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Alcance

Las calificaciones en escala nacional son una opinién sobre la calidad crediticia con relacion al
universo de emisores y emisiones dentro de un mismo pais o unién monetaria. Las Calificaciones en
Escala Nacional a nivel de emisor se enfocan en la vulnerabilidad que este tiene para incumplir sus
obligaciones en moneda local dentro del pais en el que se desempefia. Ellas excluyen los efectos de
los riesgos de transferencia de moneda.

Las calificaciones a nivel de emisién en escala nacional suelen asignarse a entidades domiciliadas
localmente con obligaciones en la moneda local del pais en cuestion, pero esta calificacion también
puede asignarse a i) emisores forAneos con obligaciones en la moneda local del pais en cuestion, y
ii) a las obligaciones de emisores locales o foraneos (entidades legales o subsidiarias) en las que el
pago debe ser en moneda extranjera y se requiera una calificacién en escala nacional para cumplir
con la regulacién local o las practicas del mercado local.

Dado que la calidad crediticia puede expresarse a través de todo el espectro de la escala de
calificacion, la escala nacional permite un mayor grado de diferenciacion en las calificaciones que
estan dentro de un mercado especifico de las que conforman la escala internacional. Particularmente
la escala nacional se emplea en paises con calificaciones internacionales soberanas en grado
especulativo en donde las calificaciones tienden a estar alrededor del riesgo soberano que, a
menudo, posee una valoracion baja debido a los riesgos asociados con un entorno operativo débil.
Este informe describe cdmo se asignan las calificaciones en escala nacional, cémo se revisan las
existentes, y la relacion de estas calificaciones nacionales con las de la escala internacional.

Factores Clave de Calificacion

Metodologia Maestra Aplicable: Fitch utiliza los mismos factores claves de crédito de la
metodologia maestra para asignar calificaciones en las dos escalas ya que ella describe coémo Fitch
evalla los factores cuantitativos y cualitativos relevantes que reflejan el riesgo crediticio de los
emisores y de sus obligaciones financieras individuales. Sin embargo, algunas definiciones y limites
especificos podrian diferir al aplicar la metodologia en escala nacional.

Entorno Operativo Considerado: Los riesgos de incumplimiento politico, macroeconémico, tipo de
cambio, legal y soberano del pais correspondiente son incluidos en la evaluacion de las calificaciones
tanto nacionales como internacionales. Desde una perspectiva de calificacion nacional, estos factores
son considerados explicitamente partiendo de como son influenciados los emisores al estar en un
pais determinado.

Parte desde los “Mejores Perfiles Crediticios”: Las calificaciones de escala nacional son
asignadas bajo la premisa de que los “mejores créditos o emisores” del pais son quienes pueden ser
calificados con ‘AAA’ en la escala nacional. Entonces, las calificaciones nacionales son evaluadas
utilizando el rango completo de la escala nacional de calificacién con base en un analisis comparativo
de emisores calificados con la misma escala nacional y/o complementadas en algunos casos por la
aplicacion de lineamientos especificos de cada pais (siempre y cuando existan en la metodologia
maestra o de sector especifico relacionada) con el fin de establecer una ponderacion relacionada a la
calidad crediticia.

www.fitchratings.com

Agosto 2, 2018


mailto:frederic.gits@fitchratings.com
mailto:daniel.kastholm@fitchratings.com
mailto:greg.kabance@fitchratings.com
mailto:allejandro.garcia@fitchratings.com
https://www.fitchratings.com/site/re/10023785
https://www.fitchratings.com/site/re/907089
https://www.fitchratings.com/site/re/907089
https://www.fitchratings.com/site/re/10029600
https://www.fitchratings.com/site/re/10029600
https://www.fitchratings.com/site/re/10034713
https://www.fitchratings.com/site/re/10034715
https://www.fitchratings.com/site/re/10034715
https://www.fitchratings.com/site/re/905036
https://www.fitchratings.com/site/re/905036
https://www.fitchratings.com/site/re/10020113
https://www.fitchratings.com/site/re/10020113
https://www.fitchratings.com/site/re/902689
https://www.fitchratings.com/site/re/902689

FitchRatings

Soberano Comunmente Calificado con ‘AAA(xxx)’: Usualmente el soberano es el “mejor crédito”
en el mercado local debido a sus facultades impositivas, como emisor de moneda y el control del
cambio de divisas sobre otras entidades en el pais. En algunos casos, el soberano podria estar
calificado por debajo de ‘AAA(xxx)’, por ejemplo cuando las entidades locales puedan tener una
calificacion mayor a la del soberano o cuando el riesgo de incumplimiento del soberano sea elevado.

Cambios en la Calificacién Nacional Versus Internacional: Movimientos significativos en la
calidad crediticia que afecten a un pais pueden derivar en cambios generalizados en las
calificaciones en escala internacional para entidades con base en ese pais, pero cambios mas
limitados o aln sin cambio en la relatividad de calificaciones entre entidades del mismo pais, que
resulte en un cambio limitado a las calificaciones en la escala nacional.

Convergencia en el Nivel ‘C’: Una calificacion en el nivel ‘C’ en ambas escalas refleja que el
incumplimiento de un emisor es inminente. Como resultado, una calificacién de ‘C’ en una escala es
necesariamente una ‘C’ en la otra escala.

Relatividad Nacional

Es posible que las calificaciones en la escala internacional bajen sin que las calificaciones en escala
nacional sean afectadas. Esto puede ocurrir cuando se deteriora la posicién crediticia de los emisores
dentro de un pais (por ejemplo, debido a un entorno operativo en detrimento), pero no se afecta la
posicién crediticia con respecto a las entidades. Las entidades pueden ver el cambio en sus
calificaciones nacionales si la calidad crediticia relativa a otras entidades en la misma escala se
modifica.

Debido a la granularidad de escalas nacionales, en relacién con las calificaciones en escala
internacional, un cambio de un nivel en la calificacion en la escala internacional puede estar asociado
con un movimiento de varios niveles en la calificacion en la escala nacional.

Algunas veces, el soberano podria tener un incentivo para incumplir en su deuda en moneda local
para evitar las implicaciones de inflacién elevada derivada de imprimir papel moneda. Esto podria
derivar en calificaciones soberanas por debajo de ‘AAA(xxx)’. Ademas, en algunos casos el soberano
podria estar por debajo de ‘AAA(xxx)’ si en opinién de Fitch, i) hay un nimero relevante de entidades
similares domiciliadas en ese pais con riesgo de emisor mas estable que el soberano, y si estas
entidades fueran emisores frecuentemente en los mercados locales; o ii) si el riesgo soberano fuera
tan alto que se reflejara en una calificacion en escala internacional en moneda local de ‘B-" o por
debajo de este nivel.

Evaluacion del Riesgo Crediticio en las Escalas Nacionales

Como las calificaciones en escala internacional, las de la escala nacional son una medida relativa del
riesgo crediticio. Fitch utiliza la misma metodologia maestra para asignar calificaciones en ambas
escalas. Por ejemplo, la metodologia de Fitch para bancos proporciona los factores de la empresa y
los de la industria que conforman la base de las calificaciones de Fitch en las dos escalas. Consulte
la seccion de Metodologias Relacionadas para ver una lista de los criterios principales que Fitch
utiliza para evaluar los factores de riesgo clave al asignar calificaciones en la escala nacional.

La mayoria de las calificaciones nacionales son asignadas en mercados emergentes en los que,
ademas de un riesgo elevado de incumplimiento del soberano, suelen caracterizarse por mayores
riesgos politicos, macroeconémicos, de divisas y legales. Estos riesgos son analizados e
incorporados, segun corresponda, tanto en las calificaciones nacionales como en las internacionales.

Calificaciones en escala nacional podrian asignarse al nivel del emisor (como la Calificacién Nacional
de Largo Plazo), o al nivel del algun instrumento particular de deuda emitido por dicho emisor.
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Calificaciones Nacionales a Nivel del Emisor

Las calificaciones nacionales riesgo emisor consideran vulnerabilidades hacia el incumplimiento a
nivel local y las obligaciones legales de los tenedores’ para los emisores locales en el pais
concernido. Por lo tanto, excluyen el riesgo que los inversionistas no puedan repatriar los intereses
y reembolsos del principal fuera del pais. En consecuencia, no abordan los riesgos de
transferencia y convertibilidad de moneda asociados con las obligaciones en moneda extranjera de
un emisor local.

Aunque todas las obligaciones son consideradas al asignar una calificacion en escala nacional,
ellas no podrian degradarse a ‘RD’ si el emisor local selectivamente decide incumplir con sus
obligaciones en moneda extranjera, pero sigue cumpliendo con sus obligaciones en moneda local.
En dado caso, es probable que la calificacién del emisor en escala nacional pueda degradarse a
niveles bajos en la escala de calificacion.

Instrumentos a Nivel de Calificaciones Nacionales

Las calificaciones nacionales de instrumentos son asignadas a obligaciones de entidades
domiciliadas localmente que emitan deuda en la moneda local del pais concernido. La escala
nacional de calificacion para instrumentos también puede ser asignada a i) emisores extranjeros
con obligaciones en moneda local dentro del pais concernido, y ii) a las obligaciones de emisores
locales o internacionales (entidades o subsidiarias) que tengan repago en moneda extranjera y que
requieran una calificacién en escala nacional para cumplir con las regulaciones locales o las
préacticas del mercado local.

Las obligaciones en moneda extranjera podrian tener una calificacion diferente en escala nacional
a la calificacion de las obligaciones en moneda local y a las de riesgo emisor en escala nacional si
la vulnerabilidad de incumpliendo es diferente para las obligaciones en moneda extranjera y las de
moneda local, esto debido a la posibilidad de incumplir selectivamente un instrumento o debido a
los riesgos relacionados con la transferencia y convertibilidad de moneda.

Para emisiones en otros mercados diferentes al local, la calificacion asignada en escala nacional
debera reflejar la probabilidad en la que se cubriria el pago puntual y completo en moneda local del
pais en que se esta colocando el bono, en relacion con el universo local de calificaciones
nacionales, asi como si corresponde a los riesgos de transferencia y convertibilidad de su pais de
origen.

Por ejemplo, un fondo de pensiones mexicano puede comprar un bono corporativo denominado en
pesos mexicanos de un emisor chileno. En este caso, la calificacion nacional mexicana reflejaria el
riesgo crediticio subyacente del emisor corporativo chileno que paga sus obligaciones en pesos
mexicanos en relacion con un grupo similar de emisores mexicanos y posiblemente otros emisores
extranjeros que emiten en el mercado local mexicano que tengan el mismo riego de transferencia y
convertibilidad de Chile.

Nivelacion de Escala Nacional para Calificaciones de Instrumentos

Mientras que el potencial para diferenciar calificaciones de emisiones en las Calificaciones
Nacionales de Largo Plazo (NLTR por sus siglas en inglés) existe, por lo general, la mayoria de las
emisiones en los mercados locales es sénior sin garantia especifica. Fitch establece, en casi todos
los sectores, la calificacion del instrumento sénior sin garantia especifica al mismo nivel de la IDR o
NLTR. Cuando hay diferentes clases de deuda con varios niveles de prelaciéon en la estructura de
capital de un emisor en particular, el nimero de niveles utilizado para diferenciar la prioridad de los
diversos instrumentos de deuda en la estructura de capital se rige por los mismos lineamientos en
ambas escalas.
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Por ejemplo, los hibridos y otras formas de deuda subordinada emitidos por emisores corporativos no
financieros son calificados de uno a tres niveles por debajo de la IDR en escala internacional y la
NLTR. A la deuda sénior garantizada se le puede aplicar una mejoria de uno a tres niveles a partir de
la IDR y la NLTR. En el caso de instrumentos respaldados por garantias crediticias parciales de
terceros, el nimero de niveles disponibles podria ser mayor.

La metodologia titulada Country-Specific Treatment of Recovery Rating no aplica a calificaciones
nacionales. Por esa razon, la deuda garantizada en un pais clasificado como Grupo D (por ejemplo
Calificaciones de Recuperacion limitadas a ‘RR4’) no se beneficiaria de la mejoria de un nivel en la
escala internacional pero se podria beneficiar del alza de un nivel en la escala nacional para permitir
una diferencia mas precisa para los inversionistas locales.

Calificaciones en Escala Nacional de Corto Plazo

El enfoque utilizado para asignar calificaciones de Corto Plazo (CP) en la escala nacional es
comparable al proceso de asignacion de las CPs en la escala internacional. Este enfoque y la forma
de distinguir entre dos posibles CPs en la misma calificacién de largo plazo (LP) se explican ya sea
en la metodologia maestra o en la metodologia intersectorial relevante para el emisor. Sin embargo,
hay ciertos lineamientos numéricos que se utilizan para diferenciar las CPs en escala internacional;
por ejemplo, las que emplea el area de finanzas corporativas para distinguir CPs ‘F2’' y ‘F3’ en el nivel
de calificacion ‘BBB’ pueden no ser aplicables directamente a las calificaciones de CP en la escala
nacional cuando han sido disefiadas principalmente para la escala internacional.

Escala Nacional e Internacional: Consistencia entre las Calificaciones

En cualquier momento existe cierta relacion entre las calificaciones nacionales e internacionales pero
no hay una equivalencia precisa entre las escalas. La relacion esta sujeta a la evaluacion del “mejor
crédito” ya que este fija la calificacion ‘AAA(xxx)’ en la escala nacional a un punto en la escala
internacional. Ademas, se requiere que ambas escalas converjan en la categoria ‘C’. Fitch monitorea
la relacion entre las calificaciones de los emisores que son calificados en las dos escalas con el fin de
asegurar que la relatividad sea consistente entre las escalas. En otras palabras, si el emisor “X” tiene
una calificacién més alta que el emisor “Y” en una escala, el emisor “X” no puede ser clasificado mas
bajo que el emisor “Y” en la otra escala. (Consulte el Anexo 2, Inconsistencia de Calificacion.). Esto
solo aplica a las calificaciones de emisor y no a las calificaciones de instrumentos o emisiones.

Las relaciones de las escalas nacionales e internacional de Brasil, Chile y Sudéfrica estan disponibles
en el sitio web de Fitch Ratings. El Anexo 1 presenta ejemplos de relaciones entre la escala
internacional y escalas nacionales genéricas. Las relaciones entre escalas publicadas indican la
concordancia entre las calificaciones de entidades que son calificadas en ambas escalas. Dichas
tablas de correspondencia facilitan la coherencia y transparencia pero no representan el aporte
analitico clave al establecer calificaciones nacionales, las cudles se basan en el analisis crediticio
relativo.

La relacion entre las escalas nacional e internacional podria cambiar con el tiempo. Considere una
calificacion soberana en ‘B’ en escala internacional y ‘AAA(xxx)’ en escala nacional. En caso en que
la calificacion soberana en escala internacional mejorase a ‘BBB’, su equivalencia en escala nacional
se mantendria igual ‘AAA(xxx)’, siempre y cuando el soberano se identifique como el punto de
referencia mas apropiado para el riesgo crediticio en el pais. Muchos emisores en ese pais también
podrian ver mejorias en sus calificaciones internacionales si el riesgo soberano aumenta y el entorno
operativo mejora, mientras que las calificaciones en la escala nacional seguirian iguales a menos que
haya un cambio en la relacion entre la fortaleza crediticia del emisor y la del soberano o entre ellos.
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Consideraciones Regulatorias

Conforme los reguladores locales establezcan normas y practicas diferentes o especiales para las
calificaciones nacionales, esta regulacion reemplazara las politicas y procedimientos internacionales
de Fitch.

Por lo general, los criterios y metodologias presentados a los reguladores locales seguiran los
criterios internacionales pero pueden modificarse para cumplir estandares regulatorios, definiciones
ylo practicas de mercado locales. Ademas, Fitch puede hacer ajustes especiales en sus criterios para
adecuarse a un mercado especifico y, por ende, estas solo se aplicaran a las calificaciones
nacionales que requieran satisfacer estas necesidades de calificacién en particular.

Variaciones Metodolégicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacién de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccion 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 analisis 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 un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina variaciones. Todas
las variaciones serdn dadas a conocer en los respectivos comentarios de accion de calificacion,
incluyendo el impacto sobre la calificacion cuando corresponda.

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

Limitaciones

Las calificaciones en escala nacional solo estan disponibles en ciertos paises. Las calificaciones en
escala nacional no son comparables directamente con las calificaciones internacionales o con las
calificaciones nacionales en otros paises. Por ejemplo, una calificacion ‘AA(mex)’ en México puede
tener un perfil de riesgo significativamente diferente a una calificacion ‘AA(arg) en Argentina. Los
usuarios de las calificaciones en la escala nacional deben ser conscientes del subindice de
identificacion para asegurarse de que cualquier comparacion entre entidades calificadas considere la
escala nacional utilizada.

Fuentes de Datos

Los supuestos clave que sustentan estos criterios son desarrollados por el analisis de datos de las
empresas y su vulnerabilidad al riesgo crediticio. Esto incluye el andlisis de los factores clave de
calificacion y su desempefio durante periodos largos, conclusiones analiticas provenientes de
informes financieros, informacion del sector publico y privado, e informacién analitica de emisores y
otros participantes del mercado. Los supuestos derivan del juicio analitico experimentado utilizando
dicha informacion.
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Anexo 1: Ejemplo de la Relacién entre las Escalas Nacional e
Internacional

Ejemplo de Calificaciones en la Escala Nacional e Internacional

Calificacion Riesgo Emisor Internacional Calificacion Nacional de Largo Plazo
BBB AAA(XXX)

BBB- AAA(XXX)/AA+(XXX)

BB+ AA+OXX)AA(XXX)

BB AAXX)AA-(XXX)

BB- A+ AKX A-(XXX)

B+ A-(xxX)/BBB+(xxx)/BBB(XXX)
B BBB(xxx)/BBB-(xxx)

B- B-(xxx) a BB+(xxx)

CCCaC CCC(xxx) a C(xxx)

DDD aD DDD(xxx) a D(xxx)

Fuente: Fitch
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Anexo 2: Ejemplo de una Relacién de Calificacion Inconsistente

Ejemplo Genérico
Escala Internacional LC

Escala Nacional (NLTR)

AAA
AA+
AA
AA-
A+

A

A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-
B+
B

B-

AAA(XXX)
AA+(XXX)
AA(XXX)
AA-(XXX)
A+(XXX)
A(XXX)
A-(XXx)
BBB+(xxx)
BBB(xxx)
BBB-(xxx)
BB+(xxx)
BB(xxx)
BB-(xxx)

CCC
D

Fuente: Fitch

v
©
g
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WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
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debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe
con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emision 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 discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion
de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién 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 relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios
por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos,
Fitch calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye
el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada bajo
las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos
y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, 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” segun la definicion de la “Corporations Act 2001”.
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