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Alcance

En el presente informe se describe el enfoque de Fitch Ratings para asignar calificaciones de
de largo plazo en escala internacional y nacional nuevas y existentes a instrumentos
respaldados por garantias parciales de crédito (GPC) a nivel global. Se aborda como se analizan
las diferencias en las estructuras de GPC y su aplicacién para diversas emisiones. Las GPC no
afectan las calificaciones internacionales de riesgo emisor (IDR, por issuer default ratings) ni las
calificaciones de emisor en escala nacional.

Esta metodologia se aplica a empresas no financieras, instituciones financieras, compafias de
seguros y soberanos.

Factores Clave de Calificacion

Las GPC proporcionan a los inversionistas un aumento adicional de recuperacion (la “tasa de
recuperacion contractual de las GPC”) en comparacion con la tasa de recuperacion base de las
clases de acreedores. Esta tasa de recuperacién mejorada impulsa el enfoque de notching
(escalonamiento) del instrumento con GPC, sujeto a los limites aplicables.

Los siguientes factores clave de calificacion describen diversos elementos que podrian afectar
la calificacién y la tasa de recuperacién del instrumento con GPC.

Nivel de Mejora: El monto de las GPC es el factor mas importante con impacto sobre la
calificacién. Fitch solo considera el elemento principal de la garantia y no se otorga ningln
crédito por intereses, incluso si es cuantificable. Fitch puede aplicar un ajuste sobre el valor
presente (VP) cuando sea necesario.

Distribucion de Recuperacion: La calificacion del garante de las GPC frente a otros
acreedores y los derechos de subrogacion puede afectar la tasa de recuperacién base del
emisor paratodos los acreedores e influir en la calificacion del instrumento con GPC.

Aplicabilidad de la Garantia: Para obtener beneficio de las GPC, tanto la condicionalidad
como el proceso de las reclamaciones deberian ser minimos y directos. El alcance y el efecto de
los obstaculos para la aplicabilidad de la garantia se evaluaran caso por caso y es posible que
ello dé como resultado que no se otorgue crédito a las GPC.

Tasa de Recuperacion Total y Escalonamiento: Fitch calcula la “tasa de recuperacion total”,
que comprende la tasa de recuperacion base (tal como se define en la metodologia del sector
individual) y la tasa de recuperacién contractual de las GPC. De acuerdo con la tasa de
recuperacion total, Fitch aumentara o bajara el nivel desde el nivel de la IDR o calificacién
nacional de largo plazo del emisor para determinar la calificacién del instrumento con GPC.

Limites Aplicables: La calificacion del instrumento con GPC en escala internacional estara
limitada por la IDR del garante. Ademas, en el caso de las calificaciones de escala internacional,
se pueden aplicar limites especificos por pais a las calificaciones de recuperacion (RR, por
recovery ratings), tal como se detalla en “Country-Specific Treatment of Recovery Ratings
Rating Criteria” (“Metodologia de Tratamiento Especifico por Pais de las Calificaciones de
Recuperacion”).
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Proceso de Calificacion del Instrumento con GPC en Escala
Internacional

El diagrama de flujo que aparece a continuacién proporciona una descripcién general del
proceso de calificacién del instrumento con GPC en la escala de calificacion internacional.
Consulte la pagina 6 para ver los detalles sobre el enfoque de escala de calificacién nacional.

Calificacion de Riesgo Emisor del > .. > .I-;sca_lt’)namlepto dESd? la
Emisor »|  Tasade Recuperacion Total | Calificacion de Rlesgo Emisor del
Emisor
., Recuperacion Contractual de de GPC
Tasa de Recuperacién Base + Factores que puedan aumentar o reducir la
recuperacion:
Garante de GCP
Valuaciéon de GPC
Moneda de GPC

Clasificacion del garante

Derechos de subrogacion del garante
Condicionalidad de reclamos
Procesamiento de reclamos

Garantia adicional

Fuente: Fitch Ratings.

El analisis de las GPC se realiza en funciéon de la metodologia de Fitch basada en la
recuperacién relevante para cada clase de activo:

° “Corporates Notching and Recovery Ratings Criteria” (“Metodologia de Calificacion de
Recuperacion y Escalonamiento Corporativo”);

° Las secciones pertinentes de “Bank Rating Criteria” (“Metodologia de Calificacion de
Bancos”), “Non-Bank Financial Institutions Rating Criteria” (“Metodologia de
Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias”) e “Insurance Rating Criteria”
(“Metodologia de Calificacién de Seguros”);

° La seccion correspondiente de “Sovereign Rating Criteria” (“Metodologia de
Calificacion de Soberanos”).

Paso 1: IDR del Emisor

Fitch determinala IDR del emisor segln la metodologia del sector individual.

Paso 2: Tasa de Recuperacion Total
La calificacion del instrumento con GPC es impulsada por su tasa de recuperacion total. La tasa
de recuperacién total comprende lo siguiente:

° la tasa de recuperacion base sobre obligaciones con o sin garantia del emisor, seguin se
determine de acuerdo con la metodologia del sector individual;

o la tasa de recuperacion contractual de las GPC.

Tasa de Recuperacion Base

De manera similar al enfoque genérico corporativo, se utilizard una base basica en la parte
inferior de la banda estandar del tipo de instrumento correspondiente, generalmente sénior
no garantizado, para evaluar el escalonamiento al alza.

Limites en la Tasa de Recuperacion Base

La calidad del régimen juridico y el régimen local de insolvencia son relevantes para estimar las
tasas de recuperacion base. La metodologia “Country-Specific Treatment of Recovery Ratings
Rating Criteria” (“Metodologia de Tratamiento Especifico por Pais de las Calificaciones de
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Recuperacién”) de Fitch describe los limites de recuperacion especificos de algunos paises. Los
limites especificos de cada pais no se aplican a las calificaciones en escala nacional.

Consideraciones Especificas para Corporativos

Cuando se aplica el enfoque genérico a las recuperaciones (para las IDR de BB- y superiores),
la recuperacion base supuesta serd el porcentaje de recuperacion mas bajo acorde con el
escalonamiento aplicado al instrumento en consideracion.

Por ejemplo, la recuperacion base supuesta seria de 31% para un instrumento calificado en el
mismo nivel que la IDR (es decir, RR4 en la tabla “Escala de Calificaciones de Recuperacién a la
Medida” en la pagina 6) y de 51% para un instrumento calificado un escalén por encima de la
IDR (RR3 en la misma tabla).

Tasa de Recuperacion Contractual de la GPC

La tasa de recuperacién contractual de la GPC se ve afectada por sus diferencias estructurales,
entre las que se incluyen las siguientes:

° el proveedor de la GPC;

° la valuacién de la GPC;

. la moneda de la GPC;

. valor creciente frente a valor estatico en relacion con la amortizaciéon de la deuda (es
decir, sila GPC es un monto fijo en délares o un porcentaje de deuda pendiente);

° la clasificacion del garante de la GPC;

° los derechos de subrogacién del garante;

° condicionalidad;

° procesamiento de reclamaciones.

Proveedor de Garantia y Valoracién de la Garantia

El aumento de recuperacion que otorga la GPC es fundamental para las obligaciones de
calificacion con esta. La calidad crediticia del garante de la GPC es un aspecto importante.

Fitch espera que el garante de la GPC obtenga una calificacién mas alta que la entidad que se
beneficia de la garantiay que sea de, al menos, un grado de inversion en la escala internacional.
Fitch no otorgara al instrumento una calificacién mas alta que la del garante de la GPC.

Fitch cuantificara el valor de la GPC para determinar la diferencia del escalonamiento. Fitch
puede utilizar un cdlculo de VP para comparar los beneficios de la garantia. Si la GPC tiene una
estructura con vencimiento final o se puede acelerar, los tenedores de bonos tienen la opciéon
de recibir inmediatamente la recuperaciéon contractual de la GPC en un solo pago, lo que
significa que no se realizara un ajuste del VP. Por el contrario, se realizara un ajuste del VP si la
GPC tiene una estructura de amortizacién y se reciben pagos del proveedor de la GPC durante
la vida util restante de la garantia.

Fitch mide el tamano de una GPC como un porcentaje del saldo del capital. Fitch realiza un
analisis del VP para calcular este porcentaje correctamente desde el primer dia. Cuando
corresponda, al momento de descontar los flujos de efectivo recibidos de la GPC, Fitch aplicara
una tasa de interés acorde con el riesgo crediticio del garante de la GPC y la moneda
correspondiente.

Fitch excluye los montos de recuperacidon con intereses de su andlisis de recuperacion,
independientemente de si es cuantificable o no. El monto reducido bajo una garantia de interés
parcial puede variar segiin el momento en que se pagd por Ultima vez el interés de la GPC en
comparacion con el incumplimiento cruzado en la estructura de la deuda. Por lo tanto, Fitch no
puede cuantificar las cantidades pagaderas bajo la GPC. Del mismo modo, los montos de
recuperacion con intereses pueden ser demasiado pequeiios como para ser significativos para
fines de los célculos de Fitch de la recuperacion.
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Distribucion de la Recuperacion
Clasificacion del Garante: Sénior, Subordinado o en Igualdad de Condiciones (Pari Passu)

Fitch considerara si los derechos del garante de la GPC sobre las ganancias de recuperacion
del emisor son sénior, subordinados o en igualdad de condiciones con los de inversionistas sin
garantia de la obligacion subyacente.

Sénior

Si el garante de la GPC es sénior respecto a los tenedores de bonos con GPC, recibira todas las
ganancias del emisor hasta que se le pague el monto total de la garantia. En este caso, la
reclamacion del tenedor de bonos de la GPC como acreedor sin garantia puede diluirse en gran

medida y el aumento principal beneficio en la recuperacién se deriva del monto garantizado
segun la GPC.

Subordinado

Si el garante de la GPC es subordinado respecto a los tenedores de bonos con GPC, estos
Ultimos recibiran todo el beneficio de la garantia y su parte completa de las recuperaciones de
acreedores sin garantia.

Igualdad de Condiciones (Pari Passu)

Si el garante de la GPC esta en igualdad de condiciones con los inversionistas sin garantia de la
obligacién subyacente, la reclamacion total de los tenedores de bonos con GPC se diluiria solo
en la proporcion del proveedor de la GPC como acreedor del mismo nivel.

Fitch considera que la diferencia depende de la estructuray la proporcién de capital general de
la GPC en relacion con la deuda total de la compafiia. Si la GPC compone una gran parte de la
deuda del emisor, lo que es relativamente raro, esto tendra un efecto mayor en la tasa de
recuperacién base y se podria realizar un ajuste.

Derechos de Subrogacion

Los derechos de subrogacién requieren que los tenedores de bonos renuncien a su
reclamacion recuperable en favor de los garantes de la GPC en un monto igual a la cobertura
de la GPC acordada.

En la experiencia de Fitch, la mayoria de los acuerdos de préstamo con GPC contiene cldusulas
de subrogacion. Incluso en los casos en los que el lenguaje del documento no sea especifico, el
concepto suele estar presente en los cédigos legales locales y se supone que los derechos
estan disponibles para los garantes de la GPC. Hay varios garantes de la GPC que requieren
derechos de subrogacién dentro de sus garantias y acuerdos de préstamo relacionados.

En los casos en los que la GPC y los acuerdos de préstamo relacionados se realizaron sin
derechos de subrogacién, es importante comprender el régimen de quiebra local para
determinar cémo se trataria a los tenedores de bonos con GPC durante una quiebra del
emisor. Los siguientes ejemplos demuestran los posibles efectos de los derechos de
subrogacion y la cuantificacion de las expectativas de recuperacién generales de Fitch. En
ambos ejemplos, suponemos lo siguiente:

° emision de bono de USD500 millones protegidos por una GPC de 30%;

. pasivos totales de USD1,000 millones (incluida la emision del bono de
USD500 millones);

° garante de la GPC en igualdad de condiciones con todos los acreedores.

Ejemplo 1: Sin Derechos de Subrogacién

La estimacion de Fitch sobre la recuperacion basica de esta compaiia es de 50% en virtud del
enfoque personalizado, lo que equivaldria a USD500 millones en ganancias totales de
recuperacion y una recuperacion base de USD250 millones para los tenedores de bonos con
GPC (sin contar el beneficio de la GPC).

Sin derechos de subrogacion, la recuperacién base de los acreedores se diluiria con la deuda
adicional de USD150 millones de la compaiiia (el monto adeudado al garante de la GPC). La
dilucién se propagaria sobre los pasivos totales de la compaiiia.
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La deuda total después de la reduccién de la GPC seria de USD1,150 millones, lo que llevaria a
una recuperacion base de 43.5% (USD500 millones divididos entre USD1,150 millones) en
lugar del 50% original. Esta cantidad se ve afectada por el nivel de deuda total de la compaiiiay
la recuperacion sera menor sila GPC corresponde a la mayor parte de la deuda de la compaiiia.

En consecuencia, esta calificacién de recuperacion de 43.5% para todos los acreedores implica
una calificacién de ‘RR4’ para los instrumentos del emisor que no se benefician de la GPC. En el
caso de los tenedores de bonos con GPC, la recuperacién incremental del 30% generara una
recuperacion total del 73.5%, 0 ‘RR2’, lo que llevara a un aumento de dos escalones en la escala
internacional.

Ejemplo 2: Derechos de Subrogacion para el Garante de la GPC

La estimaciéon de Fitch sobre la recuperaciéon base de esta compaiia es de 50%, lo que
equivaldria a USD500 millones en ganancias totales de recuperacién y una recuperacion base
de USD250 millones para los tenedores de bonos con GPC (sin contar el beneficio de la
garantia parcial).

En el caso de los derechos de subrogacién, el monto nominal del bono adeudado a los
inversionistas y tenedores de bonos con GPC se reduciria a USD350 millones; al proveedor de
garantia parcial se le adeudarian los USD150 millones restantes. Esto, a su vez, significaria que
los niveles de recuperacion base de los tenedores de bonos de la GPC se diluyen directamente,
ya que la empresa solo les adeudaria USD350 millones, no los USD500 millones originales, y el
garante parcial tendra una reclamacién por el reembolso de los USD150 millones.

La recuperacion base para los tenedores de bonos de la GPC seria de USD175 millones (50%
de USD350 millones), en lugar de los USD250 millones originales. Los USD150 millones de la
GPC se sumarian a estos USD175 millones, lo que llevaria a una recuperacion total de
USD325 millones, o del 65% de los USD500 millones originales, lo que daria lugar a una
calificacion de recuperacion de ‘RR3’ con un beneficio de un ajuste de escalén en la escala
internacional.

Condicionalidad y Procesamiento de Reclamaciones
En general, cualquier condicionalidad a una garantia deberia ser limitada.

Fitch da un beneficio limitado a las propuestas con requisitos continuos para mantener la
cobertura o cldusulas que pongan condiciones en la aplicabilidad de la garantia, como un
cambio en la propiedad, el cumplimiento de programas de gastos de capital o el
incumplimiento en el pago de la prima de cobertura. Segin cada caso, Fitch revisa las
implicaciones crediticias de cualquier condicionalidad y evalua si la condicionalidad evita que
se proporcione crédito a la GPC.

El procesamiento de una reclamacién bajo una GPC también debe ser sencillo y sin
condiciones importantes. En las mejores estructuras, el efectivo estd disponible en una fecha
de pago para ayudar a que se mantengan los pagos puntuales de los bonos. Normalmente, se
exige que los pagos de bonos se depositen en cuentas fiduciarias, por lo general, hasta cinco
dias antes de la fecha de pago. Si el efectivo no esta disponible en ese momento, el fiduciario de
los tenedores de bonos puede disponer de la GPC para complementar el pago. Si existe la
posibilidad de un retraso en el procesamiento de las reclamaciones, Fitch puede incorporar la
discrepancia de tiempo en el andlisis del VP.

Garantia Adicional

Ha habido estructuras en las que los tenedores de bonos tienen acceso a un paquete de
garantia especifico que aumenta sus niveles de recuperacién por encima del 31%-50% en el
rango RR4 y en el que el garante de la GPC no tiene acceso a las ganancias del paquete de
garantia. En tales circunstancias, los tenedores de bonos pueden lograr tasas de recuperacion
muy altas, tal vez sobre 90% (que, si el pais no estd sujeto a los limites de pais de la
metodologia, ello representaria un aumento de uno a tres escalones de la IDR en la escala
internacional, seglin la calidad del crédito del emisor. Consulte “Country-Specific Treatment of
Recovery Ratings Rating Criteria” [“Metodologia de Tratamiento Especifico por Pais de las
Calificaciones de Recuperacion”)).
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Paso 3: Escalonamiento de la IDR

Fitch aumenta o reduce el nivel de la calificacion del instrumento con GPC desde la IDR de la
entidad segun la tasa de recuperacion total. La calificacién de instrumentos resultante esta
limitada por la calificacién del garante, como se describe en la pagina 4.

Consideraciones Especificas para Corporativos
La siguiente tabla se utiliza para definir el escalonamiento de la tasa de recuperacion total, sin
perjuicio de la IDR del emisor.

La presencia de una GPC no proporciona automaticamente un aumento de nivel. Si la tasa de
recuperacion total de una obligacion garantizada se encuentra por debajo del umbral de la RR
afin de calificar para un aumento, no se aplicara un escalonamiento al alza.

Escala de Calificaciones de Recuperacién a la Medida

Recuperacion

RR  Descripcion (%) Escalonamiento de laIDR
RR1 Sobresaliente 91-100 +3 (por lo general, solo deuda con garantia)
RR2 Superior 71-90 +2(por lo general, limitada a RR2 en deudas sin garantia)
RR3 Buena 51-70 +1
RR4 Promedio 31-50 +0 (por lo general, limitada a RR4 en deudas contractuales
subordinadas)
RR5 Por debajo del 11-30 -1
promedio
RR6 Deficiente 0-10 -3a-2°

2El escalonamiento variado permite diferenciar la subordinacién de la deuda en esta categoria.
Fuente: Fitch Ratings, “Corporates Notching and Recovery Ratings Criteria” (‘Metodologia de Calificacion de
Recuperacion y Escalonamiento Corporativo”).

El aumento maximo general para los emisores corporativos no financieros con una IDR de
grado de inversién es de un escalén. En el caso de los emisores con una IDR en la categoria BB,
son dos escalones con un limite en BBB-; en el caso de aquellos con una IDR en la categoria B,
son tres escalones. Consulte “Corporates Notching and Recovery Ratings Criteria”
(“Metodologia de Calificacién de Recuperacion y Escalonamiento Corporativo2) para mas
detalles.

Aplicacion de Calificaciones en Escala Nacional

Debido a la naturaleza ampliada de las escalas nacionales, puede haber diferencias de
calificacion mas amplias entre los créditos dentro de cada pais (consulte “National Scale
Ratings Criteria” [“Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional”] para mas informacién).
Por lo tanto, el impacto de una GPC puede dar lugar a un escalonamiento mas amplio en la
escala nacional que en la internacional. El objetivo es garantizar que las relatividades
expresadas en las calificaciones finales en escala nacional de la transaccién garantizada
parcialmente sean, por lo general, acordes con las calificaciones en escala internacional.

Para cuantificar la diferenciacién en el escalonamiento de las calificaciones en escala nacional
y las de internacional, Fitch analiza cada escala nacional y la posicién del emisor en cada una
para determinar el porcentaje apropiado de recuperacion adicional de la garantia a fin de
recibir un escalén sobre la calificacion nacional de largo plazo.

Suponiendo que el punto de partida es el extremo inferior del rango de las estimaciones de
recuperacion promedio para el tipo de instrumento correspondiente, la recuperacion
incremental necesaria por nivel de beneficio de la GPC segun la calificacién en escala nacional
se muestra en la siguiente tabla.

Intersectorial

Global

Metodologia de Calificacién de Garantias Parciales de Crédito de Terceras Partes | 30 julio 2020

fitchratings.com


https://www.fitchratings.com/site/re/10090792
https://www.fitchratings.com/site/re/10121358
https://www.fitchratings.com/site/re/10121358

FitchRatings

Escalonamiento Incremental para las Calificaciones Nacionales

Escalonamiento incremental

Nivel de mejora GPC de terceros (% de segun la escala de calificacion de
sobre la recuperacion basica recuperacion adicional) largo plazo
Sobresaliente +51y superior +4a+6
Superior +31-50 +2a+4
Buena +11-30 +1la+2

Fuente: Fitch Ratings

Por lo general, se aplicara el beneficio con mayor escalonamiento cuando el pais de la escala
nacional que se usa tenga calificacion de BB o inferior en la escala internacional y que la
calificacion en escala nacional de la entidad que se beneficia de la GPC se encuentre en la
seccion de la escala nacional en la que la granularidad adicional es la mas grande, en
comparacién con la escala internacional (es decir, hay mas opciones de escalonamiento en la
escala de calificacidn nacional que para un nivel equivalente en la escala internacional). Por el
contrario, el escalonamiento tiende a estar en el extremo inferior del rango cuando el pais de la
escala nacional que se usa esté calificado en BBB o superior en la escala internacional y la
calificacion nacional de la entidad que se beneficia de la GPC se encuentra en la seccién de la
escala nacional en la que la granularidad adicional es la mas pequefia, en comparacion con la
escalainternacional.

Por ejemplo, para una “mejora superior” sobre la recuperacion basica, en el Caso Hipotético 1
siguiente, es probable que el beneficio de escalonamiento en la seccién de la escala de hasta
A-(nac), en la que la granularidad es la mas grande, sea de tres escalones en lugar de dos en la
parte superior de la escala. En el Caso Hipotético 2 seria lo opuesto. El aumento de tres
escalones se aplicaria desde la parte superior de la escala hacia abajo, hasta BB(nac)” y los dos
niveles en la parte inferior de la escala. El aumento de cuatro escalones no se aplicaria aqui, ya
que el soberano tiene una calificacién superior a BBB.

Caso Hipotético 1 de Relacion entre las Escalas de Calificacion Nacional e
Internacional

Calificaciones Internacionales en Moneda Local Calificaciones en Escala Nacional 1

A-y superior -

BBB+ AAA(nhac)

BBB AA+(nac)

BBB- AA-(nac)/AA(nac)

BB+ A+(nac)

BB A(nac)

BB- BBB+(nac)/A-(nac)

B+ BBB-(nac)/BBB(nac)

B BB-(nac)/BB(nac)/BB+(nac)
B- B-(nac)/B(nac)/B+(nac)
CCC CCC(nac)

CcC CC(nac)

C C(nac)

D D(nac)

Fuente: Fitch Ratings.
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Caso Hipotético 2 de Relacién entre las Escalas de Calificacion Nacional e
Internacional

Calificaciones Internacionales en Moneda Local Calificaciones en Escala Nacional 2

A-y superior -

BBB+ AAA(nac)/AA+(nac)
BBB AA-(nac)/AA(nac)
BBB- A+(nac)/A(nac)

BB+ BBB(nac)/BBB+(nac)/A-(nac)
BB BBB-(nac)/BB+(nac)
BB- BB-(nac)/BB(nac)
B+ B+(nac)

B B(nac)

B- B-(nac)

CCC CCC(nac)

CcC CC(nac)

C C(nac)

D D(nac)

Fuente: Fitch Ratings.

De manera similar al aumento maximo de Fitch de tres escalones para las calificaciones de
recuperacion del emisor en la escala internacional para entidades con calificaciones B+ e
inferiores, también se puede aplicar un beneficio maximo de seis escalones para la calificacién
de instrumentos de deuda en escala nacional.

Ademads, un aumento de cuatro a seis escalones en la escala nacional solo se puede aplicar a
entidades cuya calidad crediticia sea comparable con la de un emisor con una calificacion en la
escala internacional en la categoria B o inferior. Los escalonamientos incrementales para un
emisor cuya calidad crediticia sea comparable con una calificacién de grado de inversién en la
escalainternacional se limita a dos escalones en la escala nacional.

Por lo general, los limites especificos de cada pais no se aplicarian al beneficio adicional de
escalonamiento debido a la recuperacion incremental de una GPC, a menos que el detonante
de la GPC internacional o local vaya mas alla de la evidencia mas simple de impago y dependa
de los procesos legales del pais (es decir, procesos, ordenamiento juridico o estado de derecho
que la metodologia especifica del pais califique como menos que éptimos para los prospectos
de recuperacion de los acreedores).

Supuestos de Sensibilidad de Calificacion

Las opiniones de Fitch son prospectivas e incluyen los puntos de vista de los analistas sobre el
rendimiento futuro. A continuacion, se presenta una lista no exhaustiva de las sensibilidades
principales que pueden influir en las calificaciones de los instrumentos de deuda respaldadas
por una GPC.

° Cambios en la recuperacién: Un cambio en la recuperacion total para los tenedores de
bonos puede llevar a cambios en la calificacion del instrumento. Esto puede deberse a
un cambio en la expectativa de recuperacion base o a la recuperacion incremental de la
GPC.

° Cambios en la calidad crediticia del garante de la GPC: Aunque una mejora del garante
de la GPC no necesariamente significa una mejora en el instrumento de la GPC, una
degradacion del garante de la GPC puede afectar la calificacién del instrumento, ya que
no puede tener una calificacién superior a la del garante.

° Cambios en la IDR del emisor: Como el instrumento respaldado por una GPC se nivela
desde la IDR, cualquier cambio afectara su calificacién con una GPC.

° Cambios en los derechos de subrogacién del garante.
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o Cambios en la calificacion del garante en relacién con los otros acreedores en la
cascada.
° Cambios en los términos de la GPC, que incluyen condiciones de cumplimiento,

procesos de reclamaciones, valoracién y moneda de la GPC.

Informacion y Limitaciones

Limitaciones

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

Fuentes de Datos

Estos criterios metodoldgicos se derivan con informacién de las transacciones anteriores con
GPC, que incluyen documentacion de transacciones, hojas de términos, detalles de los
términos de pago y derechos de ganancias de la liquidacion en caso de que aplique. Esta
informacién también se usa cuando se evalia cada GPC para determinar el impacto del
escalonamiento.

Divulgacion de Metodologias

Los siguientes elementos se incluyen en los comentarios de accién de calificacién de Fitch y en
los informes de calificacion de los emisores:

. el monto porcentual de la GPC concedido al instrumento de deuda;
. la calificacion del garante de la GPC (si esta disponible publicamente);
° caracteristicas de la GPC:

- distribucién de recuperacion (derechos de subrogacion y calificacion de la GPC);

- otros problemas, los cuales pueden incluir, entre otros, garantia adicional,
capital o intereses y cobertura principal de la garantia, y cualquier otro
tratamiento diferente para los tenedores de bonos de la GPC segln cualquier
régimen de quiebra local;

° el monto total recuperado por los tenedores de bonos de la GPC y la calificacién de
recuperacion, si corresponde.

Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para ser utilizadas en conjunto con un juicio
analitico experimentado ejercido a través del proceso de un comité de calificacion. La
combinacion de metodologias transparentes, un juicio analitico aplicado transacciéon por
transaccion o emisor por emisor, y la divulgacién completa mediante un comentario de acciéon
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 calificacién puede ajustar la aplicacion de esta metodologia para reflejar los
riesgos de una transaccién o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accién de calificacién, incluido su impacto sobre la calificacion cuando corresponda.

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