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En este informe se describe la metodologia de Fitch Ratings para asignar nuevas calificaciones
y supervisar las calificaciones existentes de supranacionales, lamayoria de los cuales son bancos
multilaterales de desarrollo (BMD; multilateral development banks en inglés). También cubre a
los fondos concesionales supranacionales (FCS; supranational concessional funds en inglés),
garantes financieros supranacionales (GFS; supranational financial guarantors en inglés) cuando
sus calificaciones estan determinadas por soporte y los organismos administrativos
supranacionales (OAS; supranational administrative bodies en inglés). Esta metodologia se aplica
junto con otras metodologias divulgadas en Metodologias Relacionadas.

La importancia de los factores de calificacion cuantitativos y cualitativos varia entre las
entidades. No todos los factores de calificacion que se describen en este informe se aplican a
cada calificacion individual. Cada comentario de accidn de calificacién (RAC; rating action
commentary) o informe de calificacion especifico analizara los factores mas relevantes para la
calificacién individual.

Factores Clave de Calificacion

Perfil Crediticio Individual y Calificacion de Soporte: ParaBMD, FCSy GFS, el enfoque de Fitch
es determinar el perfil crediticio individual (PCl). A continuacién, la agencia evalta la
probabilidad de que el BMD reciba un soporte financiero extraordinario de sus accionistas,
teniendo en cuenta la capacidad de estos y su propensién a proporcionar dicho apoyo. La
calificacion de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) estd basada en el PCl mas un alza
crediticia que refleja el soporte extraordinario de los accionistas; este ajuste, por lo general, no
excedera tres escalones (notches) de calificacion.

Perfil Crediticio Individual: Fitch determina evaluaciones separadas para solvencia y liquidez
en una escala de ‘aaa’ a ‘d’. El PCl deriva de la evaluacion de solvencia y esta limitada por la
evaluacién de liquidez (es decir, la méas bajo de los dos); después, se ajusta considerando el
entorno de negocios a través de un ajuste potencial de tres escalones hacia arriba o hacia abajo.

Evaluacion de Solvencia: La evaluacién de solvencia se basa en dos factores generales:
capitalizacién y riesgos. Los factores individuales son evaluados por separado en una escala de
cuatro grados. La capitalizacién depende principalmente de indicadores de capital. La
evaluacién de riesgos depende de cinco subfactores cuantitativos y cualitativos - riesgo
crediticio, concentracién, riesgo de capital, riesgo de mercado y gestién de riesgo.

Evaluacion de Liquidez: La evaluacion de liquidez de un BMD que realiza Fitch tiene como
objetivo medir el tamafio y la calidad de sus activos liquidos en relaciéon con sus necesidades de
efectivo presentes y futuras. Los indicadores clave son la proporciéon de activos liquidos
respecto a la deuda de corto plazo y la calidad de los activos de tesoreria. Otros factores, como
el acceso a mercados de capitales y fuentes alternativas de liquidez, también se toman en
cuenta.

Entorno de Negocios: Laevaluacion del entorno de negocios de un BMD conduce a tres posibles
resultados: Riesgo Alto, Riesgo Medio y Riesgo Bajo. La evaluacién se basa en dos factores
amplios: el perfil de negocios, que considera los riesgos asociados con la estrategia y la
gobernanza, y el entorno operacional, el cual refleja los riesgos asociados con los paises de
operacion del BMD.
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Soporte Extraordinario: El PCl es ajustado potencialmente por un alza crediticia que refleja la
capacidad y propension de los accionistas para brindar soporte financiero extraordinario. La
capacidad de proporcionar soporte se mide por la calificacion del capital exigible, lo cual asegura
una cobertura total de la deuda neta, o mediante la calificacién promedio ponderada de los
accionistas clave. La propensiéon para dar soporte se evalla sobre la base de factores
cualitativos.

Instituciones Supranacionales Calificadas por Fitch

Bancos Multilaterales de Desarrollo

Los BMD 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 gobernanza son establecidas por los tratados internacionales entre los estados miembros.
Estos operan generalmente en una region definida del mundo, cubriendo varios paises, es decir,
los paises de operaciones. Los BMD pueden tener estados miembros prestatarios o no
prestatarios; el papel principal de estos Ultimos es proporcionar soporte a la institucion.

La mayoria de las entidades supranacionales calificadas por Fitch son BMD. Su actividad
principal es proveer préstamos u otros tipos de financiamiento a estados o entidades privadas.
Por lo tanto, comparten una serie de caracteristicas con los bancos comerciales. Sus fondos por
lo general son recaudados en los mercados de capitales. Los BMD pueden clasificarse en cuatro
grupos segun el alcance de sus operaciones: BMD globales y regionales, BMD europeos, BMD
subregionales, y BMD enfocados en el sector privado.

Los BMD se diferencian de los bancos comerciales en aspectos clave: no estan sujetos a ninglin
tipo de regulacion bancaria y se rigen por sus propias reglas prudenciales y politicas, definidas
por los estados miembros. Generalmente, se benefician de la condicidn de acreedor preferente
(CAP, preferred-creditor status en inglés), que indica que el reembolso de la deuda soberana
debida a los BMD tiene prioridad sobre otros acreedores. Como instituciones publicas, la
mayoria no distribuye dividendos, y su objetivo principal no es maximizar la rentabilidad, sino
lograr una mision de interés general que, normalmente, incluye crédito anticiclico. La mayoria
de los BMD generan margenes bajos y, por lo general, las ganancias se mantienen en reservas
parafortalecer la base de capital o se transfieren a fondos de desarrollo.

Enlamayoriade los casos, el soporte alos BMD se concede através de un mecanismo especifico
(el capital exigible) que se especifica en el acuerdo constitutivo entre los estados miembros. Este
capital, suscrito pero no pagado por los estados miembros, excede considerablemente el capital
pagado. El capital exigible constituye un compromiso incondicional de los estados miembros de
pagar en capital si el BMD no puede pagar sus obligaciones de deuda. Sin embargo, ningin BMD
se ha visto requerido a utilizar su capital exigible, por lo que el concepto no ha sido probado.

Es probable que se llame el capital exigible en caso de que un BMD tenga dificultad para pagar
su deuda. El mecanismo tedrico en la mayoria de los BMD para la convocacién del capital es el
siguiente: Un BMD en dificultad realizara una primera ronda de llamado de capital a todos sus
estados miembros, en funcién de su respectiva participacion en el capital exigible. Si algunos no
proporcionan los fondos, se pueden realizar llamamientos adicionales sucesivos a los demas
estados miembros hasta que se proporcione la cantidad de capital necesaria; esto podria
generar cambios en la propiedad del capital del BMD para 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.

Fondos Concesionales Supranacionales (FCS)

Los FCS son entidades cuya misién principal es otorgar préstamos, subsidios y garantias
concesionales a paises de ingreso bajo y/o para propdsitos especificos. La mayoria es
administrada por un grupo institucional que incluye un BMD. Este es el caso de la Asociaciéon
Internacional de Fomento (Grupo del Banco Mundial, que incluye el Banco Internacional de
Reconstruccién y Fomento (IBRD; International Bank for Reconstruction and Development;
‘AAA’/Estable)) y del Fondo Africano de Desarrollo (Grupo del Banco Africano de Desarrollo,
que incluye el Banco Africano de Desarrollo (AfDB; African Development Bank;
‘AAA’/Estable’)). La Asociacion Internacional de Fomento y el Fondo Africano de Desarrollo son
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financieramente auténomos y sus activos y pasivos son independientes de aquellos del IBRD y
el AfDB.

Estas son diferencias marcadas entre un FCS y un BMD.

e Los FCS notienen capital: reciben contribuciones y suscripciones de donantes. No hay
capital exigible.

e Los préstamos de FCS se otorgan con vencimientos de muy largo plazo, de hasta 50
anos (incluido un periodo de gracia de hasta 10 afios), y tasa de interés baja, inferior a
las tasas cobradas por BMD.

e Losbeneficiarios de los préstamos y subsidios de los FCS son los paises miembros méas
pobres; paises de ingresos bajos generalmente no elegibles para préstamos de BMD.

e  Algunos FCS, como el Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (‘AA+’/Estable)’, se
dedican a un propésito especifico (agricultura, en el caso del Fondo Internacional de
Desarrollo Agricola).

Las cuentas de los FCS pueden presentarse sobre una “base de propdsito especial”: no un
balance general, sino mas bien un informe de los recursos de desarrollo netos, en el cual se
detallen los recursos recibidos por el FCS (que son equivalentes al capital del accionistas para
un BMD) y el uso de dichos fondos, es decir, préstamos, subsidios y alivios de deuda y activos
liquidos (equivalentes a los activos de un BMD). Sin embargo, muchos FCS han revisado sus
reglas para los informes financieros y usan los Estandares Contables Internacionales/Normas
Internacionales de Informacién Financiera o los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados en los Estados Unidos.

Garantes Financieros Supranacionales

La actividad principal de los GFS es proporcionar garantias y otras formas de mejora crediticia
aemisiones de deuda, soberana o privada, o a operaciones estructuradas. Como no piden fondos
prestados, la calificacion se aplica a su capacidad de cumplir sus compromisos de garantia. El
numero de instituciones clasificadas como GFS es mucho mas pequefio que el de los BMD. Los
GFS mas grandes son la Agencia de Garantia de Inversiéon Multilateral (Multilateral Investment
Guarantee Agency, MIGA) y el Fondo Europeo de Inversiéon (European Investment Fund, EIF).

Organismos Administrativos Supranacionales

Fitch también califica diversas entidades supranacionales que no pueden clasificarse como
BMD o GFS. 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 Unién Europea, la Comunidad Europea de la Energia Atomica
(Euratom) y el Instrumento Financiero para Vacunacion Internacional (IFFIm, por International
Finance Facility for Immunisation).

Esta categoria también incluye bancos centrales regionales, como el Banco Central Europeo y
los bancos centrales de la Zona Monetaria de Africa Occidental (Banque Centrale des Etats
d’Afrique de I'Ouest, BCEAO) y la Zona Monetaria de Africa Central (Banque des Etats
d’Afrique Centrale, BEAC). Al igual que otros OAS, los bancos centrales regionales son
propiedad de varios estados, los cuales son miembros de una zona econdémica (por ejemplo,
Unién Econdmica 'y Monetaria de Africa Occidental o la Comunidad Econémica y Monetaria de
Africa Central) o de bancos centrales nacionales que son parte de una zona monetaria comun
(como la eurozona).

Enfoque de Calificacion para Supranacionales

Lo que Calificaciones las IDR de Supranacionales: Definicion de Obligaciones de
Referencia

Las IDR de un supranacional expresa generalmente la opinién de Fitch sobre el riesgo de
incumplimiento de las obligaciones sénior con terceras partes que son acreedores no
gubernamentales, dado que Fitch considera que estas son tipicamente las obligaciones que cuyo
incumplimiento reflejaria mejor el fallo no subsanado de la entidad. De acuerdo con las
definiciones de calificacion de Fitch y en comin con emisores de otros sectores, un
incumplimiento de un supranacional puede tomar diferentes formas, incluido el impacto de
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obligaciones mas alla del periodo de subsanacion disponible, un rescate, un canje forzoso de
deuda o el inicio de procedimientos de bancarrota del emisor.

Las IDR de un supranacional usualmente no reflejan el riesgo de incumplimiento de deuda
subordinada o “junior” o de obligaciones con entidades bajo un control comuin y estados
miembro.

Sin embargo, si el incumplimiento en alguna de estas obligaciones es considerado por Fitch
como indicativo de un estrés mas generalizado que podria resultar en que el emisor incumpla en
sus obligaciones sénior con terceras partes que son acreedores privados, ello podria resultar en
que laIDR de largo plazo del supranacional se degrade a un nivel muy bajo, por ejemplo, ‘CCC’ o
menor. Ademas, si un incumplimiento en deuda subordinada detona procedimientos de
bancarrota o resulta en la aceleracion de deuda sénior que el supranacional no pueda redimir,
el incumplimiento en deuda subordinada puede resultar rapidamente en que las IDR de la
entidad se degraden a nivel de incumplimiento.

Fuentes de Datos

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

La informacion publica incluye reportes anuales auditados, los cuales se revisan por lo menos
unavez al aio, estatutos y reglamentos de la entidad, estadisticas y otras formas de informacion
econdmica emitida por fuentes reconocidas o por el emisor, mediante varios tipos de
publicaciones. Los reportes anuales incluyen estados financieros auditados con anexos, la
explicacion de la estrategia y objetivos de la entidad, y detalles de operaciones como la
distribucién geografica y sectorial de las operaciones.

La informacion privada cubre una gama amplia de temas. La informacidn clave analizada por
Fitch incluye una lista detallada del financiamiento desembolsado y otros compromisos hechos
por la entidad calificada (aunque varias instituciones supranacionales publican esta
informacién), una programacién 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 gestidon de riesgo, biografias de los gerentes sénior,
presupuestos anuales y planes de negocios que resumen la estrategia de mediano y largo plazo.

Los supuestos clave de calificaciéon se basan en informacion proveniente de los informes y
estudios de soberanos que realiza Fitch. Especificamente, las calificaciones soberanas,
proyecciones de crecimiento econémico y otros indicadores relevantes en los paises en donde
opera el supranacional. Los supuestos también dependen de informacién de la calidad crediticia
de latesoreria, los derivados o la cartera de crédito del supranacional proporcionada por otros
grupos de Fitch, como instituciones financieras, seguros y corporativos, en particular
calificaciones (opiniones crediticias, evaluaciones o puntuaciones publicas o privadas).

Proyecciones

Las calificaciones estan basadas en las proyecciones de mediano plazo de la situacién financiera

delos supranacionales. Los analistas de Fitch preparan proyecciones de indicadores financieros
clave (consulte el Paso 1(a): Evaluacion de Solvencia y el Paso 1(b): Evaluacién de Liquidez a
continuacion) para cada emisor a mediano plazo, normalmente, un horizonte de tres aios. 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 gerenciay, 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 considerablemente diferentes, segln la opinién de la agencia de los
supuestos subyacentes. Cuando estd disponible, para sus proyecciones, Fitch usa las
calificaciones y perspectivas de calificacién asignadas por otros grupos analiticos. Si se asigna
una Perspectiva Negativa (Positiva) a una entidad, la calificacion actual se ajusta a la baja (al
alza) en un escaldn para obtener la proyeccion.
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Las variables proyectadas se enfocan principalmente en la evolucién del balance financiero del
emisor, debido a la importancia de las medidas de capitalizacién y liquidez para el analisis. Las
proyecciones de las variables del estado de resultados son normalmente menos relevantes para
el anélisis crediticio de los supranacionales, ya que la mayoria de estas instituciones no tienen
un mandato de maximizacién 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 es que las
proyecciones de Fitch representan la mejor estimacion de los resultados futuros a través de un
juicio conservador en lugar de un enfoque basado en un modelo detallado.

Supuestos

Fitch prepara primero proyecciones a mediano plazo de la cartera de financiamiento de la
entidad. Esto requiere supuestos sobre tasa de crecimiento proyectada para la cartera de
préstamos y otros tipos de operaciones crediticias (lo que incluye 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 prestatarios en la cartera en general.

Como se indicé anteriormente, la agencia se enfoca en pronosticar el grado de apalancamiento
y capitalizacidon de las instituciones; para esto, se necesitan supuestos para los incrementos
futuros de capital y para el monto de deuda obtenida en los mercados de capital. También, se
requieren supuestos sobre el margen operativo y los costos administrativos de la institucion,
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 proporcién de deuda de corto plazo, como proporciéon de la de largo plazo,
y sobre la calidad de los activos de tesoreria.

Fitch luego hace proyecciones sobre la calidad de la cartera. Esto requiere supuestos sobre la
calificacién promedio futura de activos y garantias y sobre el monto y la 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 informe, Fitch utiliza referencias a “calificaciones” (en el contexto de IRy de
“calificacion de soporte”), asi como evaluaciones para otros conceptos analiticos como solvencia
y liquidez mediante la escala de calificacion de “aaa” a “d”. Estas “calificaciones” tienen como
objetivo ilustrar claramente nuestra evaluacion de los elementos clave de esta metodologia en
el contexto de nuestra escala de calificacion tradicional de ‘AAA’ a ‘D’, pero no se asignan ni
publican oficialmente en la forma en que asignamos y publicamos IDR vy calificaciones de
instrumentos de renta fija.

Herramienta de Calificacion para Bancos Multilaterales de Desarrollo

El PCl y la calificacion de soporte y sus subcomponentes se resumen a través de una
herramienta de calificacion. La herramienta permite tener congruencia a lahorade evaluar cada
factor de calificacidon; permite determinar la calificacion final sobre la base de las matrices que
alinean la evaluacién de los factores con la escala de calificacion de Fitch (mostrada mas
adelante en este informe). La estructura de la herramienta se resume en el diagrama a
continuacion.

Fitch determina primero el PCl de la institucién, el cual refleja su calidad crediticia individual;
este se asigna en la escala de calificacion normal (‘aaa’ a ‘d’). La agencia evalla luego la
posibilidad de soporte de los estados miembros y otros accionistas. La IDR de la entidad es igual
al PCI més un alza de calificacion de entre cero y tres escalones, de acuerdo con el nivel de
soporte extraordinario de los accionistas.

El PCl se derivade dos factores generales, liquidez y solvencia, cada uno dividido en subfactores
que incluyen variables tanto cuantitativas como cualitativas. El PCl es ajustado por la
evaluacién del entorno de negocios del BMD, el cual tiene dos componentes: su gobernanzay
perfil de negocios, y su entorno operativo. El ajuste del PCI por el entorno de negocios va de +3
a-3escalones.

El soporte extraordinario se evalta por separado y se materializa en un alza crediticia de hasta
tres escalones sobre el PCI. Dicha alza refleja la probabilidad de que la entidad reciba ayuda
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financiera de sus estados miembros y otros accionistas, en caso de requerirlo. Al evaluar “la
calificaciéon de soporte”, Fitch considera tanto la capacidad como la propension de proveedores
potenciales de soporte.

Representacion de la Metodologia de Calificacién de Supranacionales

Capitalizacion

Igualdad sobre activos (muy alta)

Capital utilizable sobre activos ponderados
(alto)

Generacion de capital interno (baja)

Riesgos

Riesgo crediticio (muy alto)
Concentracion (alta)

Riesgo de capital (moderado)
Administracién de riesgo (moderada)

Perfil de Negocio y Gobernanza

Tamanio de la cartera bancaria (moderado)
Calidad de la gobernanza de la institucion
(moderada) -
Riesgos de estrategia (moderados)
Financiamiento del sector privado no
soberano (moderado)

Importancia del mandato publico (moderada)

Entorno Operativo

Evaluacién de Solvencia
“aaa” a “d” (busqueda en
matriz)

. Capitalizacion

. Riesgos

Evaluacién de Solvencia
“aaa” a“d"” (busqueda en matriz)

Activos de liquidez/Deuda a
corto plazo

Calidad de los activos

Mas un movimiento al alzade 0
a 3 niveles de calificacion:
Acceso al mercado de capitales
y fuentes alternativas de
liquidez

Mas un movimiento al alzade O
a 3 niveles de calificacion:
Acceso a laventanilla de
refinanciamiento de un banco
central

A4

“23a” a“d”

La Mas Baja de las Evaluaciones entre Liquidez y Solvencia

v

Entorno de Negocios

Pais de operacion

= Calidad crediticia (moderada)

= Ingreso per capita (moderado)

= Riesgo politico (moderado)
Oficina Principal - Riesgo politico (moderado)
Soporte operativo de estados miembros
(moderado)

Capacidad de Soporte
“322” 2°d"

Calificacion promedio de accionistas clave
Cobertura de Deuda Neta con el Capital

Exigible
v

Propensidn al Soporte
Ajuste por niveles de calificacion de -3 a +1 aplicado
ala evaluacion de capacidad de soporte

Ajuste por niveles de calificacion de -3 a +3 (busqueda en matriz)

Perfil Crediticio Individual

“aaa” a“d” (Evaluaciones de Li
ajuste por nivel del Entorno de Negocios)

quidez y Solvencia Mas Baja, mas el

4

Soporte Extraordinario

A 4

Calificacion de Soporte para

Movimiento al Alza de Crédito de

‘aaa” a “d” (hasta tres niveles sobre la calificacion intrinseca)

4

Calificacién Final de Incumplimiento del Emisor (IDR)
'AAA' a'D' (Calificaciones Intrinsecas y de Soporte Mas Altas)

Nota: Cada cuadro representa un componente de la metodologia. Los elementos entre paréntesis indican el enfoque
metodoldgico para obtener el resultado de un componente determinado. Cuando se enumeran varios subcomponentes en

un solo cuadro, los elementos entre paréntesis representan pesos indicativos en funcién del componente principal.
Fuente: Fitch Ratings.

Perfil Crediticio Individual de los BMD

Paso 1: Evaluacion del Perfil Crediticio Individual

Paso 1(a): Evaluacion de Solvencia

La evaluacion de la calificacion de solvencia se basa en dos factores secundarios amplios:
capitalizacion y riesgos, que se evallian en una escala de cuatro grados.

El andlisis incluye medidas tanto cualitativas como cuantitativas. Estas ultimas se basan en las
proyecciones de mediano plazo preparadas por Fitch, y no solamente en cifras del cierre del afio
auditadas.

Los pesos relativos de los factores individuales en la evaluacion del PCl de los BMD se indican
en el diagrama “Representacion de la Metodologia de Calificacion de Supranacionales” anterior.
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Estas ponderaciones son las utilizadas generalmente en el anélisis de capitalizacion y riesgo,
pero pueden ajustarse si la entidad tiene caracteristicas especificas que lo diferencian de los
BMD estandar. Por ejemplo, para entidades con actividad crediticia nula o limitaday un enfoque
en inversiones de capital (como Gulf Investment Corporation, G.S.C.), se asigna un peso “bajo”
al riesgo crediticio, mientras que se asigna un peso “muy alto” al riesgo de capital.

Directrices de Evaluacion de Solvencia

Capitalizacion

Excelente Fuerte Moderado Débil
Riesgos Muy Bajo aaa aaa/aa aa/a a/bbb
Bajo aaa/aa aa/a a/bbb bbb/bb
Medio aa/a a/bbb bbb/bb bb/b
Alto a/bbb bbb/bb bb/b b/ccc/d

Nota: Las celdas en esta tabla indican los rangos de categoria de calificacion para cada combinacién de capitalizacion y
riesgos.
Fuente: Fitch Ratings.

Capitalizacion
La capitalizacion se evalia a través de tres indicadores: Larelacién entre el capital y los activos;

larelacién entre el capital utilizable y los activos ponderados por riesgo de Fitch, y la generacion
interna de capital.

indice de capital sobre activos: Esto compara el capital de los accionistas sobre los activos,
excluido el valor razonable de los instrumentos derivados registrados en el balance general. 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 indice de
Capital sobre Activos.

indice de capital utilizable sobre activos ponderados por riesgo de Fitch: El capital utilizable
incluye el capital de los accionistas mas una parte (10%) de capital exigible suscrito por
accionistas con calificacion ‘AAA'/'AA.

Los activos ponderados incluyen préstamos, garantias, participaciones de capital y otros
activos; las ponderaciones estan inspiradas en el enfoque estandar del Comité de Basilea. Los
pesos relativos se aplican a las exposiciones de préstamos y garantias por categoria de
calificacién después de que las calificaciones han sido ajustadas por la CAP y otros mitigantes
de riesgo. Para los activos de tesoreria, las ponderaciones se aplican por categoria de
calificacion. Los umbrales aplicados a este indice son diferentes de los aplicables al indice de
capital sobre activos. Estos se presentan en la tabla Pesos de Riesgo por Clase de Activo en el
margen lateral.

El calculo de este segundo indice de capital difiere cuando la calificaciéon del BMD se basa en el
soporte, y este se basa en el capital exigible. En este caso, la parte del capital exigible que se
utiliza para la cobertura de la deuda neta (consulte Cobertura de la Deuda Neta con el Capital
Exigible) se deduce del capital utilizable para evitar el doble recuento de dicho capital exigible.

Supranacionales

Global

indice de Capital sobre Activos

Valor Indicativo Evaluacion
Superior a25% Excelente
15% a25% Fuerte

8% a15% Moderado
Inferior a 8% Débil

Fuente: Fitch Ratings.

Ponderaciones de Riesgo por

Clase de Activo (%)

Préstamos, garantias, activos de
tesoreria

En el caso de los BMD que proporcionan préstamos concesionales, se aplica un ajuste negativo AAA 0

al capital de los accionistas para calcular el indice de capital utilizable sobre activos ponderados AA 20

por riesgo. Este ajuste refleja el costo de oportunidad en el que incurre el BMD para otorgar A 30

préstamos a una tasa que muy inferior al costo de recursos y a la rentabilidad de los préstamos EBB =0

no concesionales. Se basa en las caracteristicas de los préstamos concesionales otorgados por

el banco, en particular, la tasa de interés, el vencimiento y la duracién del periodo de gracia. B-BB 100
CCCeinferior 150
Participaciones de capital 250
Otros activos 100
Fuente: Fitch Ratings.
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El ajuste se obtiene descontando del flujo de caja de la cartera de préstamos concesionales a
una tasa congruente con el costo de oportunidad del banco. La tasa de ajuste negativo es igual a
larelacion entre el valor descontado y el valor nominal del préstamo.

Generacion interna de capital: Se les da poca ponderacion a las métricas de rentabilidad, ya que
esta no es un objetivo de la mayoria de los BMD. Sin embargo, no son eliminadas del analisis, ya
que las ganancias netas se usan normalmente para fortalecer el capital: Los BMD no pagan
impuestos, y solo algunos de ellos distribuyen dividendos. Fitch mide la rentabilidad a través del
indice de rentabilidad sobre capital (ROE, del inglés return on equity); otras medidas incluyen el
indice costo sobre ingreso y el margen de intereses neto, que son menos volatiles que el ROE,
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 importancia baja en la
evaluacion de Fitch de la capitalizacion, y, generalmente, el nivel de esta variable sera
insuficiente para afectar la evaluacion de capitalizacion indicada por el indice de capital sobre
activos (consulte la tabla indice de Capital sobre Activos en la pagina anterior). Sin embargo, en
situaciones en las que la generacién interna de capital es muy débil o muy fuerte, puede afectar
a la asignacion de la evaluacién general de solvencia en lo que respecta a la gama de posibles
resultados en latabla Directrices de Evaluacién de Solvencia. Es decir, una generacién de capital
interno muy fuerte ayudaria normalmente a respaldar una evaluaciéon de solvencia en el
extremo superior del rango potencial, mientras que un nivel muy débil de generacién de capital
interno llevaria normalmente a una evaluacién cerca del extremo inferior del rango.

Para completar esta evaluacion de capitalizacién, 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 autoimpuestos del BMD, ya que constituyen una
medida de su apetito de riesgo futuro.

Riesgos

Fitch también evalUa los riesgos a los cuales esta expuesto el BMD. Estos son el riesgo crediticio,
riesgo de concentracién, riesgo de capital y riesgo de mercado. En este contexto, la agencia
también evalla la calidad de las politicas de gestion de riesgos del BMD.

Riesgo crediticio: Este es por mucho la mayor fuente de riesgo para los BMD, y recibe una
importancia fundamental en la evaluacién de riesgo general. El andlisis de riesgo crediticio de
Fitch se enfoca en los instrumentos financieros que son parte del portafolio bancario del BMD;
el riesgo crediticio del portafolio de tesoreria se cubre en el andlisis de liquidez de un BMD.

e Elindicadorclave paraelriesgo crediticio es la calificacién ponderada promedio de créditos
y garantias en circulacion emitidos por el BMD. La informacién sobre la calidad crediticia
de los préstamos por lo general estd a disposicion de Fitch; la mayoria de los prestatarios
soberanos de los BMD, un gran nimero 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 o evaluaciones crediticias internas
proporcionadas por los BMD. 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 calificacién del garante.

e Lacalificacion promedio de los créditos y las garantias se ajusta después, considerando la
CAP y otros mitigantes de riesgo de crédito - ver abajo. Otros mitigantes incluyen
generalmente garantias utilizadas por el BMD y garantias de terceros o seguro de crédito.

e Los préstamos vencidos, medidos como la razén de préstamos vencidos (o improductivos)
pendientes sobre el total de préstamos pendientes, también constituyen un indicador clave
en laevaluacion de riesgo crediticio. El total de préstamos y obligaciones fuera del balance
(incluidos préstamos comprometidos no desembolsados y garantias) en etapa 3 de acuerdo
a la Norma Internacional de Informacion Financiera 9 (NIIF 9) también se considerany se
comparan con el total de préstamos y obligaciones fuera del balance.

e Fitch toma en cuenta el nivel de provisiones para pérdidas crediticias de préstamos
vencidos relativo a los préstamos vencidos. Para bancos que reportan de conformidad con
la NIIF 9, la agencia considera en sus célculos provisiones para exposiciones en etapa 3.

Supranacionales
Global

Capital Utilizable/Activos

Ponderados

Valor Indicativo Evaluacion
35% vy superior Excelente
25% a 35% Fuerte
15% a 25% Moderado
Inferior a 15% Débil

Fuente: Fitch Ratings.

Calificacion Promedio
Ponderada de Préstamos y
Garantias (después del Ajuste
por Mitigantes de Riesgo)

Valor Indicativo  Nivel de Riesgo

AaAAA Muy bajo
BBB Bajo

BB Moderado
BaD Alto

Fuente: Fitch Ratings

indice de Deterioro de Crédito

Valor Indicativo  Nivel de Riesgo

Inferiora 1% Muy bajo
1% a 3% Bajo

3% a 6% Moderado
Superior a 6% Alto

Fuente: Fitch Ratings.
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Fitch también incorpora medidas generales sobre el total de provisiones para pérdidas
crediticias y obligaciones fuera del balance.

Préstamos Vencidos vs. Préstamos en Etapa 3

Fitch considera que un préstamo soberano de un BMD esta vencido cuando esta en mora (o
tiene pagos atrasados) por mas de seis meses; para préstamos del sector privado, el umbral
se determina generalmente en tres meses. Tales préstamos se colocan en estatus de “no
acumulacion de intereses”; esto significa que el intereses se registra en general solo cuando
efectivamente se paga y no cuando se devenga, como para otros préstamos (bajo las NIIF, el
interés se puede devengar si el préstamo ha proyectado flujo de efectivo futuro). Una vez
que el préstamo estd vencido, Fitch incorpora la exposicién completa al acreedor como
préstamo improductivo.

La clasificacion de los préstamos en tres etapas diferentes (1, 2 y 3), con base en la pérdida
crediticia esperada (PCE), fue introducida en 2018 por los bancos que reportan bajo el
marco de las NIIF. Esta clasificacion también aplica a garantias, préstamos comprometidos
no desembolsados y una parte de los titulos de deuda.

Los préstamos de etapa 3 estan conformados generalmente por préstamos vencidos. Sin
embargo, en algunos raros casos, la cantidad de préstamos en etapa 3 y de préstamos
vencidos puede diferir. El enfoque de Fitch es tratar estas situaciones sobre una base caso
por caso y conservar en su evaluacién de riesgo crediticio la cantidad que, desde su punto
de vista, refleje mejor el nivel de activos en riesgo.

CAP y Otros Mitigantes de Riesgo:

La CAP se evalta en una escala de cuatro grados (débil, moderado, fuerte, excelente). El ajuste
consiste en un aumento de crédito de hasta tres escalones basado en la evaluacién de Fitch, la
cual considera dos factores:

e La participacién de los préstamos a soberanos en la cartera bancaria, ya que en dichos
préstamos los BMD se benefician de una mayor proteccion que otros prestamistas.

e Las pruebas empiricas del tratamiento preferido, basadas en el analisis del historial de
incumplimiento. Fitch ha hecho el siguiente calculo: en el caso de los BMD para los que los
datos son considerados como suficientes, la tasa de incumplimiento relativo de la deuda
soberana, que se obtiene comparando el historial de incumplimientos soberanos con el
BMD vy con otros acreedores. En ausencia de un historial demostrado, la agencia
normalmente adoptaria una postura conservadora en la evaluacién de la CAP.

CAP: Directrices para el Alza Crediticia

Exposicion No Soberana

Escalonamiento al Alza Baja Media Alta Muy Alta
Historialdel Excelente 3 3 2 1
Tratamiento Fuerte 3 2 1 0
Preferente
Moderado 2 1 1 0
Débil 1 0 0 0

Nota: Las celdas de esta tabla indican el nimero de escalones agregados a la calificacion promedio de préstamos y
garantias para cada combinacién de exposicién no soberana (como porcentaje de la exposicion total) y el historial del
tratamiento preferente.

Fuente: Fitch Ratings.

Los BMD con exposiciones altas al sector privado pueden beneficiarse de un alza crediticia de
+1 por la CAP, paraincorporar la proteccién contra el riesgo de transferencia y convertibilidad

(T&C). Este ajuste debe respaldarse en evidencia de que el BMD ha estado exento de

restricciones en moneda extranjera en crisis previas.

Supranacionales
Global

Fortalezadela CAP -
Escalonamiento al Alza para
Calificacion Promedio

Ponderada de Activos y
Garantias

Escalonamiento al
Evaluacién Alza
Excelente +3
Fuerte +2
Moderada +1
Débil 0

Fuente: Fitch Ratings

indice de Concentraciéon

Valor Indicativo Nivel de Riesgo
Inferior a 20% Muy bajo

20% a 40% Bajo

40% a 60% Moderado
Superior a 60% Alto

Fuente: Fitch Ratings.
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Otros mitigantes de riesgo incluyen generalmente colateral utilizado por el BMD y garantias de
terceros o seguros de crédito. Su evaluacion se basa en una evaluaciéon de la calidad y la liquidez
delas garantias que respaldan los préstamos. Estas pueden dar como resultado un alza crediticia
adicional en la calificacion promedio de préstamos y garantias, que tendrd en cuenta lo
siguiente.

e Lanaturalezadelagarantia. Fitch considera la liquidez 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 la garantia serd una consideracion clave para establecer el nivel de aumento.

e Elrecursoalsegurode crédito proporcionaunamejoracrediticia. El ajuste al alza puede ser
significativo seguin la condicionalidad de la pélizay la calificacion de la aseguradora. Si Fitch
considera que la proteccién brindada es lo suficientemente sélida, la calificacion del activo
asegurado podria derivarse de la del asegurador, luego de aplicar un descuento, si se
considera necesario.

e  Fitchpuede tener en cuentaesquemas paratransferir de formasintética el riesgo crediticio
aterceros si son lo suficientemente significativos como para proporcionar un aumento a la
calificacion promedio de toda la cartera de préstamos o afectar el indicador de capital
utilizable de Fitch a activos ponderados por riesgo.

Concentracion: Como resultado de su mision de interés publico, los BMD pueden tener que dar
grandes cantidades de financiamiento a un pais o a una entidad privada en dificultades, por lo
tanto, pueden presentar niveles altos de concentracién en una sola contraparte, en especial en
comparacion con los bancos comerciales. La concentracién se mide por el indice de las cinco
exposiciones mas grandes sobre la exposicion bancaria total, que incluye créditos,
participaciones de capital y garantias. Fitch también enfatiza la concentracién geogréfica y
sectorial.

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

La exposicion al riesgo de capital es medida por el porcentaje de participaciones de capital en la
cartera bancaria total, que incluye créditos, garantias y participaciones. La evaluacién también
considera las técnicas de valuacién de las participaciones, y las politicas respecto a la maxima
propiedad accionariay el involucramiento del BMD en la administraciéon de las participaciones.

Riesgos de Mercado: En general, no son una fuente importante de riesgo para los BMD, 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 las instituciones que operan en mercados emergentes que no
ofrecen productos derivados como los swaps. Las cuentas publicadas proporcionan detalles
sobre las exposiciones de los bancos, generalmente, un andlisis 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 andlisis cualitativo. Las exposiciones y los limites establecidos por los BMD
son, por lo regular, mucho mas conservadores que las de bancos comerciales.

Para evaluar la exposicion del riesgo de mercado, Fitch examina el andlisis de brechas
proporcionado por el banco, asi como las politicas de gestién de riesgo de tasa de interés y riesgo
cambiario, especialmente la maxima exposicion autorizada. Las discrepancias en tasas de
interés o divisas se miden en relaciéon con el capital de los accionistas del banco. Los
instrumentos de cobertura (hedge) de estos riesgos también se evaltan. Fitch considera el uso
de técnicas sofisticadas. La agencia también pone atencién especial en la volatilidad de
ganancias y pérdidas de los instrumentos financieros registrados en la cuenta de ganancias y
pérdidas, y el registro de pérdidas debido al riesgo de mercado de la institucién.

Politicas de gestion de riesgo: Para controlar el desarrollo de sus actividades, los BMD deben
asegurarse de que se implementen politicas adecuadas de gestién de riesgo: Los BMD no estan
sujetos a las regulaciones bancarias y, por lo tanto, establecen sus propias reglas internas.

Supranacionales
Global

Participaciones Accionarias
como Porcentaje de la Cartera
Bancaria

Valor Indicativo Nivel de Riesgo
Inferior a 5% Muy bajo

5% a 10% Bajo

10% a 20% Moderado
Superior a 20% Alto

Fuente: Fitch Ratings.
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Para evaluar la calidad de las politicas de gestidon de riesgos, Fitch pone atencién especial al
grado de independencia del equipo de gestion de riesgos en relacion con los equipos operativos.

La agencia revisa también las politicas y los limites internos establecidos por el banco para cada
tipo de riesgo: riesgo crediticio, riesgo de concentracion, riesgo de mercado, riesgo operacional
y los limites establecidos parala adecuacién de capital. Los indicadores principales y referencias
establecidas por cada BMD se comparan con las mejores practicas del sector.

En su andlisis, Fitch incorpora la politica de riesgo de contraparte de la institucion. Fitch revisa
la lista de contrapartes elegibles para operaciones de derivados y otras fuera de la hoja de
balance y los instrumentos utilizados por banco para evaluar su calidad crediticia. En cuanto a
otras politicas de administracién del riesgo, estas se comparan con las mejores practicas del
sector.

Fitch pone atencién especial a la idoneidad de las politicas de mitigacién de riesgo crediticio,
particularmente las politicas de aprovisionamiento, calidad de colateral y limites de
concentracion de riesgo. El limite maximo de crédito fijado por el BMD es un indicador clave, y,
por lo general, se mide en relacién con el capital total de la 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 observa las politicas para identificar y mitigar el riesgo operacional. Este ultimo
se relaciona con los riesgos humanos o técnicos asociados con las deficiencias dentro 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.

Paso 1(b): Evaluacion de Liquidez

La evaluacién realizada por Fitch de la liquidez de un BMD tiene como objetivo medir el tamafo
y la calidad de sus activos liquidos en relacién con sus necesidades de efectivo presentes y
futuras, asi como el acceso del BMD a mercados de deuda y otras fuentes de financiamiento
externas. Al igual que para la solvencia, la liquidez se evaltiia en escala “aaa” a “d”. Su evaluacion
sigue un enfoque de dos pasos: (i) evaluacion de liquidez interna, con base en la evaluacion del
colchén de liquidez y la calidad de los activos de tesoreria, (ii) evaluacién de las fuentes
alternativas de liquidez y acceso al mercado de capital, lo cual complementa la evaluacion de
liguidez interna.

Los activos liquidos incluyen lo siguiente:

e Los depdsitos bancarios y valores de deuda mantenidos en la cartera de tesoreria
calificados con grado de inversién, salvo que existan cldusulas que limiten su venta en el
mercado secundario o si Fitch tiene dudas sobre la liquidez del mercado secundario. A
diferencia de los bancos, la mayoria de los BMD no tienen acceso al refinanciamiento del
banco central. La agencia podria incluir también depédsitos bancarios y valores de deuda
calificados por debajo del grado de inversion sobre la base de una evaluacién 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. La agencia normalmente tomaria en cuenta activos
denominados en moneda fuerte y con vencimiento a corto plazo.

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

e Se aplica un descuento de 40% a créditos de financiamiento comercial con vencimiento
inferior a un ano, para reflejar que dichos activos son menos liquidos que los activos de
tesoreria.

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

Colchodn de liquidez: Este es medido por la proporciéon de activos liquidos mantenidos en
tesoreria sobre la deuda de corto plazo. Para los BMD que realizan financiamiento comercial,
los activos liquidos también incluyen créditos de financiamiento comercial no deteriorados
cuyos vencimientos sean menores a un aino. Fitch también pone atencion en la prueba de estrés

Supranacionales
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Activos Liquidos como
Porcentaje de Deuda de Corto
Plazo

Valor Indicativo Evaluacion
Superior a 150% Excelente
100% a 150% Fuerte
50% a 100% Moderado
Inferior a 50% Débil

Fuente: Fitch Ratings

Porcentaje de Activos de
Tesoreria Calificados
‘AAA’/'AA’

Valor Indicativo  Evaluacion

Por encima de 70% Excelente
40% a 70% Fuerte
10% a 40% Moderado
Debajo de 10% Débil

Fuente: Fitch Ratings
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de liquidez proporcionada por un BMD, en donde el colchén 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 indice de liquidez Unicamente proporciona una medida en un momento determinado
que puede cambiar rapidamente, la evaluacién también toma en cuenta las politicas de la
institucion para administrar la liquidez. El factor clave es el limite interno establecido respecto
al tamanio del colchén de liquidez. Las politicas tipicas incluyen la proporcion de reserva de
liquidez sobre desembolsos de efectivo estimados, o las pruebas de estrés impuestas por las
politicas de gestién de riesgo del BMD.

Calidad de los activos liquidos: La calidad crediticia de los activos liquidos determina la
capacidad del BMD paraliquidarlos sin registrar pérdidas. El indicador clave es la proporcion de
activos de tesoreria con calificaciones 'AA-'y superiores. Se utilizan indicadores secundarios
para evaluar la liquidez a partir del rango del resultado potencial (ver La tabla guia “Directrices
de Evaluacién de Liquidez Interna”). Los indicadores incluyen:

e Laproporciondetitulos valoresy depésitos bancarios calificados en grado de inversion; se
da particular importancia a este indicador para entidades que poseen una proporcion
relativamente alta de activos liquidos calificadosen'A'y 'BBB'y que tienen una proporcion
de activos de tesoreria en 'AAA'/'AA' evaluada como débil.

e  Fitchconsideralaproporcionde titulos valores clasificados en etapa 3 de acuerdo a la NIIF,
asi como al monto de provisiones para pérdidas crediticias para cubrirlos. Para préstamos
comerciales, la evaluacion de calidad crediticia considera también la calidad del colateral.

e  Fitch también toma en cuenta el vencimiento de los activos liquidos. Fitch pone atencién
especial en la proporcién de titulos valores y colocaciones bancarias con vencimiento
maximo de un afo. Para instrumentos con vencimientos mayores, Fitch considera la
liguidez del mercado en el que se negocian.

e Se pone atencion especial en los limites establecidos internamente para la calidad del
activo y el vencimiento de los activos de tesoreria, y a las contrapartes de las operaciones
de tesoreria. Dichos limites normalmente toman forma de requisitos minimos de
calificacion para contrapartes y vencimientos maximos para activos de tesoreria.

Acceso al mercado de capitales y fuentes alternativas de liquidez: Fitch hace un juicio
cualitativo sobre el acceso del BMD a financiamiento de los mercados de deuda local e
internacional e instituciones financieras, basado en factores como trayectoria y condiciones de
mercado. Los factores principales que Fitch considera incluyen el diferencial de bonos en el
mercado de deuda, la valuacion de los instrumentos financieros, la frecuencia y facilidad de
colocacion de ladeuda en el mercado y la diversificacion de la base de inversionistas. En el caso
de los BMD subregionales, que no tienen facil acceso a los mercados de deuda, el acceso al
financiamiento a largo plazo de las instituciones de desarrollo es fundamental.

Son fuentes alternativas de liquidez las lineas de crédito bancario no utilizadas, o raramente, el
acceso a ventanillas de refinanciamiento de bancos centrales. Las fuentes de liquidez
alternativas también pueden originarse en la liquidez alta de los créditos, especialmente en el
caso de los BMD involucrados en financiamiento comercial.

La combinacion de las evaluaciones del colchdn de liquidez y de la calidad del activo de tesoreria
proporciona un rango para la evaluacién de liquidez interna en laescala‘aaa’a‘d’.

Directrices de Evaluacién de Liquidez Interna
Colchén de Liquidez

Rango de Evaluacion Excelente Fuerte Moderado Débil
Calidad de Excelente aaa aaa/aa a/bbb bb/b
Activos fje Fuerte aaa/aa aa/a a/bbb bb/b
Tesoreria
Moderado aaa/aa aa/a bbb/bb bb/b
Débil aa/a a/bbb bbb/bb b/ccc/d

Fuente: Fitch Ratings

Supranacionales
Global

Fuentes Alternativas de
Liquidez: Escalonamiento al
Alza para Maximizar la
Evaluacion de la Liquidez

Evaluacion Escalonamiento al

Alza
Excelente +3
Fuerte +2
Moderado +1
Débil 0

Fuente: Fitch Ratings
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Paraevaluar laliquidez total, la evaluacidninicial es ajustada considerando el acceso a mercados
de capitales y a fuentes alternativas de liquidez. Fitch no esperaria que este ajuste excediera
una categoria de calificacion (esto es, tres escalones), excepto para aquellos BMD que tienen
acceso a ventanillas de refinanciamiento de un banco central, en cuyo caso el aumento puede
ser de dos categorias de calificacion (seis escalones).

Paso 2: Evaluacion del Entorno de Negocios
La evaluacion de Fitch del entorno de negocios depende de dos factores: Perfil de negocios y
entorno operativo.

Estos dos factores son evaluados independientemente, en una escala de tres grados: Riesgo
alto, Riesgo medio y Riesgo bajo.

La evaluacion del perfil de negocios se deriva de la matriz a continuacién. Los tres resultados
posibles son: Riesgo alto, Riesgo medio y Riesgo bajo.

El resultado de la evaluacién del entorno de negocios conduce a un ajuste maximo de tres
escalones hacia arriba o hacia abajo. El resultado de la evaluacién y el rango de ajuste se
muestran en la tabla Directrices de Evaluacion del Entorno de Negocios a continuacién. El
numero en cada celda indica el rango del posible ajuste (en escalones).

Directrices de Evaluacion del Entorno de Negocios

Entorno Operativo

Riesgo alto Riesgo medio Riesgo bajo

Perfilde  Riesgo alto Riesgo alto (-3a-2) Riesgo alto (-2a-1) Riesgo medio (-1a+1)
Negocios

Riesgomedio Riesgoalto(-2a-1) Riesgomedio (-1a+1) Riesgobajo(+1a+2)

Riesgo bajo Riesgomedio (-1a+1) Riesgobajo(+1a+2) Riesgo bajo (+2 a+3)

Fuente: Fitch Ratings

Perfil de Negocios
La evaluacion del perfil empresarial considera los siguientes subfactores:

e Eltamafnodelacarterabancaria, loqueincluye créditos vigentes, participaciones de capital
y garantias: mientras mas pequefa sea la cartera, mayor el riesgo del perfil de negocios. La
evaluacién se basa en datos proyectados.

e Lacalidad de lagobernanza de la institucion: 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 institucion. Se pone énfasis particularmente en la
independencia de los organismos de auditoria constituidos por el BMD para asegurar la
aplicacion de las normas y a la experienciay las capacidades probadas de la direccién. Para
BMD regionales y subregionales, Fitch considera que una proporcion alta de la propiedad
en manos de paises no prestatarios tiene un impacto positivo en el gobierno corporativo.

e Losriesgos asociados con la estrategia que sigue el BMD. Es importante que el crecimiento
de crédito del BMD permanezca bajo control, tanto en lo que respecta a la velocidad de
crecimiento como al grado de riesgo de las actividades. Para dicho fin, la agencia determina
si un BMD identifica claramente sus objetivos de crecimiento a largo plazo y la ruta que
pretende seguir paralograrlo. Dadas las restricciones bajo las que opera lainstitucion, Fitch
también evalla la coherencia de la estrategia, asi como la credibilidad del plan de negocios.

e La participacién del BMD en financiamiento del sector privado, medida como la
participacion de las operaciones del sector no soberano, es decir, créditos al sector privado
y participaciones de capital. En general, las transacciones del sector privado son
inherentemente mas riesgosas que los préstamos a soberanos; su participacién en la
cartera bancaria total es una medida del apetito de riesgo general del banco.

e Laimportancia del mandato publico de los BMD. Como instituciones supranacionales, los
BMD tienen un mandato de politica puablica. Su funcién se puede evaluar a través de la
medicion de laimportancia de su participacion en el financiamiento de la economialocal, la
relacion que mantienen con las autoridades y el respaldo de organizaciones
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supranacionales. Su historial de cumplimiento de su mandato y la calidad de las relaciones
con el gobierno también son indicadores clave.

Perfil de Negocios

Subfactor Riesgo Alto Riesgo Medio Riesgo Bajo
Tamarfo de la cartera Menos de USD5,000 millones a USD30,000 millones o
bancaria USD5,000 millones USD30,000 millones mas

Calidad de gobernanza  Estructuraorganizativa Estructuraorganizativa Estructura organizativa

opaca; aplicacion compleja; algunas muy transparente;
insuficiente de las reglas limitaciones en politicas conjunto integral de
de gobernanza internas y dificultades en politicas; buen
la aplicacion de las cumplimiento de
politicas politicas internas

Estrategia: objetivosde Crecimientorapidode  Crecimiento moderado Crecimientolentoen

crecimiento, objetivos las operaciones en

enrelacion con los relacion con los recursos;

sectoriales/geograficos  relacién con los recursos; recursos; desarrollo enfoque en sectores o
rapido desarrollo en moderado en sectoreso  areas geograficas de
sectores o dreas areas geograficas de poco riesgo.
geogréficas de riesgo riesgo.

Tamaiio relativo de

Participaengranparte Participa Participa minimamente

financiamiento del sector de las operaciones (50% moderadamenteenlas enlasoperaciones (10%

no soberano (créditos, 0 mas)

operaciones (10% a 50%) o menos)

garantias,

participaciones de

capital)

Importancia del mandato Relacion débil con las Buenas relaciones con Excelente relacion con el
publico autoridades; papel los gobiernos; gobierno; funcién clave

relativamente pequeiio  importancia moderada  en el financiamiento de la
en el financiamiento de la en el financiamiento de la region
region region

Fuente: Fitch Ratings.

Entorno Operativo
La evaluacién del entorno operativo tiene en cuenta los siguientes subfactores:

La calidad crediticia de los paises de operacién. Se determina mediante el cdlculo de la
calificacion promedio de los paises; cuando esta no esta disponible al publico, Fitch usa su
propia evaluacién crediticia.

El ingreso per capita en los paises de operacion. Fitch usa la clasificacion publicada por el
Banco Mundial, y determina el nivel de ingreso promedio para los paises de operacién del
BMD.

El riesgo politico y el ambiente de negocios en el pais en donde se ubica la oficina central
del BMD. Esto se basa en la evaluacién propia de Fitch del riesgo politico, que se aborda en
sus reportes de calificaciones soberanas. Esta evaluacion se basa en gran medida, pero no
totalmente, en los indicadores mundiales de gobernabilidad del Banco Mundial (véase
“Sovereign Rating Criteria” de Fitch).

El riesgo politico y ambiente de negocios en general en los paises de operaciones. La
evaluacién de este riesgo se basa nuevamente en el andlisis hecho por el equipo soberano
de Fitchdelriesgo politico y de entorno de negocios de laregién, el cual depende del analisis
individual del pais.

El soporte operativo proporcionado por las autoridades de los estados miembros del BMD
en el curso de sus operaciones. Este andlisis se basa en evidencia (y no solo aquella
encontrada en los estatutos del BMD) de privilegios, inmunidades y prioridades
proporcionadas al BMD por el gobierno local, como la condicidn de acreedor preferente.
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Entorno Operativo
Subfactor Riesgo Alto Riesgo Medio Riesgo Bajo
Calidad crediticia By menor BB BBBy mayor

promedio de los paises
de operacion

Categoria de ingreso per Ingreso bajo Ingreso medio Ingreso alto
capita en los paises de

operacion

Riesgo politicoy Riesgo alto Riesgo medio Riesgo bajo

ambiente de negocios en
el pais de la oficina
central

Riesgo politicoy Riesgo alto Riesgo medio Riesgo bajo
ambiente de negocios en
paises de operacién

Soporte operativo Bajo o limitado. Nohay =~ Moderado. Los gobiernos Fuerte. Evidencia de
proporcionado al BMD  evidencia de ventajas dan cierta prioridad al privilegios y prioridades
por las autoridadesde  especificas o privilegios BMD en relacién con sustanciales otorgadas
los paisesenel cursode otorgados al BMD en otros operadores de por gobiernos locales al
sus operaciones relacion con otros negocios. BMD.

actores locales.

Fuente: Fitch Ratings

Soporte Extraordinario de BMD

Paso 3: Determinar el Alza Crediticia por Soporte

Los estados miembros de los BMD estan comprometidos a proporcionar soporte extraordinario
en caso de necesidad. Este compromiso generalmente se evidencia por medio del capital
suscrito no pagado, conocido como capital exigible, el cual puede usarse en situaciones de estrés
financiero. Sin embargo, algunos BMD no tienen capital exigible. El soporte puede hacerse
efectivo mediante garantias, o bien, el BMD puede ser parte de un grupo supranacional que esta
comprometido a proporcionar soporte.

En el enfoque de Fitch para BMD, el soporte extraordinario se traduce en un alza crediticia.
Como regla general, esta alza crediticia, normalmente, no excede tres escalones. Es posible un
alza superior a tres escalones, pero esta seria aplicada y registrada mediante una variacién de
metodologia (véase Variaciones Metodoldgicas méas adelante). El alza crediticia se determinade
la siguiente manera:

Evaluacion de la capacidad de los accionistas para proporcionar soporte extraordinario en caso
de necesitarlo: Se hace efectiva a través de una evaluacion en la escala “aaa” a “d” que refleja la
calidad crediticia de los proveedores de soporte.

La capacidad de soporte se ajusta para reflejar la propensidn de los accionistas a proporcionar
soporte (de +1 a -3 escalones en relacién con la evaluacién de capacidad de soporte, sujeto aun
limite fijo de +3 escalones que reflejan tanto la capacidad como la propension al soporte).

Evaluaciéon de un alza crediticia por soporte: La calificacién que refleja la capacidad de soporte
ajustada por la propensidén a brindar soporte (“calificacion de soporte”), se compara con el PCI.
Dos resultados son posibles:

e La “calificacidon de soporte” es menor que el PCI. En este caso, no se considera un alza
crediticia, y la IDR es igual al PCI.

e La “calificacion de soporte” es mayor que el PCI. El alza crediticia es igual a la diferencia
entre la “calificacion de soporte” y el PCI, con un alza de tres escalones, como maximo, que
refleja tanto la capacidad como la propension al soporte.

En todos los casos, la IDR es igual al PClI mas un maximo de tres escalones.
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Paso 3(a): Capacidad de los Accionistas de Proporcionar Soporte Extraordinario

La capacidad de soporte puede ser evaluada por medio de la comparacion del capital exigible de
accionistas con calificacién alta sobre la deuda, o mediante la evaluacidn de la calidad crediticia
de los proveedores de soporte principales (o accionistas clave).

Cobertura de Deuda Neta con el Capital Exigible

Para los BMD cuyos accionistas han suscrito capital exigible, la capacidad para proporcionar
soporte extraordinario puede medirse en relacién con la deuda neta del BMD. Esto brinda una
medida de la posible calidad del soporte del cual el BMD puede depender. El enfoque de Fitch
es determinar la calificacion del accionista con menor calificacion cuyo capital exigible, al
agregarse al de los accionistas con mayor calificacién, 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 con
calificacién de ‘AAA’ a ‘AA-’ 0 ‘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 obtenida en la misma moneda.

Si el capital exigible es menor que la deuda neta, la capacidad de soporte serd igual a la
calificacién 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 BMD es parte de un grupo (el Banco
Mundial, por ejemplo, que incluye varias entidades auténomas en términos financieros, como el
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento o IBRD y la Corporacion Financiera
Internacional o IFC) o esta controlada por una institucion matriz o un nimero pequefio de
accionistas importantes. Segun Fitch, el riesgo reputacional asociado con un incumplimiento es
tal que otras entidades del grupo muy probablemente brinden soporte en caso de necesitarlo,
en laforma 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 en Ultima instancia de soporte, es decir, paises o instituciones que Fitch
considerard mas propensos a otorgar un soporte extraordinario al BMD si fuese necesario (a
continuacion, se detallan los factores que permiten a Fitch evaluar la disposicién de los
accionistas a dar soporte; consulte Paso 3(b): Propension de los Accionistas a Dar Soporte). Sus
calificaciones se ponderan en relacién con su participacion relativa en el capital suscrito de la
institucion.

Los proveedores de soporte son generalmente los accionistas clave del BMD. Fitch define
accionistas clave como los paises o instituciones que poseen la mayor parte del capital suscrito
o que tienen un interés estratégico en el BMD. En la definicién de Fitch, se incluyen estados
miembros o instituciones cuyo porcentaje acumulativo de propiedad constituye al menos 50%
del total del capital. La agencia puede incluir otros estados miembros, si parece que tienen un
interés particular en dar soporte al BMD.

Sinembargo, en algunas instancias el soporte puede originarse en otras instituciones que tienen
relaciones cercanas con la entidad calificada y que han establecido un mecanismo de soporte
dentro del grupo. Este es el caso de los BMD que forman parte de un grupo de instituciones
financieramente auténomas, como el Grupo del Banco Mundial. El soporte de la entidad mas
altamente calificada del grupo es el evaluado por Fitch, y si fuese mas fuerte que el
proporcionado por los accionistas clave, serad considerado en la evaluacién de capacidad de
soporte.

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

e laevaluacion del grado de relaciones intragrupales entre las entidades: El intercambio de
recursos humanos, financieros o fisicos, el uso de las mismas instalaciones, la existencia de
organismos institucionales comunes;
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e |a existencia de mecanismos de soporte dentro del grupo tales como suscripciones de
capital exigible, lineas de crédito y garantias.

Seleccién de Enfoque

El indicador de cobertura de la deuda neta con el capital exigible se usa generalmente cuando
ese capital exigible esta disponible. Sin embargo, si parece que la calificacion promedio de los
accionistas clave lleva a una evaluacién mas alta de la capacidad de dar soporte, se conserva el
ultimo enfoque.

La calificacion ponderada promedio de los accionistas clave también puede usarse si el soporte
depende no solo de capital exigible, sino también de otras formas de compromisos tangibles por
parte de los proveedores de soporte que mejoran su capacidad de soporte, por ejemplo,
financiamiento puesto a disposicion por uno o 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 cuenta la calidad crediticia de la garantia, y el riesgo asociado a su exigibilidad.
Cualquier debilidad posible en la exigibilidad de dichos mecanismos de soporte sera reflejada
en un ajuste a la baja de la calificacién crediticia del colateral. El ajuste a la baja podria
extenderse para compensar el beneficio total de la garantia en los casos en que la agencia
considere que la exigibilidad es particularmente débil.

Paso 3(b): Propensién de los Accionistas a Dar Soporte

Fitch ajusta la capacidad de los accionistas para proporcionar soporte en funciéon de su
propension a brindar soporte extraordinario. Eso se mide mediante factores cualitativos y
conduce a un ajuste de entre -3 y +1 escalones. Si la propension al soporte se evalia como
excepcionalmente alta, se aplicaun alza de un escalén. Esto solo se aplica en los siguientes casos:
(i) los accionistas han demostrado una voluntad muy fuerte de proporcionar soporte; (ii) los
estatutos del banco brindan un mecanismo de soporte excepcional, como la facultad de la
direccion de exigir capital sin consultar al consejo; (iii) la institucion juega un papel vital en el
financiamiento a accionistas, hasta el punto de que la estabilidad financiera de la region se veria
seriamente impactada en caso de incumplimiento.

Una propension “fuerte” significa que el soporte esperado estaria disponible y, por lo tanto, no
se aplica escalonamiento al alza o la baja. Un escalonamiento a la baja se aplica si la propension
de soporte se evalla como moderada (-1 escalén), débil (-2 escalones) o muy débil (-3
escalones).

Esta evaluacion de la propension al soporte estd basada en los siguientes factores.

e Laimportancia del BMD para los estados miembros. Esta puede medirse por el tamafio de
la institucién en relacién con la economia de la region y su papel en el financiamiento de
proyectos clave en los estados miembros.

e Lafrecuenciay lacantidad de aumentos de capital que los paises miembros han suscritoy
desembolsado para acompanar el crecimiento de lainstitucién. Esto brinda evidencia clara
de la voluntad de soporte de los estados miembros.

e Elindice de capital pagado con respecto al capital exigible. Esto refleja la voluntad de los
accionistas clave de proporcionar recursos adicionales a la institucion. Aunque la
suscripcion de capital exigible es prueba del soporte de los estados miembros, cuando el
porcentaje de capital exigible en relacion con las contribuciones de capital alcanza un nivel
alto, también puede reflejar dudas sobre la inyeccion de efectivo por parte de los
accionistas.

e El nivel de capital exigible en relacion con la deuda (véase el Paso 3(a): Capacidad de los
Accionistas de Proporcionar Soporte Extraordinario). La deuda neta no cubierta
completamente por capital exigible se traduce en una propension “débil” a respaldar por
parte de los accionistas, lo que corresponde, si no se compensa con otros factores descritos
en esta seccién, a un descuento de dos escalones.

e La exigibilidad de los requerimientos de capital, la cual puede ser evaluada mediante un
analisis de los procesos institucionales para demandar capital. El énfasis es determinar qué
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pasos hay entre la identificacion de la necesidad de hacer el llamamiento de capital y el
desembolso.
Aplicacién de la Metodologia de Calificacion de Supranacionales a Dos BMD Hipotéticos
Perfil Crediticio Individual Soporte
Capacidad
(capital exigible
que cubre la
deuda netao
calificacion
Menor entre Entorno de promedio de
Solvenciay  Negocios, PCI accionistas Propension, Ajuste de Soporte Calificacion
Solvencia Liquidez Liquidez -3/+3 Escalones Final clave) +1/-3 Escalones (hasta 3 niveles) Final
a a+ a +1 escalén a+ aa +1 escalon +3 escalones AA+
bbb+ bbb bbb -1escalon bbb-  bb 0 escalones BBB-

Fuente: Fitch Ratings.

Calificaciones de FCS

El enfoque de calificacion de FCS se basa también en los principios que guian la calificacién de
BMD. La diferencia principal es que se aplica un recorte a los préstamos concesionales, el cual
se deduce del capital de los accionistas (ver “Capitalizacién” arriba). Esto se traduce en un ajuste
alabajaenlos indicadores de capitalizacion.

Calificaciones de GFS

El enfoque de calificacion de GFS se basa en los mismos principios que los BMD: La
determinacién del PCly el aumento del crédito de hasta tres escalones que reflejan un soporte
extraordinario. Sin embargo, los criterios utilizados para la evaluacién del PCI son especificos
del enfoque de garantes financieros de Fitch, tal como se describe en su “Metodologia de
Calificacion de Seguros”.

La evaluacién de la capacidad de soporte se basa en la calificacion promedio ponderada de los
accionistas clave, ya que los GFS no tienen deuda, o esta estd limitada, y el célculo de la
cobertura del capital exigible sobre la deuda neta carece de sentido. En cuanto a los BMD, el
soporte de otras instituciones, especialmente para los GFS que forman parte de un grupo de
instituciones de desarrollo, puede incorporarse en la evaluacién del soporte.

Calificaciones de OAS

El enfoque de calificacion para los OAS se basa en los mismos principios generales que la
calificacién de los BMD, pero refleja su naturaleza Unica. El enfoque se adapta a las
caracteristicas especificas de la entidad calificada, pero es predominantemente impulsado por
el soporte de los estados miembros.

El soporte de los estados miembros se evalta segun los siguientes factores.

Capacidad de soporte: La calificacién de los estados miembros es, al igual que para los BMD, el
factor clave de la capacidad de soporte. Sin embargo, dado que los OAS no tienen capital exigible
(en muchos casos, no tienen capital, ya que no se constituyen como empresas) se utilizan otras
medidas, como las siguientes:

e La calificacién de los estados miembros cuyas posibles contribuciones adicionales
garantizan una cobertura completa para el pago de la deuda y sus intereses. El enfoque de
Fitch consiste en determinar la calificacion del estado miembro con menor calificacién
cuyas contribuciones, agregadas a las de los estados miembros con mayor calificacién,
garantizan una cobertura completa para el pago de ladeuday sus intereses. Este es el caso
de la Unién Europea/Euratom.
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e Lacalificacion de los estados miembros clave, definidos como aquellos que desempefian un
papel predominante en el soporte a la entidad. Este es el caso del IFFIm.

Propension de soporte: En cuanto al anélisis de soporte del BMD, este es el factor clave para la
evaluacién del soporte. Su evaluacion se basa en los mismos principios que para los BMD.

Liquidez: Fitch tiene en cuenta los mecanismos establecidos por la institucion para garantizar
el pago puntual de ladeuday susintereses en caso de que se interrumpa el pago de las ganancias
o los recursos esperados.

e Sielsoporte se basa en un flujo regular de contribuciones de los estados miembros, como
enlaUnion Europea, el enfoque de Fitch consiste en revisar las diferentes capas de soporte
establecidas por la institucién y colocarlas en una situacion de estrés, por ejemplo, el
incumplimiento combinado de todos los prestatarios sobre sus préstamos de la institucion
o el incumplimiento de determinados estados miembros. La agencia determina en qué
situaciones los fondos serian insuficientes y evalla la probabilidad de dichas situaciones.

e Silaliquidez se basa en un colchdn de efectivo, como en el IFFIm, Fitch determina en qué
situaciones seria insuficiente el colchdn de efectivo para cubrir la deuda y sus intereses en
caso de que se retrase el pago de las contribuciones comprometidas. La evaluacion del
soporte dependera de la probabilidad de que se materialicen dichas situaciones.

A continuacion, la metodologia se ajusta para casos especiales, como la calificacién de los
bancos centrales regionales.

La calificaciéon de un banco central regional se basa en la calificacién sus proveedores de
soporte, incluidos estados miembros y otros proveedores. Es muy poco probable que los bancos
centrales incumplan con su deuda en moneda local, ya que tienen la capacidad de emitir dinero
en su propia moneda. El incumplimiento de un banco central se define como una situacién en la
que no puede responder a un requerimiento de conversion de moneda local en moneda
extranjera, 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.

Los bancos centrales regionales generalmente tienen un grado mayor de independencia que los
bancos centrales nacionales, ya que no estan 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 relaciéon con las tesorerias nacionales.

Calificaciones de Corto Plazo

Las entidades supranacionales suelen mantener grandes colchones de activos liquidos que se
pueden utilizar para pagar pasivos a corto plazo. Esto se refleja en la evaluacion de la liquidez de
Fitch (que se mide en la escala “aaa” en mintsculas), que a menudo es mas alta que la IDR de
largo plazo. Cuando hay mas de una opcion para la calificacién a corto plazo, Fitch diferenciara
entre las calificaciones a corto plazo sobre la base de la evaluacién de liquidez. Ademas, cuando
la calificacion se basa en el soporte, Fitch tendrd en cuenta la propensién de los accionistas adar
soporte para elegir entre las dos opciones de IDR a corto plazo.

Impulsadas por el Perfil Crediticio Individual

Seglin la metodologia de calificacion de supranacionales de Fitch, la evaluacién de la liquidez es
uno de los tres pilares que determinan el PCI de un emisor (los otros dos son la evaluacion de
solvenciay el entorno de negocios). La evaluacién de laliquidez refleja principalmente el tamafo
y la calidad de los activos liquidos medidos, respectivamente, por el indice de activos liquidos
sobre pasivos a corto plazoy la cuota de activos de tesoreria calificados en ‘AA’ o superior como
proporcion de los activos de tesoreria. La evaluaciéon de la liquidez también considera el acceso
alos mercados de capitales y fuentes alternativas de liquidez (como instalaciones bancarias no
utilizadas o, en raras ocasiones, el acceso a la oportunidad de refinanciamiento de un banco
central).

Para las calificaciones de supranacionales basadas en PClI, Fitch utiliza la evaluaciéon de liquidez
para hacer la distincién entre la linea de base y la opcién mas alta para las calificaciones a corto
plazo en un punto algido. Cuando la evaluacién de la liquidez (medida con una escala “aaa” en
minuscula) coincide o supera el nivel de la tabla siguiente, Fitch elige la opcion mas alta. De lo
contrario, la agencia elige la opcién de linea de base.
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Evaluacién de la Liquidez Minima para Lograr una Mayor Calificacion a Tabla de Correspondencia

Corto Plazo Cuando la Calificacién a Largo Plazo Se Encuentra en un Punto Salificacion de Largo. Calificacion de Corto
Algido AAA F1+
F1+ aa- AA+ Fl+
F1 a AA Fi+
F2 bbb+ AA- Fi+
) . A+ FloF1+
Fuente: Fitch Ratings A FloF1+
Para los GFS, Fitch adopta el mismo enfoque, pero la variable para evaluar la liquidez es el A- F2oF1
“riesgo de inversién y liquidez” en lugar de la evaluacién de la liquidez. (Para los GFS, el anlisis BBB+ F20F1
del PCl se basa en la “Metodologia de Calificacién de Seguros”). BBB F30oF2
Calificaciones Impulsadas por el Soporte BBB- Fs
e . . . - BB B
Para las calificaciones de supranacionales basadas en el soporte, Fitch aplica los siguientes BB+ 5
principios a todas las calificaciones a corto plazo en las que hay dos opciones:
BB- B
e Silaevaluacion de liquidez coincide o supera el nivel de la tabla anterior, la agencia elige la B+ B
opcién mas alta. B B
e Delocontrario, Fitch elige el valor mas alto de las dos opciones solo si la propensién de los B- B
accionistas a brindar soporte, segun los criterios de Fitch, se considera “excepcional” o CCC+ C
“fuerte”. Sila propension al soporte es “moderada” o inferior, Fitch elige la opcidon més baja. ccc C
ccc- C
Organismos Administrativos Supranacionales cC C
Dado que las calificaciones de los OAS se basan principalmente en el soporte, Fitch aplica la C C
opcion mas alta para la calificacion a corto plazo cuando considera que el soporte de los estados RD/D RD/D

miembros es muy probable que se materialice a corto plazo. Ademas, la agencia aplica la opcién
mas alta cuando los activos liquidos cubren por completo los pagos de deuda a corto plazo. Esta
evaluacién tiene en cuenta cualquier mecanismo implementado para garantizar el pago puntual
de ladeuday sus intereses en caso de que se interrumpa el pago de las ganancias o los recursos
esperados. En otros casos, Fitch aplica la opcion de linea de base.

Fuente: Fitch Ratings.

Valores Hibridos

La metodologia proporciona pautas generales para asignar crédito patrimonial y calificar
valores hibridos emitidos por supranacionales.

Los valores hibridos emitidos por las supranacionales pueden calificar para recibir crédito
patrimonial si cumplen ciertas condiciones. El crédito patrimonial es un concepto analitico que
expresa el grado en que la agencia considera que un valor tiene cualidades de deuda o
patrimonio. El crédito patrimonial asignado a un valor hibrido puede ser de 0%, 50% o 100%. Se
evaluaran las cualidades de deuda o patrimonio suponiendo que el emisor esté experimentando
dificultades financieras, independientemente de la probabilidad de que ocurra dicha dificultad
financiera.

Los instrumentos que se reportan como deuda o como patrimonio en el balance de un emisor se
reasignaran desde de esa categoria y se clasifican como deuda por completo, patrimonio por
completo o 50% de deuda y 50% de patrimonio para el andlisis de los indicadores de Fitch. La
agencia utiliza la capitalizacion ajustada resultante y los indicadores de apalancamiento en su
evaluacién de la calidad crediticia de los emisores. La agencia no excluye los pagos de cupones
de sus indicadores de cobertura de intereses o de cargos fijos, independientemente del crédito
patrimonial que tenga asignado el instrumento, ya que la suposicién es que el interés de dichos
instrumentos se pagara.

La agencia asignara el crédito patrimonial a los instrumentos que estén subordinados a toda
deuda sénior, con prioridad al patrimonio (subordinacion profunda) y que tengan una capacidad
ilimitada de al menos cinco afios consecutivos de aplazamiento de cupdn. Para beneficiarse del
crédito de capital, los términos del instrumento no deben incluir pagos obligatorios,
incumplimientos de acuerdos o eventos de incumplimiento que pudieran desencadenar un
incumplimiento por parte del emisor supranacional. El valor debe tener un vencimiento vigente
restante (es decir, la fecha en la que la agencia espera que sea muy probable que ocurra el canje
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del instrumento. Si el emisor tiene un incentivo para requerir el pago del instrumento antes de
la fecha de vencimiento inicial debido a incrementos de cupdn, consideraremos la fecha del
requerimiento de pago como fecha de vencimiento vigente) de al menos cinco afios. Las
caracteristicas estructurales que limitan la capacidad de una entidad para activar las
caracteristicas de patrimonio de un valor hibrido hacen que el instrumento sea mas parecido a
deuda.

A continuacién, se indican los factores a los que se adhiere la agencia para asignar créditos
patrimoniales. Tratamos por separado los valores que contienen caracteristicas de conversion.

Metodologia para Asignar Créditos Patrimoniales

Subordinacién Profunda: Los valores deben estar subordinados a toda deuda sénior y con
prioridad solamente al patrimonio. La calificacion para el crédito patrimonial implica que no hay
garantia de que los tenedores recuperaran el valor del capital ni el cupdn en caso de
incumplimiento por parte de la entidad.

Incapacidad de Desencadenar un Incumplimiento: Por lo general, los valores hibridos que
califican para el crédito patrimonial no cuentan con ningliin evento de incumplimiento o solo
tienen eventos limitados de incumplimiento. Entre los eventos aceptables de incumplimiento se
incluyen: eventos de quiebra y liquidacién; incapacidad de canjear los valores después de la
invalidacion de una garantia u otras formas de respaldo crediticio; incumplimiento en el pago de
montos adeudados después de aplicar todos los aplazamientos permitidos; conversion
acelerada (en el caso de conversiones obligatorias).

Ausencia de Compromisos (Covenants) Relevantes: Los compromisos afirmativos o negativos
pueden generar un crédito patrimonial de 0%, si tienen el potencial de producir una aceleracién
o el pago anticipado de los valores hibridos o poner limitaciones en la gestion en términos de las
operaciones diarias.

Vencimiento a Largo Plazo: Los valores deben ser instrumentos permanentes sin aumentos ni
incentivos para canjear, o deben tener un vencimiento vigente restante que no sea inferior a
cinco afios, a menos que se convierta en patrimonio durante este plazo (como en el caso de las
conversiones obligatorias).

Discrecion para Aplazar Cupones: Los emisores deben tener la capacidad ilimitada para aplazar
u omitir cupones durante al menos cinco afios antes de la fecha de vencimiento vigente. Los
valores hibridos acumulativos, en los que los cupones diferidos se acumulan y se pagan mas
adelante, tienen menos cualidades de deuda que los valores hibridos no acumulativos, lo que
permite la omision de cupones. Los valores hibridos que permiten una prérroga por al menos
cinco anos no reciben un crédito patrimonial de mas de 50%, mientras que los valores hibridos
no acumulativos que permiten la omision por al menos cinco anos tienen derecho a un crédito
patrimonial de hasta 100%.

Permanencia: La permanencia de la estructura de capital es necesaria para el reconocimiento
del patrimonio. La agencia aplica su juicio para determinar si las caracteristicas de los valores
hibridos son propicias para conservarlos como parte permanente de la estructura de capital. A
los valores hibridos que tienen una permanencia cuestionable se les puede negar el
reconocimiento del patrimonio. Es importante que los valores hibridos sigan formando parte de
la estructura de capital en un momento de estrés financiero en el que la administracion retiene
la flexibilidad de utilizar las caracteristicas de absorcién de pérdidas de los instrumentos, si es
necesario.

La evaluacién cualitativa de permanencia de la agencia considera las obligaciones legales, los
incentivos econdémicos, los acuerdos de reemplazo y las discusiones analiticas con la
administracion. En el caso de que la agencia suponga la permanencia sin una intencion
establecida publicamente por parte de la administracion, comunicaremos en nuestros
comentarios de acciones de calificacion (RAC; rating action commentaries) la base de nuestra
suposicion de permanencia.

Opciones de Canje: El enfoque de la agencia se centra en la permanencia de la estructura de
capital del emisor vy, por lo general, el instrumento especifico solo es un vehiculo para lograr
dicha estructura de capital. Por lo tanto, el refinanciamiento o canje temprano de un
instrumento hibrido no afectara por lo general el crédito patrimonial que la agencia le entrega
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a un instrumento de reemplazo, a menos que crea que el compromiso del emisor con una
estructura de capital especifica ha cambiado.

Inversionistas Afiliados/Inversionistas Accionistas: Los aspectos del crédito patrimonial de
estos criterios solo son relevantes para los instrumentos en los que invirtieron inversionistas no
afiliados que se espera que ejerzan todos los recursos disponibles para ellos. En el mundo de las
instituciones supranacionales, es posible que los suscriptores de valores hibridos no siempre se
ajusten a esta descripcion. En tales casos, la agencia puede aplicar diferentes estandares en la
evaluacion del contenido de deuda y patrimonio del instrumento y lo registrarda como una
variacion.

Participacion de Valores Hibridos en la Estructura de Capital: Una proporcién excesiva de
valores hibridos en la estructura total del capital puede reducir el tratamiento favorable de los
instrumentos como patrimonio. A juicio de la agencia, una parte desproporcionada de valores
hibridos en la estructura de capital de un banco puede afectar la gobernanza (entre otras cosas,
puede generar una desconexion entre los accionistas que poseen derecho avotoy los tenedores
del capital con capacidad de absorcidn de pérdidas).

Valores Hibridos Convertibles: Consideraciones Adicionales

Fecha de Conversion: Con el fin de calificar para el crédito patrimonial, la conversién se debe
establecer en unafecha predeterminaday no debe depender de un evento detonante (consulte
a continuacion para ver el caso de los valores de conversion contingente). La fecha y la entidad
acargo de la prueba de detonacién se deben identificar claramente. Mientras mas pronto seala
fecha de conversién, mas probable es que la agencia considere al valor hibrido como un capital.

En el caso de las conversiones obligatorias que se convertirdn en un futuro cercano, la
subordinacion profunda no es una condicién para crédito patrimonial. Esto se debe a que la
conversion a patrimonio aumenta la flexibilidad financiera del emisor y no genera la obligacién
de pagar el capital. Las conversiones obligatorias que se convierten dentro de un afo, pero que
son deudas sénior, son elegibles para un crédito patrimonial de hasta 50%.

Limitaciones para Emisores con Baja Calificacion: Las conversiones obligatorias con
clasificacion sénior no seran elegibles para el reconocimiento de patrimonio sila IDR del emisor
es ‘B-’ o inferior y no hay conversion automatica al instrumento resultante ante la quiebra del
emisor. Esto se debe a las preocupaciones de la agencia sobre la viabilidad a corto plazo de los
emisores con calificaciones ‘B-’ e inferiores.

indice de Conversién Establecido: La tasa o el indice de conversion también se deben fijar en la
emision o tener flexibilidad limitada dentro de una banda predeterminada. Para obtener un
crédito patrimonial de 100%, los instrumentos deben convertirse en un patrimonio comin o un
valor hibrido que recibiria el crédito patrimonial de 100% en virtud de este reporte de
metodologia. Los instrumentos que se convierten en un valor hibrido que lograria un crédito
patrimonial de 50% segln esta metodologia son elegibles para un crédito patrimonial maximo
de 50%.

Por lo general, los emisores tienen autorizacion o capacidad para emitir la cantidad necesaria
de acciones con el fin de completar cualquier conversion.

Las conversiones opcionales (independientemente de si la opcidn es con el emisor, el titular de
los instrumentos o ambos) se consideraran como deuda en todos los casos, a menos que el
instrumento tenga otras caracteristicas descritas en este reporte de metodologia y que le
permitan calificar para el crédito patrimonial.

Valores Convertibles Contingentes. La conversién a patrimonio se puede lograr inicamente si
se cumple un detonante predeterminado.

Las condiciones para asignar un crédito patrimonial a los valores convertibles contingentes son
las siguientes:

e Silaconversién al capital se produce en las primeras sefiales de estrés (detonante alto) y no
hay restriccién para la omisién de cupdén, entonces los valores califican para el crédito
patrimonial de 100%. Si los instrumentos tienen un detonante alto y el cupdn no se puede
aplazar, califican para crédito patrimonial de 50%.
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e Los valores en los que la absorcién de pérdidas surge solo en el “punto de no viabilidad”
(detonante bajo) no son “capital contingente” para los propdsitos de esta metodologia.

Caracteristicas Clave para Obtener el Crédito Patrimonial

Valores Hibridos Basados en Deudas

0% e Sinsubordinacién profunda
e No se puede variar el cupon por al menos cinco anos
e Los términos contienen pagos obligatorios, incumplimientos de
compromisos o eventos de incumplimiento que podrian desencadenar
un incumplimiento por parte del emisor supranacional
e Permanencia cuestionable del instrumento en la estructura de capital
e Participacion excesiva de valores hibridos en la estructura de capital

50% e Subordinacion a toda la deuda sénior

e Incapacidad de desencadenar un incumplimiento

e No tiene compromisos importantes, vencimiento, derechos de venta
de inversionista ni otras caracteristicas que podrian exigir el pago del
capital dentro de cinco afos

e Vencimiento efectivo restante de mas de cinco afos o conversién a
patrimonio dentro de cinco afos

e Capacidad limitada de variar el cupén por al menos cinco afios

e Permanenciade la estructura de capital

100% Todas las caracteristicas anteriores
+

e Elaplazamiento del cupén no es acumulativo

Conversiones Obligatorias

0% e Faltadefecha predeterminada para la conversion
e Sinsubordinacion profunda, a menos que la conversion esté dentro de
un ano

e LalDRdel emisor es ‘B-' o inferior y no hay conversion automatica
ante la quiebra del emisor

e Conversiones opcionales

e Sin capacidad de aplazar ni omitir cupones hasta la conversion del
valor hibrido

e Los términos contienen pagos obligatorios, incumplimientos de
acuerdos o eventos de incumplimiento que podrian desencadenar un
incumplimiento por parte del emisor supranacional

e Permanencia cuestionable del instrumento en la estructura de capital

e Participacion excesiva de valores hibridos en la estructura de capital

e Valores convertibles contingentes: la conversion solo surge en un
punto de no viabilidad (detonante bajo)

50% e Subordinacion a toda la deuda sénior (a menos que se establezca una

conversién obligatoria y esta tenga un plazo de un afo)

e Incapacidad de desencadenar un incumplimiento

¢ Notiene compromisos importantes, vencimiento, derechos de venta
de inversionista ni otras caracteristicas que podrian exigir el pago del
capital dentro de cinco afios

e Capacidad limitada de variar el cupén por al menos cinco afios o hasta
la conversion del valor hibrido

e Fechade conversiony tasa de conversion predeterminadas

e Losinstrumentos reciben un crédito patrimonial de 50% en la

conversién
e Valores convertibles contingentes: detonante altoy cupén no
aplazable
100% Todas las caracteristicas anteriores

+

e Losinstrumentos reciben un crédito patrimonial de 100% en la
conversion (es decir, la conversion al patrimonio comuin o el
aplazamiento del cupén no son acumulativos)

e Valores convertibles contingentes: detonante alto y sin restricciones
para la omision de cupones

Fuente: Fitch Ratings.
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Metodologia para el Notching (Escalonamiento) de Instrumentos Hibridos

Los notches (escalones) representan principalmente un riesgo incremental de incumplimiento
enrelacién con otras deudas sénior (por ejemplo, el riesgo de que se aplace el pago de cupones).

La agencia utiliza el PCI (en lugar de la IDR) como el ancla para el escalonamiento. Esto se debe
a que, cuando la IDR se basa en el soporte vy, por lo tanto, es superior al perfil crediticio
intrinseco, es muy poco probable que, a juicio de la agencia, dicho soporte se extienda al pago
de un instrumento hibrido. Cuando una entidad no tiene PCI (este es el caso de los OAS), la
agencia no podra asignar una calificacion a un instrumento hibrido (y tampoco podra asignar un
crédito patrimonial a este instrumento).

Lo mas probable es que los valores hibridos que califican para el crédito patrimonial se reduzcan
en al menos tres escalones por debajo del PCl en el caso de los instrumentos que califican para
un crédito patrimonial de 50%, y cinco escalones por debajo del PCl en el caso de los
instrumentos que califican para un crédito patrimonial de 100%. El escalonamiento refleja el
alto riesgo de incumplimiento en relacidon con una deuda sénior. Como regla general, los
escalones a la baja aumentarian con la probabilidad de que el cupén del instrumento hibrido se
aplazara. Es posible que los valores hibridos se formulen con caracteristicas especiales que
requieren una modificacion de este enfoque de escalonamientos, de manera que el
escalonamiento se reduzca o, mas probablemente, se amplie. La agencia no asignarad una
calificacion superior a la categoria ‘A’ a los instrumentos hibridos.

La agencia no calificara al valor hibrido si se elaboran detonantes de absorcion de pérdidas de
tal manera que la agencia no tenga la visibilidad o la capacidad necesarias para evaluar
adecuadamente el riesgo de que se inicie dicha absorcidn de pérdidas. Por ejemplo, la agencia
no calificard un valor hibrido que haya tenido un detonante de absorcién de pérdidas
relacionado con el precio de productos basicos o una valuacién de patrimonio. La agencia no
asigna calificaciones a los instrumentos de conversion obligatoria ni a instrumentos similares
que se puedan canjear exclusivamente por acciones.

Guia para el Escalonamiento de Instrumentos Hibridos desde un Perfil
Crediticio Individual

Caracteristicas clave del instrumento hibrido Escalonamiento al PCI

e Subordinacién profunda, aplazamiento acumulativo del cupén (puede Por lo menos -3
calificar para un crédito patrimonial de 50%)

e Subordinacion profunda, aplazamiento acumulativo del cupén (puede Por lo menos -5
calificar para un crédito patrimonial de 100%)

Fuente: Fitch Ratings.

Una vez que una emision de un valor hibrido se vuelve no productiva (non-performing en inglés;
pero no ha incumplido con los términos contractuales) se le asigna una calificacién en las
categorias ‘CCC'/'CC’/'C’, dependiendo del tipo de absorcion de pérdidas que se esta sufriendo
(p. €j., aplazamiento acumulativo del cupdn frente a la omision del cupén y cualquier factor
mitigante o reduccion de valor temporal o permanente del capital) y el nivel del PCI del BMD.
Se asignara una calificacion de ‘CCC’ si se espera que el instrumento calificado vuelva al estado
productivo (performing). Se asignara una calificacion de ‘C’ si no se espera que el instrumento
calificado vuelva al estado productivo.

Elimpago de un cupdn de un instrumento hibrido no se consideraria un incumplimiento para la
IDR (debido a que las obligaciones de referencia para la IDR son obligaciones sénior no
garantizadas). Sin embargo, una situacion de este tipo probablemente podria indicar un
deterioro de la situacion financiera del emisor y, como tal, podria generar una acciéon de
calificacién negativa. Los aplazamientos o las cancelaciones de los valores hibridos en el caso de
los instrumentos no acumulativos pueden no constituir un incumplimiento si se contemplan en
los términos contractuales. Sin embargo, dichos eventos tienen una funcion de sefalizacion
fuerte y son una clara indicacion de que preservar la liquidez es una prioridad clave para el
emisor. En una situacién en la que se necesita el uso de la flexibilidad del valor hibrido para
preservar la liquidez, es probable que el PCl del emisor, en ausencia de cualquier consideracién
de soporte, tenga una calificacion baja de grado especulativo.
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Variaciones Metodolodgicas

Las metodologias de Fitch se disefiaron para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado ejercido a través del proceso de un comité. La combinacién de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccién por transaccién o emisor por emisor, y la
divulgacion completa mediante un comentario de calificacion fortalecen el proceso de
calificacion de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprension por parte de los
participantes del mercado del andlisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de estas metodologias para reflejar los
riesgos de una transaccion o una entidad especificas. Estos ajustes se denominan variaciones.
Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de accién de
calificacion, incluido el impacto sobre la calificaciéon cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u otro
factor relevante para la asignacién de calificacion, asi como la metodologia aplicada para ello,
estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero el anélisis descrito en esta requiera
modificarse para abordar factores especificos para la transaccién o entidad en particular.

Consideraciones Adicionales

Limitaciones

Las calificaciones, incluidas las Calificaciones en Observacién y Perspectivas, asignadas por
Fitch, estan sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de las Calificaciones de
Fitch y disponibles en https://www fitchratings.com/site/definitions.

Ademads, las calificaciones dentro del alcance de estas metodologias estdn sujetas a las
limitaciones especificas a continuacion: Las proyecciones dentro de estos criterios no toman en
cuenta la ocurrencia de cambio fundamental de la ley o cambio de regulaciones, cambios
fundamentales en la demanda debido a eventos extremos, como el terrorismo, o las
consecuencias colaterales de eventos extremos, porque se consideran altamente remotas y no
es posible cuantificar suimpacto. Ante la ocurrencia de tal evento, las proyecciones preparadas
paralas entidades afectadas seran revisadasy esto puede tener un impacto en las calificaciones
asignadas.

Las calificaciones no:

e predicen un porcentaje especifico de probabilidad de incumplimiento en determinado
momento;

e danunaopinion sobre la liquidez de los valores del emisor;
dan una opinién sobre la severidad de la posible pérdida en una obligacién si un emisor
incumple;

e dan una opinién sobre la idoneidad de un emisor como contraparte para realizar
operaciones de crédito;

e danunaopinién sobre cualquier calidad relacionada con el perfil financiero, operativo o de
negocios del emisor mas alla de la opinion de la agencia sobre su vulnerabilidad relativa al
incumplimiento.

Supuestos de Sensibilidad de Calificacion

Las calificaciones son susceptibles a cambios en la capitalizacién del supranacional y a la
modificacion en su perfil de riesgo; este Ultimo incluye su exposiciéon al riesgo crediticio, el
tamafno de su cartera de participacion de capital, su exposiciéon al riesgo de mercado y
operacional, y la calidad de sus politicas de gestion de riesgo.

Las calificaciones son sensibles a los cambios en el entorno operativo del supranacional, asi
como a los cambios en su perfil de negocio y su sistema de gobernanza.

Las calificaciones son sensibles a cambios en el soporte extraordinario dado por los accionistas.
Esto incluye cambios en las calificaciones promedio de accionistas clave o en la calificacion del
capital exigible que asegura una cobertura total de deuda neta. Son también sensibles a un
cambio en la propensién de estados miembros a proporcionar soporte extraordinario al
supranacional.
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se
indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacion de separadores nominales.
Ademas, se usa la palabra calificacion en lugar de clasificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO PARA EL CUAL EL
ANALISTA LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPANIA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA
COMPANIA) SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH RATINGS.

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial estd prohibida, salvo con permiso. Todos
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creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de
la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y
practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la
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con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
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hechos actuales, |as calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento
en que se emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacion de Fitch es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en
criterios establecidos y metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacion o un informe.
La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o ventade ninguin titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
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opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no esun
prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
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publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000”
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distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtin la definicion de la
“Corporations Act 2001”".
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