puede
afectar la asignacion de la evaluacién de solvencia global en términos del rango de resultados
potenciales en la tabla de Directrices de Evaluacién de Solvencia, es decir, una generacion de
capital interno muy fuerte normalmente ayudaria una evaluacién de solvencia en el extremo
superior del rango potencial, mientras que un nivel muy débil de generacion de capital interno
narmalmente llevaria a una evaluacién hacia el extremo inferior del rango

Para completar esta evaluacion de capitalizacion, Fitch integra en su andlisis situaciones
especificas, como un aumento futuro de capital o la existencia de politicas de capitalizacion
conservadoras. La agencia enfatiza los limites auto-impuestos del MDB, ya que constituyen una
medida de su apetito de riesgo futuro.

Riesgos

Fitch también evalua los riesgos a los cuales esta expuesto el MDB: riesgo crediticio, riesgo de
concentracion, riesgo de capital, y riesgo de mercado. En este contexto, la agencia también evalta
la calidad de sus politicas de administracién de riesgos.

Riesgo Crediticio: Este es por mucho la mayor fuente de riesgo para los MDBs, y recibe una
importancia critica en |a evaluacion de riesgo general.

» Elindicador ¢lave para el riesgo crediticio es la calificacion promedio panderada de créditos y
garantias emitidas por el MDB. La informacion sobre la calidad crediticia de los préstamos por
lo general esta a disposicion de Fitch: la mayoria los prestatarios soberanos de los MDBs, un
gran numero de instituciones publicas, autoridades locales y empresas, son calificados por la
agencia. Cuando los prestatarios no estan calificados, Fitch utiliza calificaciones externas de
otras fuentes y/o evaluaciones crediticias internas propaorcionadas por los MDBs. La
calificacién de los préstamos se deriva de la calificacion del prestatario: si un préstamo se
beneficia de una garantia externa irrevocable, se utiliza la calificacion del garante.

* La calificacién promedio de los créditos y garantias se ajusta después cansiderando el estatus
de acreedor preferencial (PCS) y otros mitigantes de riesgo de crédito. Otros mitigantes
incluyen generalmente garantias utilizadas por el MDB y garantias de terceros o seguro de
crédito.

« Fitch también toma en consideracion el nivel de reservas contra pérdidas crediticias realizado
por la institucion. La politica de aprovisionamiento se analiza cuidadosamente para evaluar la
actitud de la institucién ante el riesgo de crédito.

El PCS se evalia en una escala de cuatro grados (débil, moderado, fuerte, excelente). El ajuste
torna la forma de un aumento de crédito de hasta tres niveles basado en la evaluacion de Fitch de
la fortaleza de PCS. En primer lugar, se tiene en cuenta la participacion de los préstamos a

Deteriorado soberanos en la cartera bancaria, ya que los MDBs se benefician de una mayor proteccién que
Nivelde otros prestamistas en dichos préstamos. También considera |a evidencia empirica sobre el trata
Valor Indicativo Riesgo preferido, como el historial de incumplimiento con el MDB o la evidencia de una preferencia
Debajo de 1% ~ Muy bajo otorgada a un MDB en comparacién con los acreedores comerciales en un episodio de
;z:g& \ E‘Iegdoerado incumplimiento soberano o embargo sobre los movimientos del tipo cambio. Las disposiciones
6% y mas Alto relativas a la aplicacion de PCS en los estatutos de los MDBs, que rara vez se ven entre los

Fiente: Fitch supranacionales, tienen un peso particularmente elevado.
Ofros mitigantes de riesgo: la evaluacion de otros mitigantes de riesgo se basa en una evaluacion
de la calidad y la liquidez de las garantias que respaldan a Ios préstamos. Estas pueden resultar
en un aumento adicional en la calificacién promedio de préstamos y garantias, que tendra en

cuenta:
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indice de Concentracion

Nivel de
Valor Indicativo Riesgo
Debgjode 20% = Muy bajo
20% a 40% Bajo
40%260% Moderado
Por encima de 60%  Alto
Fuente: Fitch
Participaciones

Accianarias como
Porcentaje de la Cartera
Bancaria

Nivel de
Valor Indicativo Riesgo
Debajopde5% = Muybajo .
5% a 10% ~ Bajo
10%a20%  Moderado

Por encima de 20% Alto
Fuente: Fitch

lor '
La propo elon derrgstgr% garaﬂm

e La naturaleza de la garantia. Fitch considera la liguidez y la calidad de los activos utilizados
como garantia. Por ejemplo, para el colateral en efectivo, la calificacion del banco en el que se
mantiene |a garantia sera una consideracion clave para establecer €l nivel de aumento.

« El recurso al seguro de crédito proporciona una mejora crediticia. El ajuste al alza puede ser
significativo dependiendo de la condicicnalidad de |a pdliza y la calificacion de la aseguradora.
Si Fitch considera que la proteccion brindada es lo suficientemente sdlida, |a calificacion del
activo asegurado podria derivarse de la del asegurador, luego de aplicar un descuento, si se
cansidera necesario.

s El deterioro de un crédito, medido como el indice de deterioro o créditos (no productivos) a
créditos (el indice de morosidad), también es una medida Gtil de la evaluacion del riesgo
crediticia.

Concentracién: Como resultado de su mision de interés publico, los MDBs pueden tener gue
extender grandes cantidades de financiamienta a un pais o a una entidad privada en dificultades;
por lo tanto pueden presentar niveles altos de concentracion en una sola contraparts,
especialmente en comparacion con los bancos comerciales. La concentracion se mide par el ratio
de las cinco exposiciones mas grandes saobre la exposicion bancaria total, que incluye créditos,
participaciones de capital y garantias. Fitch también enfatiza |la concentracion geografica y
sectarial.

Riesgos de Capital: Un nimero creciente de MDBs participan de capital en entidades privadas. En
opinién de Fitch, las participaciones de capital son mas riesgosas que los creditos, no solo por el
riesgo de quiebra, pero también debido a la volatilidad inherente en la valuacion de estos activos y
por lo tanto, en el propio capital del MDB.

La exposicién al riesgo de capital es medida por el porcentaje de participaciones de capital en la
exposicion bancaria total, gue incluye créditos, garantias y participaciones. La evaluacion también
considera las técnicas de valuacién de las participaciones, y las politicas respecto a la maxima
propiedad accionaria y el involucramiento del MDB en |a administracion de las participaciones.

Riesgos de Mercado. En general. no son una fuente importante de riesgo para los MDBs, ya que
estas instituciones no se involucran en actividades de mercado. Sin embargo, en algunas
ocasiones, puede ser dificil dar cobertura a las exposiciones de divisas o de tasa de interés,
especialmente en el caso de Ias instituciones que operan en mercados emergentes que no ofrecen
productos derivados como las permutas (swaps). Las cuentas publicadas proporcionan detalles
sobre las exposiciones del banco, generalmente un analisis de brechas por periodo de
revalorizacion (repricing) de la tasa de interés o de divisa. Sin embargo, la volatilidad de los
movimientos del mercado significa que no son suficientes para evaluar este tipo de riesgo y se
necesita también un analisis cualitativo. Las exposiciones y limites establecidos por les MDBs son
par lo regular mucho mas conservadores que las de bancos comerciales.

Para evaluar la exposicidon del riesgo de mercado, Fitch examina el analisis de brechas
proparcionadae por el bance, asi como las politicas de administracién de riesgo de tasa de interés y
riesgo cambiario, especialmente la maxima exposicién autorizada. Los descalces en tasa de
interés y/o FX, se miden en relacion al capital de los accionistas del banco. Los instrumentos de
cobertura de (hedge) estos riesgos se evaluan también: Fitch considera el uso de técnicas
sofisticadas. Fitch también pone atencién especial en la volatilidad de ganancias y pérdidas de los
instrumentos financieros registrados en |1a cuenta de ganancias y perdidas, y el registro de
pérdidas debido a riesgo de mercado de la institucion.
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Politicas de édminfsa‘r_acién de riesgo: Para controlar el desarrolle de sus actividades, los MDB
deben asegurar que sean impléfentadas politicas adecuadas de administracion de riesgo — Los
MDBs no estén sujetos a las regulaciones bancarias y por lo tanto establecen sus propias reglas
internas.

Para evaluar la calidad de las politicas de administracién de riesgos, Fitch pone atencidon especial
al grado de independencia del equipo de administracién de riesgos en relacion a los equipos
operativos.

Fitch revisa también las politicas y los limites intemas establecidos por el banco para cada tipo de
riesgo: riesge crediticio, riesgo de concentracién, riesge de mercado, riesgo operacional y los
limites establecidos para adecuacion de capital. Los principales indicadores y referencias
establecidas por cada MDB se comparan con las mejores practicas del sector,

Fitch pone atencion especial a la idoneidad de las poliicas de mitigacién de riesgo crediticio,
particularmente las politicas de aprovisionamiento, calidad de colateral y limites de concentracion
de riesgo. El limite maximo de crédito fijada por el MDB es un indicador clave, y por lo regular se
mide en relacion al capital total de |a institucion, o su capacidad de asumir riesgos (capital mas
reservas). La agencia también examina los procesos internos usados para aprobar los créditos y
otros tipos de financiamiento.

Fitch también examina las politicas para identificar y mitigar riesgo operacional. Este dltimo se
relaciona a los riesgos humanos o técnicos asociados con las deficiencias dentra de las
organizaciones. La existencia de un plan de continuidad de negocios tiene un impacto positivo
claro en la evaluacion de este tipo de riesgo.
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Activos Liquidos como
Porcentaje de Deuda de
Corto Plazo

Valor Indicativo Evaluacion
Por encima de 150%  Excelente
100% a 150% Fuerte _
50% a 100% " Moderada
Debajo de 50% Débil
Fuente: Fitch

Parcentaje de Activos de
Tesoreria Calificados
CAAA’S AN}

de Valores y Mercancias

Paso 1 (b): Evaluaciomdetigtide

La evaluacion hecha por Fitch de la liquidez de un MDB tiene como objetivo medir el tamafio y la
calidad de sus activos liquidos en relacion a sus necesidades de efectivo presentes y futuras, asi
como al acceso del MDB a mercados de deuda y otras fuentes de financiamiento externas. Al igual
que para la solvencia, |a liquidez es evaluada en escala 'aaa’ a 'd'.

Los activos liquidos incluyen:

. Los depgasitos bancarios y valores de deuda mantenidos en la cariera de tesoreria calificados
con grado de inversion, salvo si hay clausulas limitando su venta en el mercado secundario o
si Fitch tiene dudas sobre |a liquidez del mercado secundario. A diferencia de los bancos, la
mayoria de los MDBs no tienen acceso al refinanciamiento del banco central. Fitch podria
incluir también depositos bancarios y valores de deuda calificados por debajo del grado de
inversion, con base a una evaluacion individual de su grado de liquidez. Fitch basara su juicio
en el vencimiento, la moneda y la calidad crediticia del banco o emisor del titulo. Fitch
normalmente tomaria en cuenta activos denominados en moneda fuerte y con vencimiento a
corto plazo.

Fitch excluye de los activos liguidos los depositos bancarios y valores denominados en
monedas no convertibles, salvo si los créditos y el capital estan denominados en la misma
moneda. Fitch también excluye valores y depdsitos bancarios calificados 'CCC’ a ‘D', sin
impartar su vencimiento.

. Se aplica un descuento del 40% a créditos de financiamiento comercial con vencimiento
menor a un ano; para reflejar que dichos activos son menos liquides que las inversiones.

La evaluacién de liquidez refleja los siguiente subfactores, para los cuales se usa una escala de
cuatro grados (Excelente, Fuerte, Moderada y Débil):

Colchon de liquidez: Este es medido por el ratio de activos liquidos mantenidos en tesoreria sobre
la deuda de corto plazo. Para los MDBs involucrados en financiamiento comercial, los activos
liquidos también incluyen créditos de financiamiento comercial deteriorados con vencimiento de
menos de un afo. Fitch también pone atencion en |la prueba de estrés de liquidez proporcionada
por MDBs, en donde el colchon de liquidez se compara con las necesidades de efectivo (para
operaciones y repago de deuda) para un periodo generalmente de 12 a 18 meses.

Como el ratio de liguidez Gnicamente proporciona una medida en un momento determinado que
puede cambiar rapidamente, la evaluacion también toma en consideracion las politicas de la
institucion para administrar liquidez. El criterio clave es el limite interno establecido respecto al
tamafio del colchon de liguidez. Las politicas tipicas incluyen el ratio de reserva de liquidez sobre
desembolsos de efectivo estimados, o las pruebas de estrés impuestas por las politicas de gestién
de riesgo del MDB.

Calidad de los activos liguidos: La calidad crediticia de los activos liquidos determina la capacidad

Valor Indicativo Evaluacién del MDB para liquidarlos sin registrar pérdidas. Se mide como el parcentaje de actives de tesoreria
Porencima de 70%  Excelente: calificados ‘AA-' y superior. Cuanto esté disponible, Fitch considera informacién mas detallada
40% a 70% Fuerte sobre la calidad crediticia promedio de los activos liquidos como parte de Ia evaluacién de liquidez.
1,3?:5?:3:{;'0% it Eggﬁ e Por ejemplo, aunque ambos se evaluarian como 'Debil’ en la tabla Porcentaje de los Activos de
Fuente: Fitch Tesoreria Calificados "AAA'TAA', una cartera de liquidez que tenga una proporcion muy alta de
activos calificados en la categoria 'A' proporcionaria una mayor calidad de los activos liquidos que

una cartera con una gran mayoria de activos en |a categoria 'BB'.
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Fuentes Alternativas de
Liquidez — Alza en Niveles
de Calificacion para
Maximizar la Evaluacién
de la Liquidez

Movimientos de
Calificacion al

Fitch considerard esta informacion cuando asigne la evaluacion de liquidez del rango de resultados
potenciales en la tabla de Direcirices de-Evaluacion de Liquidez Inicial, Para los créditos de
financiamiento comercial, la evaluacién también considera la calidad del colateral.

Esta evaluacidn puede ser ajustada por el vencimiento de los activos de tesoreria. Se pone
especial atencién a los limites establecidos internamente para la calidad del activo y el vencimiento
de las inversiones, y las contrapartes para las operaciones de tesoreria. Dichos limites
normaimente toman forma de requerimientos minimos de calificacién para contrapartes y
vencimientos maximos para activos de tesoreria.

Acceso al mercado de capitales y fuentes alternativas de liquidez: Fitch hace un juicio cualitativo
sabre el acceso del MDB a fondec de los mercados de deuda e instituciones financieras, basado
en factores como trayectoria y condiciones de mercado. Un indicador clave para esta evaluacion
para MDBs regionales es el diferencial del bono (bond spread) en el mercado de deuda. El acceso
a fondeo de largo plazo de instituciones de desarrollo es critico para MDBs subregionales, que no
tienen acceso facil a mercados de deuda.

San fuentes alternativas de liquidez las lineas de crédito bancario no utilizadas, o raramente, el
acceso a ventanillas de refinanciamiento de bancos centrales. La cartera de créditos también
puede originar de liquidez alta - especialmente para MDBs involucrados en financiamiento
comercial.

Julio 2018

Evaluacién Alza
E“"fﬂ:”te SRS La combinacion de Ias evaluaciones del colchodn de liquidez y de la calidad del activo de tesoreria
.Ml:::erada-* St f;" proporciona un rango para |a evaluacion de liquidez interno en la escala ‘aaa’ a 'd.
Débil 0
Fuente: Fitch Directrices de Evaluacién de Liquidez Inicial
Colchén de liquidez
Rango de Evaluacign Excelente Fuerta Maderada Deébil
Calidad de Excelente Aaan sy - aaalaa ~ abbb Tt bl
activos de  Fuerte aaalaa aala a’bbb bbib
tesoreria Moderada  aaalaa Looocaala bbb/bb bb/b
Débil aala a/bbb bbb/bb bfcecc/d
Fuente: Fitch
Para evaluar la liquidez total, la evaluacion inicial es ajustada luego considerando el acceso al
mercado de capitales y a fuentes alternativas de liquidez. Fitch no esperaria que este ajuste
exceda una categeria de calificacion (esto es, tres niveles de calificacion), excepta para aquellos
MDBs gue tienen acceso a ventanas de refinanciamiento de un banco central, en cuyo caso el
aumento puede ser de dos categorias de calificacion (seis niveles).
Paso 2 Evaluacién del Entorno de Negocios
Nuestra evaluacién del entorno de negocios depende de dos factores: perfil de negocios y entorno
aperativo
Estos dos factores son evaluados independientemente. en una escala compuesta por tres grados:
Riesgo Alto, Riesgo Medio, y Rizsgo Bajo.
La evaluacion del perfil de negacios se deriva de la matriz a continuacién. Tres resultados son
pesibles: Riesgo Alto, Riesgo Moderado y Bajo Riesgo.
El resultado de la evaluacion del entorno de negocios conduce a un ajuste de hasta tres niveles de
calfficacion hacia amiba o abajo. El resultado de la evaluacion y el rango de ajuste se muestran en
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la tabla a cén %Eag&l.oéfs cro-an &8 CLAS ifdica el rango del posible ajuste (en niveles de
calificacion)

Perfil de negocios
Sub-factor

Riesgo Alto Riesgo Medio Riesgo Bajo

Tamaia de la cartera bancaria
Calidad de gobierno corporativo

Menos de (USDSbn) {USD5bn a USD30bn) (USD30 bn) o mayor

Estructura Organizacional apaca. Estructura organizacional Estructura organizacional muy

Aplicacion de reglas gubemamentales compleja. Algunas limitaciones clara. Conjunto exhaustivo de

insuficiente. en politicas intemas y en la politicas internas. Buena
aplicacion de las politicas. aplicacion de politicas internas.

Estrategia - objetivos de crecimiento, Crecimiento rapido de las operaciones Crecimiento moderado en Crecimiento lento en tomo a los

objetivos sectoriales/geograficos

en relacian a los recursos. relacion a los recursos recursos.

Rapido desarrallo en sectores o areas Desamollo moderado en Enfoque por sector y geografico

geograficas de riesga. sectores o areas geograficas de en areas de poco riesgo.
riesgo.

Tamafio relativo de financiamiento del Participa en gran parte de las Participa moderadamente en las Participacion al margen en las
sector no soberanc (créditos, garantias, operaciones (50% o mas). operaciones {10% a 50%). operaciones (10% o menos).

participaciones de capital)
Importancia del mandato publico

Fuente: Fitch

Relacion débil con autoridades. Buena relacion con gabierno. Excelente relacién can gobierna.
Rol relativamente menor en financiacion Importancia moderada en Ral clave en financiacién de la
de la region financiacion de la region region

Directrices de Evaluacion del Entorno de Negocios
Entorno aperativo
Entarno de Negacios Riesgo Alto Riesgo Medio Riesgo Bajo

Perfil de negocios Riesgo Alto | Riesgo alto{-3 to -2) Riesgo atto(-2ta -1)  Riesgo medio (-1 to+1)
Riesgo Meduo _Rlesgo alto [ 2 to -1) Riesgo medio (-1 to +1) Riesgo bajo [+1 to +2]
Rlesga Ba_[c

Fuente: Fitch

Perfil de negocios

La evaluacion del perfil de negocios considera los siguientes subfactores que se resumen en I3
tabla correspondiente:

« ol tamafio de la exposicion bancaria; incluyendo créditos vigentes, participaciones de capital y
garantias - Entre mas pequefa sea la cartera, mayor el riesgo del perfil de negocios.

e la calidad de la gobernanza de la institucién; esto puede medirse mediante una evaluacién de
la complejidad de la estructura organizacional y de la transparencia y coherencia de las
reglas internas que rigen a la institucién. Se pone énfasis particularmente en los organismos
de auditoria independientes que el banco coloca para asequrar su aplicacion. La evaluacion
también incluye una evaluacion de la experiencia y capacidades probadas de la direccion.

. los riesgos asociados can la estrategia que sigue el MDB. Es importante que el crecimiento
de crédito del MDB permanezca bajo control, tanto en términos de velocidad como de
crecimiento y el grado de riesgo de las actividades. Para dicho fin, Fitch determina si un MDB
identifica claramente su objetivo de crecimiento de largo plazo y la ruta que espera seguir
para lograrlo. Dadas las restricciones bajo las que opera la institucion, Fitch tambien evalta la
coherencia de la estrategia como un factor importante de calificacion, asi como lo es la
credibilidad del plan de negocios.

. la participacion del MDB en financiamiento del sector privado, medida como la participacién
de las operaciones del sector no scberano, es decir, créditos al sector privado y
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participaciones de capital. | En general, las transacciones del sector privade son
inherentemente mas riesgosas que-los préstamos soberanos; su porcentaje en la cartera
bancaria total, evidencia el apetito de riesgo general del banco.

. la importancia del mandato publico de los MDBs. Como instituciones supranacionales, los
MDBs tienen un mandato de politica publica. Su funcion se puede evaluar midiendo la
importancia de su participacion en el financiamiento de la economia local y la relacidon que
mantienen con las autoridades. Seguir el registro en el cumplimiento de su mandato y la
calidad de las relaciones con el gobierno también son indicadores clave.

Entorno operativo

La evaluacion del entomno operativo considera los siguientes subfactores que se resumen en la
tabla correspondients:

. La calidad crediticia de los paises de operacién. Se determina calculando la calificacién
promedio de los paises; cuando esta no esta disponible al piblica, Fitch usa su propia
evaluacion crediticia.

. El ingreso per capita en los paises de operacién. Fitch usa Iz clasificacion publicada por el

Bance Mundial, y determina el nivel de ingreso promedia para los paises de operacién del
MDB.

. El riesgo politico y el clima de negocios en el pais en donde se ubica la oficina central. Esto
se basa en la evaluacion propia de Fitch del riesgo politico que se abarda en sus reportes de
celificaciones soberanas. Esta evaluacion se basa en gran medida, pero no totalmente, en las
indicadores de gobernabilidad del Banco Mundial (ver Metodologia de Calificaciones
Soberanas de Fitch).

. El riesgo politico y clima de negocios en general en los paises de operaciones. La evaluacion
de este riesgo, de nuevo esta basada en el anlisis hecho por el equipc soberano de Fitch
del riesgo politico y de clima de negocios de la region, el cual depende del analisis individual
del pais.

. El soporte aperativo proporcionade por las autoridades de los estados miembros del MDB en
el curso de sus operaciones. Este analisis se basa en evidencia -y no sélo en los estatutos
del MDB- de privilegios, inmunidades y pricridades proporcionadas al MDB por el gobierno
local, como el estatus de acreedor preferencial. Este estatus significa que el repago de deuda
al MDB tiene prioridad sobre otros acreedores en caso de incumplimienta del prestatario.

Soporte Extraordinario de MDBs

Paso 3: Determinar el Alza Crediticia por Soporte

Los estados miembros de los MDBs estan comprometidos a proporcianar soporte extraordinario en
caso de necesidad. Este compromiso generalmente se evidencia por medio de capital suscrito no
pagado, conocido como capital exigible (callable capital), el cual puede ser usado en situacionss
de estrés financiero. Sin embargo, algunos MDBs no tienen capital exigible. El soporte pusde
hacerse efectivo mediante garantias. EI MDB también pusde ser parte de un grupo supranacional
que estd comprometido a proporcionar soporte.

En el enfoque de Fitch para MDBs el soporte extraordinario se traduce en un alza crediticia. Coma
regla general, esta alza crediticia por lo regular no excede tres niveles de calificacion. Es posible
un alza superiar a tres niveles de calfficacion, pero esta seria aplicada y registrada mediante una
variacién de metodologia (ver Variaciones de Metodologia mas adelante). El alza crediticia se
determina de la siguiente manera:
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Evaluacion e c‘élp?al:?o'éﬁ $13Y sdcsmRBEAGue proporcionarian soporte extraordinario en caso
de necesitarlo: esto toma forma de una evaluacion en la escala ‘aaa’ a 'd’ reflejando la calidad
crediticia de los proveedores de soporte.

La capacidad de soporte es ajustada para reflejar la propension de los accionistas a soportar (de
+1 a -3 niveles de calificacién en relacion a la evaluacién de capacidad de saporte, sujeto a un
limite fijo de +3 niveles de calificacién reflejando tante la capacidad como la propension de
sapaorie).

Evaluacién de un alza crediticia por soporte: la calificacion que refleja la capacidad de soporte
ajustada por la propension a soporte ("calificaciéon de soporte™), se compara con la IR son posibles
dos resultados:

a. La “calificacién de soporte” es menor gue la IR. En este caso, no se considera un alza
crediticia, y el IDR es igual a la IR.

b. La “calificacién de soporte” es mayor que la IR. El alza crediticia es igual a |a diferencia entre
la “calificacién de soporte” y la IR, con un alza de maximo tres niveles de calificacion,
reflejando tanto la capacidad como |a propension de soporte.

En todos los casos el IDR es igual a 1a IR mas un maximo de tres niveles de calificacion.

Entorno operativo
Subfactor

La calidad crediticia promedlo de Ios
paises de operaciones. ; e e e T S et Endta S
Ingreso per capita de categuna en los Ingreso Bajo lngresu Medio Ingreso Alto
paises de aperacion.

Rlesgo politico y clima de. negocms en eI
pais de la oficina central. - S
Riesgo politico y clima de negocms en

paises de operacion

Riesgu Medio

Riesgo Bajo

e Rlesgo Medio

Riesga Medlc. 44

Moderada. Los. goblernos les dan F

otorgados al MDB en relaci6
con ofros actores |0('-a|eS ;

Fuente: Fitch

Paso 3 (a): Capacidad de los Accionistas de Proporcionar Soporte Extraordinario
La capacidad de soperte puede ser evaluada comparando el capital exigible de accionistas con
calificacidn alta sobre la deuda, o al evaluar la calidad crediticia de los proveedores de soporte
principales (o accionistas clave).

Cobertura de Deuda Neta por Capital Exigible

Para los MDBs cuyos accionistas han suscrito capital exigible, la capacidad para proporcionar
soporte extraordinario puede medirse en relacion a la deuda neta del MOB. Esto brinda una
medida de |a posible calidad del soporte del cual el MDB puede depender. El enfoque de Fitch, es
detemminar la calificacion del accionista can menor calificacidn cuyo capital exigible, al afiadirse al
de accionistas con mayor calificacion asegura una cobertura completa de la deuda neta por pagar.

La deuda neta se define como deuda por pagar menos los activos liquidos de los emisores
calificados 'AAA' a 'AA-" o 'F1 +' en la escala de corto plazo. Las excepciones se pueden
considerar caso por caso, por ejemplo, para activos calificados en la categoria 'A', si se consideran
altamente liquidos, denominados en una moneda de reserva y en la medida en que coincidan con
la deuda recaudada en la misma moneda.

Metodologia de Calificacion de Supranacionales 15
Julio 2018




Si el capital exigible es menor que la deuda neta, la capacidad de soporte serd igual a la
calificacian promedio de los accionistas clave (ver definicion a continuacion),

Calificacion ponderada promedio de accionistas clave

Si no hay capital exigible, el soporte también puede depender de otras formas de compromiso de
los accionistas. Este es especialmente el caso cuando el MDB es parte de un grupo (Banco
Mundial, por ejemplo, que incluye varias entidades auténomas en términos financieros como el
IBRD y el IFC) o esta controlada por una institucion matriz o un nimero pequefio de accionistas.
En la opinion de Fitch, el riesgo reputacional asociado con un incumplimiento es tal que otras
entidades del grupe muy probablemente brinden soporte en caso de necesitarlo, bajo la forma de
créditos de emergencia o un aumento de capital.

En este caso, la capacidad de soporte es igual a la calificacion ponderada promedio de los
proveedores (ltimos de soporte; es decir, paises o instituciones que Fitch considerara mas capaz
de otorgar un soporte extraordinario el MDB si fuese necesario (2 continuacién, se detallan los
factores que permiten a Fitch evaluar la disposicion de los accionistas a apoyar - ver Propension
de los Accionistas a Soparte). Sus calificaciones son ponderadas en relacién a su participacion
relativa en el capital de la institucion.

Los proveedaores de soporte son generaimente los accionistas clave del MDB. Fitch define
accionistas clave como los paises o instituciones que poseen la mayor parte del capital o que
tienen un interés estratégico en el MDE. En la definicidn de Fitch, se incluyen estados miembros o
instituciones cuyo porcentaje cumulativo de propiedad constituye al menos 50% del total del
capital. Fitch puede incluir otros estados miembros, si parece que tienen un interés particular en
soportar al MDB.

Sin embarge, en algunas instancias el soporte puede originarse en otras instituciones que tienen
relaciones con la entidad calificada y que han establecido un mecanismo de soporte dentro del
grupo. Este es el caso de los MDB que forman parte de un grupo de instituciones financieramente
autonomas, como el Grupo del Banco Mundial. El soporte de la entidad mas calificada del grupo es
el evaluado por Fitch, y si fuese mas fuerte que el propercionado por los accionistas clave, serd
considerado en la evaluacion de capacidad de soporte.

Las consideraciones clave para evaluar el soporte de entidades de la misma estructura de grupo
organizativo son:

* la evaluacién del grado de relaciones intergrupales entre las entidades: el intercambio de
recursos humanos, financieros o fisicos, el uso de las mismas instalaciones, la existencia de
organismos institucionales comunes,

s laexistencia de mecanismos de soporte dentro del grupo tales como suscripciones de capital
exigible, lineas de crédito y garantias,

Seleccién de Enfoque
La seleccion entre los dos enfoques considera:

El indicador de cobartura de la deuda neta con el capital exigible es usado generalmente cuando
ese capital exigible esta disponible. Fitch considera que la ausencia de capital exigible u otra forma
de mecanismo de soporte legalmente vinculante equivalen a una baja propension de soporte por
parte de los accionistas, lo que normalmente conduce a un ajuste o movimiento de calificacion a la
baja

Cuando no hay capital exigible, a si el capital exigible no cubre la totalidad de la deuda neta. Fitch
usa la calificacion promedio ponderada de los accionistas para evaluar la capacidad de soporte ¥
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un descuento es generalmente aplicado a |la propension de soporte. La calificacion ponderada
promedio de los accionistas también puede usarse si el soporte depende no sélo de capital
exigible sino también de otras formas de compromisos tangibles por parte de los proveedores de
soporte que mejoren su capacidad de soporte - por ejemplo, financiamiento puesto a disposicion
por uno o0 mas accionistas.

La capacidad de soporte puede mejorarse mediante mecanismos para asegurar el pago del capital
exigible, como garantias, seguros u otro tipo de colateral. Para evaluar su impacto, Fitch toma en
consideracién la calidad crediticia de la garantia, y el riesgo asociado a su abligatoriedad.
Cualquier debilidad posible en |la obligatoriedad de dichos mecanismos de soporte sera reflejada
en un ajuste a 1a baja de |a calificacion crediticia del colateral. El ajuste a la baja podria extenderse
para compensar el beneficio total de la garantia en los casos en gue Fitch considera que la
obligatoriedad es particularmente débil.

Paso 3 (b): Propension de los Accionistas a Soporte:

Fitch ajusta la capacidad de los accionistas para proporcionar soporte por su propensién a brindar
soporte extraordinario. Eso se mide mediante factores cualitativos y conduce a un ajuste de entre -
3 y +1 niveles de cailificacion. Si la propension a soporte es evaluada como excepcionalmente alta,
se aplica un alza de un nivel. Solo aplica si (i) los accionistas han demostrado una voluntad muy
fuerte de proporcionar soporte, (ii) los estatutos del banco brindan un mecanismo de soporte
excepcional como permitir a la direccién requerir capital sin consultar al consejo o (jii) la institucion
juega un ral critico en el financiamiento a accionistas, en |a medida en la que la estabilidad
financiera de |a region se veria severamente impactada en caso de incumplimiento.

Una propension Fuerte significa que el soporte esperado estaria disponible y por lo tanto no se
aplica ajuste en el nivel de calificacion al alza o la baja. Un ajuste a la baja se aplica si la
propension de soporte es evaluada como moderada (-1 nivel), debil (-2 niveles) o muy débil (-3
niveles)

Esta evaluacion de |a propension al soporte esta basada en los siguientes factores:

. La importancia del MDB para los estados miembros. Esta puede medirse por el tamafio de la
institucién en relacion a la economia de |a region y su papel en el financiamiento de proyectos
clave en los estados miembros.

. El tamafio de las participaciones de accionistas no acreedores. Aungue su pariicipacion
impulsa la capacidad de soporte, los estados miembros no acreedores (usualmente paises no
regionales) estan por lo general menos comprometidos que los estados miembros
acreedores, y su propension a proparcionar soporte es mas cuestionable.

- La frecuencia y la cantidad de aumentos de capital que los paises miembros han suscrito y
desembolsado para acompaiiar el crecimiento de |a institucion. Esto brinda evidencia clara de
la voluntad de soporte de los estados miembros.

- El porcentaje de capital pagado sobre el capital exigible refleja la voluntad de los accionistas
de proporcionar recursos adicionales a la insfitucion. Aungue la subscripcion de capital
exigible es prusba del soporte de los estados miembros, cuando el porcentaje de capital
exigible en relacion a las contribuciones de capital alcanza un nivel alto, tambien puede
reflejar una sefal de duda a inyectar efectivo por parte de los accionistas.

. El nivel de capital exigible en relacion con la deuda (ver Capacidad de los Accionistas para
Brindar Soporte Extraordinario). La deuda neta no cubierta completamente por capital exigible
se traduce en una propension "débil" a respaldar a los accionistas, lo que corresponde, si no
se compensa con otros factores descritos en esta seccidn, con un descuento de dos niveles.
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. La exigibilidad de llamados de capital, la cual puede ser evaluada mediante un analisis de los
procesos institucionales para llamar capital. El énfasis es determinar qué pascs hay entre 1a
identificacion de la necesidad de hacer el llamado de capital y el desembolso,

Aplicacion de la Metodologia Supranacional a dos MDBs Hipotéticas
Calificacion Intrinseca Soporte

Menor entre Entorno de Capacidad (CC cobertura de la Ajuste de
solvenciay negacios, -3/+3 deuda neta O calificacién promedio Propension soporte (hasta Calificacion

Solvencia Liquidez liquidez

bbb+ bbb bbb
Fuente: Fitch

niveles IR Final de accionistas clave) +1/-3 niveles 3 niveles) Final
+INivel 7 5 A iiggr S el + 3 niveles - AA+
-1 Nivel bbb- bb Q0 mivel 0 nivel BBB-

Calificaciones SFGs

El enfoque de calificacién de SFGs se basa en los mismos principios que los MDBs: la
determinacion del IR y Ia elevacién del crédito de hasta tres niveles que reflejan un soporte
extraordinario. Sin embargo, los criterios utilizados para la evaluacion de IR son especificos del

enfoque de Garantes Financieros de Fitch, como se describe en su Metodologia de Calificacién de
Seguros.

La evaluacion de la capacidad de soporte se basa en la calificacion promedio ponderada de los
accionistas clave ya que las SFGs no tienen deuda, o ésta esta limitada, y el calculo de la
cobertura capital exigible sobre |a deuda neta carece de sentido. En cuanto a los MDBs, el soporte
de otras instituciones, especialmente para las SFGs que forman parte de un grupo de instituciones
de desarrollo, puede incorporarse en |la evaluacion dal soporte.

Calificaciones SABs

El enfoque de calificacion para los SABs se basa en los mismos principios generales que la
calificacion de los MDBs pero refleja su naturaleza (nica. El enfoque se adapta a las
caracteristicas especificas de la entidad calificada, pero es predominantemente, aunque no
necesariamente, impulsado por el soporte de los estados miembros. Los principios generales
descritos anteriormente se aplican (evaluacién de la capacidad y la propension al soporte en
funcidn de la calificacion de los estados miembros y otros factores cualitativos), pero se ajustan
Caso por caso.

Por ejemplo, la calificacion de la Unién Europea (UE) toma en cuenta sus caracteristicas
especificas: la UE no es una institucion financiera, sino un 6rgano administrativo que otorga
préstamos a paises en circunstancias especiales; no tiene capital y el reembolso de su deuda es
un gasto prioritario en el presupuesto de la UE. El enfoque de calificacién se basa claramente en
un soporte extraordinario: consiste en comparar las obligaciones del servicio de la deuda de Ia UE
con las contribuciones adicionales de los estados miembros altamente calificados de 1a UE en el
presupuesto que podria estar disponible si los paises prestatarios incumplen los préstamos de la
UE.

La calificacion de los bancos centrales regionales se basa en el Techo del Pais para los estados
miembros de la zona monetaria en la que se basan. Es muy poco probable que los bancos
centrales incumplan con su deuda en moneda local, ya gue tienen |la capacidad de emitir dinero en
su propia moneda. Un incumplimiento para un banco central se define como una situacién en la
que no puede responder a un reguerimiento de conversion de moneda lacal en moneda extranjera,
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es decir, no hay activos internacionales suficientes para cubrir las obligaciones de deuda del
sistema bancario, incluido el banco central, en moneda extranjera cuando vencen. Esta es
precisamente la definicion de "riesgo de transferencia”, que se refleja en el Techo del Pais.

Los bancos centrales regionales generalmente tienen un mayor grado de independencia que los
bancos centrales nacicnales, ya que no estéan gobernados por una sola autoridad fiscal. Como
administran los activos internacionales de una zona monetaria, en una crisis cambiaria pueden
tener acceso privilegiado a divisas en relacién con las tesorerias nacionales.

Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacion de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion-por-transaccion o emisor-por-emisor, y la
divulgacion completa mediante un comentario de calificacién fortalecen el proceso de calificacion
de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprension por parte de los participantes del
mercado del anélisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacién de estas metodologias para refisjar los
riesgos de una transaccion o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respeclivos comentarios de
accion de calificacian, incluyendo el impacto sobre la calificacion cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u otro
factor relevante para la asignacion de calificacion, asi como la metodologia aplicada para ello,
estén incluidos dentro del alcance de |la metodologia, pero que el analisis descrito en la misma
requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccién o emisor en
particular,

Consideraciones Adicionales

Limitaciones

Las calificaciones, incluyendo las Observaciones y Perspectivas de Calificacion, asignadas por
Fitch estan sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de Calificacion de Fitch y
estan disponibles en hitps://www._fitchratings.com/site/definitions

Ademas, las clasificaciones dentro del alcance de estos criterios estan sujetas a las siguientes
limitaciones especificas. Las proyecciones dentro de estos criterios no toman en cuenta la
ocurrencia de cambio fundamental de |a ley o cambic de regulaciones, cambios fundamentales en
la demanda debide a eventos extremos, como el terrorismo, o las consecuencias colaterales de
eventos extremos, porque se consideran altamente remotas y no es posible cuantificar su impacto.
Ante la ocumrencia de tal evento, las proyecciones preparadas para las entidades afectadas seran
revisadas y esto puede tener un impacto en las calificaciones asignadas.

Las calificaciones no:

Predicen un porcentaje especifico de probabilidad de incumplimiento en determinado momento
Dan una opinion en la liquidez de los valores del emisor

Dan una opinién en la severidad de la posible pérdida en una obligacion si un emisor incumple
Dan una opinién en la idoneidad de un emisor como contraparte para comerciar crédito

Dan una cpinién en cualguier calidad relacionada al negocio, operacional o perfil financiera del
emisor otra que la opinién de |a agencia sobre su vulnerabilidad relativa a incumplimiento.
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Sensibilidad de Calificacion

Las calificaciones seran susceptibles a cambios en la capitalizacién del supranacional y a la
medificacion en su perfil de riesgo, este dltimo incluye su exposicion al riesgo crediticio, el tamario
de su cartera de participacion de capital, su exposicion al riesgo de mercado y operacicnal yala
calidad de sus politicas de gestion de riesgo.

Las calificaciones seran sensibles a los cambios en el entorno operative de la supranacional, asi
como los cambios en su perfil de negocio y su sistema de gobierno.

Las calificaciones seran sensibles a cambios en el soporte extraordinario dado por los accionistas.
Esto incluye cambios en las calificaciones promeadio de accionistas clave o en la calificacion del
capital exigible asegurande una cobertura total de deuda neta. Seran también sensibles a un
cambio en la propension de estados miembros a proporcionar suporte extracrdinarico al
supranacional.
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