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Este informe describe el enfoque de Fitch Ratings para calificaciones nuevas y existentes de 

largo plazo en la escala internacional y nacional de instrumentos respaldados por garantías 

parciales de crédito (GPC o garantías parciales). A diferencia de una garantía total (la garantía 

de todos los pagos de intereses no acelerados y del 100% del principal), en las garantías 

parciales, los inversionistas están expuestos al riesgo de crédito subyacente del emisor, que 

puede dar como resultado un recupero inferior al 100% y un porcentaje determinado de 

recupero de principal adicional mediante las GPC. 

Este informe aborda específicamente el análisis de calificación de una emisión cuando hay 

una GPC y cómo se analizan las diferencias en las estructuras de las GPC y su aplicación a 

diversas emisiones. Esto incluye la dilución potencial de la tasa de recupero base de un 

emisor para todos sus acreedores, dependiendo de la posición de recurso del proveedor de la 

GPC y los efectos de las cláusulas de subrogación correspondientes.  

El análisis de Fitch abarca el efecto de escalonamiento (notching) de las estimaciones de 

recupero sobre las calificaciones de instrumentos de crédito y bonos para empresas no 

financieras, instituciones financieras y compañías aseguradoras. Esta metodología también 

puede aplicarse a instrumentos soberanos beneficiándose de GPC, en cuyo caso, de manera 

similar al enfoque corporativo genérico, para evaluar un alza del efecto de escalonamiento 

(notching uplift) se usaría una recuperación base en el límite mínimo de la banda estándar 

para el tipo de instrumento relevante, normalmente deuda senior quirografaria. 

Factores Clave de Calificación 

El nivel de fortalecimiento para la recuperación otorgado por la GPC es el factor determinante 

de calificación más importante del beneficio de notching para los instrumentos respaldados por 

la GPC. 

Proveedor de Garantía: El impacto de la GPC sobre la calificación de la transacción depende 

también de la calidad crediticia del garante y de la relación que éste tenga con el deudor 

subyacente. 

Análisis de Recupero: Dependiendo del recupero que Fitch estime se obtenga del emisor 

(recupero base) y del garante de la GPC (recupero contractual por GPC) ante el 

incumplimiento del emisor, Fitch subirá o bajará de notch la calificación de largo plazo en 

escala nacional o internacional desde la IDR del emisor para determinar la calificación del 

instrumento garantizado parcialmente. 

Estructura de la Garantía: Las GPC pueden tomar diferentes formas, lo cual afecta su 

posible contribución al recupero ante un incumplimiento del emisor y, por lo tanto, afecta su 

efecto final sobre la calificación del instrumento de deuda analizado. La prelación de pago del 

proveedor de las GPC (es decir, preferente, subordinada o pari passu a los inversionistas de la 

obligación subyacente) influye el potencial de contribución al recupero de la garantía y, en 

consecuencia, su impacto sobre las calificaciones.  

 

 
 
El presente informe es una traducción del 
reporte titulado “Third-Party Partial Credit 
Guarantees Rating Criteria” publicado el 6 
de julio de 2017. Mismo que actualiza y 
reemplaza el publicado el pasado 11 de 
julio de 2016 con el fin de incluir una 
sección sobre Variaciones Metodológicas.  
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Desde el punto de vista de las calificaciones, la ausencia de derechos de subrogación diluyen el 

valor de una GPC porque reducen directamente el recupero base esperado y, por lo tanto, también 

el recupero total esperado para los tenedores de bonos. 

El Efecto de las Garantías Parciales de Crédito en la IDR  
El análisis de las garantías parciales de crédito se fundamenta en la metodología relevante para 

cada clase de activo:  

 Calificaciones de Recuperación y Metodología de Notching para Emisores Corporativos 

No-Financieros;  

 Sección Relevante de la Metodología Global de Calificación de Bancos, la Metodología 

Global de Calificación de Instituciones Financieras No-Bancarias y la Metodología de 

Calificación de Seguros.  

Los GPCs no tienen un impacto en el IDR de un emisor. Únicamente una garantía que cubra el 

pago de interés y capital puntual permite a las notas garantizadas tener la misma calificación que el 

garante. Cualquier valor inferior al 100% de garantía de interés y capital puntual no cambia la 

vulnerabilidad relativa de incumplimiento y por lo tanto la IDR es aquella del emisor.  

Fitch no percibe a la garantía parcial del interés como un mejoramiento directo de la vulnerabilidad 

de incumplimiento del emisor. Esto es más parecido a un instrumento de liquidez, en caso de que 

al hacer uso de la GPC no genere una aceleración de la deuda. Tampoco mitiga por completo la 

vulnerabilidad de incumplimiento del emisor porque el incumplimiento de pago de intereses puede 

darse en otros créditos del emisor, y esta deuda puede ocasionar aceleración en la estructura de 

capital.  

Además, debido a que la cantidad dispuesta bajo la garantía parcial de pago de interés puede ser 

desde dos días hasta 364 días de interés- dependiendo de cuándo se pagó por última vez el 

interés del correspondiente al instrumento con GPC comparado con las provisiones de 

incumplimiento cruzado en la estructura de deuda- Fitch no puede cuantificar las cantidades a 

pagar bajo la GPC. De manera similar, suponiendo que la GPC cubre un cupón semestral en un 

bono con cupón de 8%, una posible recuperación adicional de 4%–ya sea atribuible formalmente al 

interés o capital- no es lo suficientemente significativa para incluirse en los cálculos de 

recuperación de GPC de Fitch.  

El Efecto de las Garantías Parciales de Crédito en las 
Recuperaciones  

Cuando Fitch analiza una GPC, primero determina el IDR de la entidad y luego determina la tasa 

de recuperación de las obligaciones no garantizadas o garantizadas de esta entidad. Finalmente, 

Fitch añade la recuperación contractual del GPC a la base estimada de recuperación del emisor 

para determinar el nivel de recuperación total de una obligación con garantía. Posteriormente, Fitch, 

aumenta o disminuye la calificación desde la IDR de la entidad en base al nivel de recuperación 

total estimado (recuperación base más recuperación contractual del GPC).  

Para GPCs aplicables a emisores corporativos no-financieros, la escala de calificación de 

recuperación a utilizar para definir el escalonamiento (notching), usando la combinación de 

recuperación base para los acreedores dado un incumplimiento y la recuperación incremental por la 

GPC, corresponde a la tabla aplicable al Análisis Específico o la Medida sin considerar la IDR del 

emisor. Sin embargo, de acuerdo con la metodología de recuperación de Fitch, el alza máxima en 

la escala global es de un nivel (notch) para emisores corporativos no-financieros con una 
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calificación de grado de inversión, de dos notches con un tope en ‘BBB−’ para emisores calificados 

en ‘BB’, y de tres notches para emisores con calificación de ‘B’. Para emisores a los cuales se 

aplica el enfoque general de recuperación, la recuperación base supuesta para el cómputo del nivel 

de recuperación total será el porcentaje de recuperación más bajo consistente con el 

escalonamiento aplicado al instrumento en consideración. Por ejemplo, la recuperación base 

supuesta para un instrumento senior quirografario calificado al mismo nivel que el IDR sería del 

31% y para un instrumento garantizado calificado un peldaño arriba del IDR sería del 51%. 

Las leyes de bancarrota y los derechos de los acreedores en jurisdicciones específicas son 

esenciales para estimar las recuperaciones base de un emisor específico. Además de las leyes 

establecidas, la aplicación en general de la ley dentro del país específico es importante para el 

resultado definitivo de recuperación. El reporte de metodología de Fitch, “Country-Specific 

Treatment of Recovery Ratings”, , describe los topes de recuperación específicos de país en varios 

países. Designados como países del Grupo D en este reporte de metodología, muchos países de 

mercados emergentes tienen un tope específico de país en sus recuperaciones de ‘RR4’. Por lo 

tanto, aunque el análisis de un emisor específico muestre 100% de recuperación, debido a que la 

compañía y sus activos están domiciliados en un país del Grupo D, la recuperación base del 

emisor estará limitada a ‘RR4’.  

Por lo general, el tope específico de país no aplicaría al beneficio de escalonamiento adicional 

debido a la recuperación incremental del GPC excepto si el desencadenante del GPC internacional 

o local va más allá de la mínima evidencia de incumplimiento de pago y/o depende de los limitados 

procesos legales del país (i.e. procesos, marco legal o estado de derecho que la metodología 

específica del país ha categorizado por debajo del nivel óptimo para las perspectivas de 

recuperación de los acreedores) 

Aplicación de la Calificación en Escala Nacional 

Las calificaciones en escala nacional son frecuentemente asignadas en países con calificaciones 

soberanas de moneda extrajera y local por debajo de ‘AAA’. Las calificaciones en escala nacional 

denotan la calificación crediticia de una entidad en relación al mejor riesgo relativo dentro de ese 

país, que es normalmente el soberano permitiendo distinciones de crédito más detalladas dentro 

del mercado local. Por ejemplo, considere un país con una calificación soberana de escala 

internacional de ‘BBB’ que tiene una calificación en escala nacional de ‘AAA’. Las dos escalas 

convergerán, cuando las calificaciones tiendan hacia la calificación más baja posible, ‘D’.  

Debido al carácter más amplio de las escalas nacionales, puede haber una diferenciación más 

grande entre créditos dentro de un país determinado. Por lo tanto, el impacto de un GPC puede 

conllevar un beneficio de escalonamiento más amplio en la escala nacional que en la escala 

internacional. El objetivo finalmente es asegurar que las relatividades expresadas en las 

calificaciones finales en las calificaciones en escala nacional de una transacción parcialmente 

garantizada sean por lo general consistentes con las calificaciones en las escalas internacionales.  

Para cuantificar la diferenciación entre el escalonamiento de calificaciones en escalas nacionales y 

aquellas en escalas internacionales, Fitch analiza cada escala nacional y la posición del emisor en 

cada escala para determinar el porcentaje adecuado de recuperación adicional de la garantía 

necesario para recibir un peldaño (notch) por arriba del IDR.  

Asumiendo el nivel más bajo del rango de una estimación promedio de recuperación para el tipo de 

instrumento relevante como punto de partida, la recuperación incremental requerida por peldaño de 

beneficio por el GPC en la escala nacional de calificación se muestra en la tabla de abajo. El 

beneficio de escalonamiento (notching benefit) más alto será por lo general aplicado cuando el país 

está calificado ‘BB’ o por debajo en la escala internacional; y la calificación en la escala nacional de 
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la entidad beneficiándose del GPC, está ubicada en la sección de la escala nacional en donde la 

granularidad adicional comparada con la escala internacional es mayor (i.e. en donde hay más 

peldaños en la escala nacional por un peldaño equivalente en la escala internacional). En cambio, 

el escalonamiento tenderá a estar en el extremo inferior del rango cuando el país cuya escala 

nacional se está usando es ‘BBB’ o superior en la escala internacional y la calificación nacional de 

la entidad beneficiándose del GPC está ubicada en la sección de la escala nacional en donde la 

granularidad comparada con la escala internacional es la menor.  
 

Escalonamiento Incremental 
Nivel de aumento 
por encima de la recuperación 
base 

GPC de tercero  

(% de la recuperación adicional)  

Escalonamiento incremental en 
la calificación nacional de largo 

plazo  

Sobresaliente +51 y más  +4 a +6 
Superior  +31-50  +2 a +4 
Bueno  +11-30  +1 a +2 
Fuente: Fitch 

 

Por ejemplo, para un Aumento Superior por encima de la base de recuperación en el caso 

hipotético 1 mostrado abajo, el beneficio de escalonamiento en la sección de la escala hasta ‘A-

(nat)’, en donde la granularidad es más fuerte, sería posiblemente tres peldaños, por dos peldaños 

en la parte superior de la escala. En el caso hipotético 2, esto sería lo contrario, con el aumento de 

tres peldaños aplicándose a la porción superior de la escala hasta ‘BB(nat)’ y los dos peldaños al 

final de la escala. El aumento de cuatro peldaños no aplicaría aquí ya que el soberano está 

calificado arriba de ‘BBB’ 

Caso Hipotético 1 de la Relación Entre las Escalas de Calificación 
Nacionales e Internacionales 

Calificaciones LC Internacionales Escala Nacional de Calificación 1 

A- y más altas - 
BBB+ AAA(nat) 
BBB AA+(nat) 
BBB- AA-(nat)/AA(nat) 
BB+ A+(nat) 
BB A(nat) 
BB- BBB+(nat)/A-(nat) 
B+ BBB-(nat)/BBB(nat) 
B BB-(nat)/BB(nat)/BB+(nat) 
B- B-(nat)/B(nat)/B+(nat) 

CCC CCC(nat) 
CC CC(nat) 
C C(nat) 
D D(nat) 

Fuente: Fitch 

 

Caso Hipotético 2 de la Relación Entre las Escalas de Calificación 
Nacionales e Internacionales 

Calificaciones LC Internacionales Escala Nacional de Calificación 2 

A- y más altas - 
BBB+ AAA(nat) / AA+(nat) 
BBB AA-(nat)/AA(nat) 
BBB- A+(nat) / A(nat) 
BB+ BBB(nat)/BBB+(nat)/A-(nat) 
BB BBB-(nat)/BB+(nat) 
BB- BB-(nat)/BB(nat) 
B+ B+(nat) 
B B(nat 
B- B-(nat) 

CCC CCC(nat) 
CC CC(nat) 
C C(nat) 
D D(nat) 

Fuente: Fitch 
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Por consiguiente, de manera similar al aumento de tres peldaños que hace Fitch a las calificaciones 

de recuperación para emisores en la escala internacional para entidades calificadas ‘B+’ e inferior, 

un beneficio máximo de seis peldaños puede aplicarse al calificar instrumentos de deuda en la 

escala nacional. Cuando los activos de un emisor se encuentran en un país sujeto a la metodología 

“Country-Specific Treatment of Recovery Ratings”, la recuperación base del emisor está sujeta a los 

topes blandos del país incluso en la escala nacional. 

Por lo general, el tope específico de país no aplicaría al beneficio de escalonamiento adicional por 

la recuperación incremental de un GPC salvo que el desencadenamiento del GPC local o 

internacional vaya más allá de la mínima evidencia de incumplimiento de pago y dependa de los 

limitados procesos legales del país (i.e. los procesos, marco legal o estado de derecho que la 

metodología específica del país ha categorizado por debajo del nivel óptimo para las perspectivas 

de recuperación de los acreedores). 

Además, un aumento de cuatro a seis peldaños en la escala nacional puede ser únicamente 

aplicado a aquellas entidades cuya calidad crediticia es comparable a la de un emisor con una 

calificación en la escala internacional de ‘B’ o menor. El escalonamiento incremental para un emisor 

cuya calidad crediticia es comparable a la de una calificación de grado de inversión en la escala 

internacional se limita a dos peldaños en la escala nacional.  

Diferencias Estructurales en las Garantías 

Aunque las estructuras son cada vez más homogéneas, los diferentes proveedores requerirán 

y/u ofrecerán productos distintos. Las variaciones a veces sutiles son materiales y 

cuantificables. Algunos de los aspectos clave son: los derechos de subrogación del garante, 

los derechos del garante parcial y su participación en el recupero, la valoración de la garantía 

parcial, el proveedor de la garantía parcial, un valor creciente versus un valor estático en 

relación a la deuda en amortización (es decir, si la GPC es un monto fijo en dólares o un 

porcentaje de la deuda pendiente), la moneda de la garantía parcial y la condicionalidad y el 

procesamiento de las exigencias. 

Participación en el Recupero  Subordinado, Garantizado o No 
Garantizado 

Los instrumentos de deuda que utilizan GPC generalmente quedan estructurados con dos 

acuerdos complementarios:  

 el acuerdo de garantía entre la GPC y el fideicomisario del tenedor de bonos.  

 el acuerdo de préstamo subyacente entre el proveedor de la GPC y el emisor.  

El primero contiene los términos de la garantía. El segundo detalla los términos de repago y 

los derechos a los fondos en liquidación una vez que una garantía parcial se haya consumido, 

aunque la mayoría de los términos de repago no son muy relevantes para los tenedores de 

bonos con GPC. Sin embargo, los derechos del proveedor de la GPC a los fondos 

recuperados del emisor subyacente tendrán un impacto sobre el recupero.  

Es importante considerar si los derechos del proveedor de la GPC a los fondos recuperados 

del emisor subyacente están en una posición preferente, subordinada o pari passu ante los 

inversionistas no garantizados de la transacción subyacente. Si el proveedor de la GPC está 

en una posición preferente ante los tenedores de bonos de la garantía parcial, el proveedor de 

la GPC recibirá todos los fondos de recupero del emisor subyacente hasta que el importe total 

de la garantía utilizada se le haya pagado. En este caso, los derechos de los tenedores de 
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bonos sobre la garantía parcial como acreedores no garantizados se diluirían fuertemente, y el 

mayor aumento probablemente se derive de la cantidad garantizada por la GPC. 

Si los derechos del proveedor de la GPC a los fondos recuperados del emisor subyacente 

están en posición subordinada, los tenedores de bonos de la GPC recibirán todos los 

beneficios de la garantía y su parte completa del recupero como acreedores no garantizados. 

Si el proveedor de la GPC está en posición pari passu, los derechos totales de los tenedores 

de bonos sobre la GPC se diluirían sólo por la proporción del proveedor de la GPC como un 

acreedor de igual rango. Fitch considera que el diferencial es dependiente de la estructura de 

capital general y de la proporción de la garantía parcial del total de la deuda de la empresa. Si 

la garantía parcial constituye una gran parte de la deuda de los emisores, lo cual es 

relativamente raro, esto tendrá un efecto mayor sobre la tasa de recupero base y se podría 

hacer un ajuste. 

Participación en los Recuperos  Derechos de Subrogación 

La participación en los recuperos también resulta de la existencia de los derechos de 

subrogación. Los derechos de subrogación obligan a los tenedores de bonos a ceder sus 

pretensiones de reembolso a los proveedores de GPC por una cantidad igual a la cobertura de 

la GPC consumida. En la experiencia de Fitch en la mayoría de los casos de los acuerdos de 

préstamos GPC contienen cláusulas de subrogación. Incluso en los casos donde el lenguaje 

del documento no es específico, el concepto está a menudo presente en los códigos legales 

locales y se presume que dichos derechos están disponibles para los proveedores de GPC. 

Desde el punto de vista de la calificación, la ausencia de los derechos de subrogación diluyen 

el valor de una GPC, ya que reducen directamente la base esperada y, por lo tanto, las 

perspectivas generales de recupero de todos los acreedores del emisor.  

Hay muchos proveedores de GPC que exigen que se incluyan derechos de subrogación en 

sus garantías y en los acuerdos de préstamo correspondientes. En los casos en los que la 

GPC y los acuerdos de préstamo correspondientes están constituidos sin derechos de 

subrogación, es importante entender el régimen de quiebra local para determinar cómo serán 

tratados los tenedores de bonos GPC en caso de quiebra del emisor/originador subyacente. 

Los siguientes ejemplos muestran los posibles efectos de los derechos de subrogación y la 

cuantificación de Fitch de las expectativas generales de recupero. En ambos casos tenemos: 

 Una emisión de bonos de 500 millones protegida por una GPC de 30%  

 Pasivos totales de la compañía equivalentes a un USD1bn (Incluyendo la emisión de 

bonos por USD500 millones); 

 El proveedor del GPC está en igualdad de condiciones (pari passu) ante todos los 

proveedores.  

Ejemplo 1 Sin Derechos de Subrogación 

La estimación de Fitch del recupero base de esta empresa es del 50% bajo el enfoque de 

recuperación individual, lo que equivaldría a USD500 millones en el total de fondos 

recuperados y un recupero base de USD250 millones para los tenedores de bonos GPC 

(antes del beneficio de la garantía parcial).  

Sin derechos de subrogación, la base de recuperación de los acreedores será diluida por los 

150m DLS en deuda adicional de la empresa (el importe debido al proveedor de la garantía 

parcial), la dilución se distribuiría sobre el total de pasivos de la empresa. 
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El total de la deuda después de haberse consumido la GPC sería 1.15bn DLS llevando a una 

recuperación base de 43.5% (USD500 millones dividido por USD1.15bn) en lugar del original 

50%. Este número se ve afectado por los niveles de deuda total de la empresa y el recupero 

total será menor si la garantía parcial constituye una parte mayor de la deuda de la empresa.  

Por lo tanto, la tasa de recuperación de 43.5% para todos los acreedores implica una ‘RR4’ –

para los instrumentos del emisor no beneficiados por el GPC. Para los portadores de bonos, 

que tienen el beneficio del GPC, la recuperación adicional del 30% llevará a una recuperación 

total del 73.5% o ‘RR2’, resultando en un aumento de dos peldaños en la escala internacional.  

Ejemplo 2 Derechos de Subrogación al Proveedor de GPC 

La estimación de Fitch del recupero base de esta empresa es del 50%, lo que equivaldría a 

USD500millones en el total de fondos recuperados y USD250 recupero base para los 

tenedores de bonos GPC (antes del beneficio de la garantía parcial).  

En el caso de derechos de subrogación, el valor nominal del bono adeudado a los tenedores 

de bonos/inversionistas GPC se reducirá a USD350millones y se le adeudarán los restantes 

USD150 millones al proveedor de la garantía parcial. Por lo anterior, los niveles de 

recuperación base de los tenedores de bonos GPC han sido diluidos directamente ya que a 

los tenedores de notas GPC solo se les adeudará USD350m por la compañía y no los 500m 

DLS originales, y el garante parcial tendrá una reclamación de pago por los 150m DLS. 

La recuperación base de los tenedores de notas GPC será de USD175m de (50% x 350m 

DLS), en lugar de los USD250m originales a los cuales se les agregarán los USD150m del 

GPC, llevando a una recuperación total de USD325m o del 65% de los USD500m 

originalmente invertidos, obteniendo una recuperación ‘RR3’ con beneficio de un peldaño en la 

escala internacional.  

Garantía Adicional 

Han existido estructuras en las que los tenedores de bonos tienen acceso a un paquete de 

garantías específico que eleva sus niveles de recupero por encima del rango ‘RR4’ del 31% 

al 50% y en donde el garante de la GPC no tiene acceso a los fondos del paquete de 

garantías. En tales circunstancias, los inversionistas pueden lograr tasas de recupero muy 

altas, tal vez por encima del 90% (lo cual, si el país no está sujeto a la metodología "Country-

Specific Treatment of Recovery Ratings", sería merecedor de una subida de uno a tres 

notches por sobre la IDR en la escala internacional, dependiendo de la calidad crediticia del 

emisor). 

Proveedor de la Garantía y Valoración de la Garantía 

El aumento en el recupero que ofrece la garantía es fundamental para calificar transacciones 

con garantías parciales. El aspecto más importante de la garantía es la calidad crediticia del 

proveedor de la garantía. Fitch no otorga al instrumento una calificación más alta que la del 

proveedor de la garantía parcial. Fitch cuantificará el valor de la garantía para determinar el 

diferencial del notching. Como la garantía y la transacción pueden adoptar una gran variedad 

de formas, Fitch usaría un cálculo de valor presente para comparar los beneficios de garantía. 

Fitch esperaría que el garante sea calificado más alto que la entidad beneficiándose de la 

garantía y al menos grado de inversión en la escala internacional.  

Si la garantía parcial es exigible anticipadamente, los tenedores de notas tienen la opción de 

recibir la GPC contractual en un pago único inmediato. Si no, la garantía continúa su 
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amortización normal, y los pagos son recaudados del proveedor de GPC hasta el vencimiento 

de la garantía. Un GPC que es exigible anticipadamente no requiere de un ajuste de valor 

presente (PV). 

Fitch define el tamaño de una garantía parcial como un porcentaje del saldo del principal. Fitch 

realiza un análisis de valor presente (VP) para calcular este porcentaje adecuadamente a 

partir del primer día. Cuando sea relevante, al descontar los flujos de efectivo recibidos de la 

garantía, Fitch aplicará una tasa de interés consistente con el riesgo crediticio del proveedor 

de la garantía y la moneda de la garantía.  

Una garantía parcial puede estructurarse para cubrir el principal y el interés (por lo general 

parcial) o solamente el principal. Las garantías que sólo cubren el principal en un determinado 

perfil de amortización se descontarán utilizando el análisis de VP. Como se comentó antes 

(consulte Efecto de las garantías parciales de crédito en la IDR), si una garantía cubre 

parcialmente los pagos de intereses, Fitch no incluirá este beneficio, sea cuantificable o no.  

Condicionalidad y Procesamiento de los Derechos 

En general, cualquier condición a la garantía debería ser muy limitada. En el pasado, Fitch no 

consideraba en su totalidad las propuestas con requerimientos continuos para mantener la 

cobertura. Las cláusulas que imponen condiciones sobre la aplicabilidad de la garantía, tales 

como un cambio en la propiedad, el cumplimiento de programas de inversión en capital o la 

falta de pago de la prima de cobertura, son vistas de manera negativa por Fitch. Fitch revisa 

caso por caso. En base a cada caso, Fitch revisa las implicaciones crediticias de cualquier 

condicionalidad y evalúa si dicha condicionalidad no permite brindar cualquier crédito a la 

garantía parcial.  

El procesamiento de un derecho bajo una garantía parcial también debe ser directo y sin 

condiciones mayores. En las mejores estructuras, el efectivo está disponible en una fecha de 

pago para ayudar a mantener la puntualidad en los pagos de los bonos. Bajo este escenario, 

generalmente se requiere que los pagos de los bonos se depositen en cuentas de fideicomiso 

hasta cinco días antes de la fecha de pago. Si no hay efectivo disponible en ese momento, el 

fiduciario puede recurrir a la línea de crédito de la garantía parcial para complementar el pago. 

Si hay posibilidad de que exista un retraso en el procesamiento de los derechos, Fitch 

incorporará el desfase de tiempo en el análisis del VP.  

Variaciones Metodológicas 

Las metodologías de Fitch están diseñadas para utilizarse en conjunto con un juicio analítico 

experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinación de metodologías 

transparentes, un juicio analítico aplicado transacción por transacción o emisor por emisor, y la 

divulgación completa mediante un comentario de calificación fortalecen el proceso de 

calificación de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprensión por parte de los 

participantes del mercado del análisis detrás de las calificaciones de la agencia. 

Un comité de calificación puede ajustar la aplicación de estas metodologías para reflejar los 

riesgos de una transacción o un emisor en específico. A estos ajustes se les denomina 

variaciones. Todas las variaciones serán dadas a conocer en los respectivos comentarios de 

acción de calificación, incluyendo el impacto sobre la calificación cuando corresponda. 

Una variación puede ser aprobada por un comité de calificación cuando el riesgo, aspecto u 

otro factor relevante para la asignación de calificación, así como la metodología aplicada para 

ello, estén incluidos dentro del alcance de la metodología, pero que el análisis descrito en la 
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misma requiera modificarse para contemplar factores específicos para la transacción o emisor 

en particular. 

 

Limitaciones 

Las Calificaciones, incluyendo las Observaciones y Perspectivas de Calificación, asignadas por 

Fitch están sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de Fitch Ratings, 

disponibles en https://www.fitchratings.com/site/definitions. 

Fuentes de Información 

Los supuestos de calificación clave utilizados en la metodología se basan en el análisis que hace 

Fitch de transacciones de GPC anteriores. 

 

 

https://www.fitchratings.com/site/definitions
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