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En el presente informe, los términos
“gobiernos regionales y municipales”,
‘sub-nacionales, ‘gobierno sub-
nacional”, y “ente territorial” se utilizan
de manera indistinta para referirse a los
gobiernos  municipales,  provinciales,
regionales o autonomos.

31 de Enero de 2003

B Introduccion

El analisis de Fitch Ratings de las obligaciones generales (OG) o deuda
quirografaria de los entes territoriales y municipales parte de la base
que la entidad calificada se encuentra en una posicion “independiente” y
se centra en su capacidad y buena disposicion para hacer frente a sus
obligaciones financieras de manera puntual, sin acogerse a mejoras
crediticias o apoyo adicional alguno. No obstante lo anterior, la
calificacion financiera de las OG reflejara el grado de apoyo —implicito
o explicito— del gobierno nacional, e indicara si éste es de tipo fiscal
(por ejemplo, aportaciones presupuestarias) o financiero (garantias de
la deuda o ampliaciones).

Casi siempre las calificaciones de la deuda nacional a largo plazo en
moneda local y extranjera (CML y CME, respectivamente) delimitan
la calificacion del gobierno regional o local. Particularmente, en paises
altamente centralizados, en los que los entes territoriales dependen en
gran parte de transferencias del gobierno central para hacer frente a los
pagos del servicio de la deuda, la CML de la deuda nacional delimitara
también la CML de la deuda sub-nacional.

B Razones para Obtener Una Calificacion

Una autoridad sub-nacional, particularmente si es una entidad de alto

perfil politico y econdmico y disfruta de reconocimiento internacional,

puede desear acceder a los mercados internacionales de capital u

obtener una calificacion de Fitch por diversas razones:

e Aumenta la necesidad de proyectos de infraestructura a la vez que
disminuye la aportacion de fondos del gobierno central o nacional
debido a restricciones presupuestarias.

e Dada la naturaleza a largo plazo de la financiacion requerida por
gran parte de los proyectos de infraestructura, los bancos
comerciales no son los acreedores idoneos.

e Se facilita el acceso al financiamiento de proyectos de terceros en
el sector privado cuando el que respalda los flujos que se han
cedido al pago de la deuda tiene una calificacion financiera en la
escala internacional. Las calificaciones de financiamientos de
proyectos  (“project finance”) se encuentran limitadas
frecuentemente por las calificaciones soberanas o de los
patrocinadores del proyecto (entes territoriales, municipales o
privados).

e Asimismo, si bien con menor frecuencia, el gobierno central
puede requerir calificaciones de los gobiernos regionales o locales
con fines reglamentarios (para regular el sistema bancario
nacional, limitar el financiamiento externo del sector publico,
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salvaguardar las inversiones de los fondos de
pension en titulos de deuda del sector publico,
entre otras razones).

e  Suele ocurrir también que, por iniciativa propia,
los entes territoriales y locales soliciten una
calificacion financiera, incluso cuando no tienen
previsto emitir titulos valores de deuda en los
mercados de capitales, debido a que Ilas
calificaciones se perciben como evaluaciones
independientes y confiables del desempefio
financiero y econdomico de una entidad.

Otra tendencia que genera interés por las
calificaciones es la descentralizacion, el proceso de
transferir poderes tradicionalmente de prerrogativa
nacional a las ciudades, provincias, y regiones.
Muchas naciones adoptan estructuras
descentralizadas motivadas por el interés nacional, o
simplemente porque reconocen que una estructura
descentralizada puede resultar en mayor eficiencia y
eficacia en el desempefio de los servicios publicos.

Los gobiernos centrales ejercen una influencia en la
demanda de las calificaciones de las entidades sub-
nacionales. Por mandatos del banco central y otros
entes reguladores y agencias de fiscalizacion, los
gobiernos no pueden continuar cerrando brechas
presupuestarias que se generan a nivel sub-nacional.
En algunos paises, la necesidad del gobierno central
de cumplir con las condiciones de sus acuerdos con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) o con otros
acreedores multilaterales, influye significativamente
en el impulso que se observa actualmente para
alcanzar un mejor control de las finanzas publicas de
los entes territoriales, y lo anterior mediante el
traspaso gradual del poder politico del centro a los
estratos inferiores.

En consecuencia, las recientes limitaciones al crédito
y una normativa mas estricta han dejado un vacio en
las posibilidades de financiacion de los gobiernos
sub-nacionales en aquellos paises que no disponen de
un mercado de capitales desarrollado para gobiernos
sub-nacionales. En Europa, los gobiernos regionales
y locales pueden obtener préstamos de la institucion
crediticia de su eleccion o en el mercado de valores.
De hecho, muchos entes sub-nacionales siguen
obteniendo financiamiento para sus inversiones, a
través de la banca internacional, con la que han
establecido relaciones a largo plazo. Aun asi, algunos
sub-nacionales espafioles, italianos y alemanes estan
accediendo a los mercados de capitales desde hace
algunos afios. Fitch, consciente de las ventajas que
ofrece al prestatario la financiacion bursatil, espera

que en un futuro proximo aumente la cifra de entes
sub-nacionales europeos que se financien en los
mercados de capitales.

En los mercados emergentes, las republicas rusas,
provincias argentinas, y muchas ciudades de la
Europa del Este y de América Latina también han
emitido eurobonos. Las crisis de Asia, Rusia y Brasil
de 1997-1999 repercutieron negativamente y
frenaron temporalmente el desarrollo del mercado
internacional de valores municipales, pero la
necesidad subyacente de fondos continua. De hecho,
estas crisis han acentuado la necesidad de reordenar
las estructuras de deuda y los calendarios de
amortizacion.

En ultima instancia, lo ideal para los entes sub-
nacionales es tener acceso principalmente a un
amplio mercado de capital nacional, similar al
mercado de bonos municipales de los Estados Unidos
o al mercado de bonos Yankee para los emisores
canadienses. Claro que en muchos paises, el capital
(masa de ahorros, fondos de pension, fondos de
mercados monetarios, entre otros) disponible para
invertir en emisiones de valores municipales a largo
plazo sigue siendo insuficiente. Los mercados
domésticos también carecen de liquidez. Estas son
algunas de las razones que han llevado a los entes
sub-nacionales de los paises emergentes a financiarse
en los mercados internacionales, a pesar del riesgo de
cambio de moneda que asumen.

Entrar en los mercados crediticios internacionales
implica muchos desafios para los entes publicos. El
primer paso para establecer una relacion a largo plazo
con los inversionistas internacionales es la obtencion
de una calificacion financiera. La credibilidad de esa
relacion se mantendra en el tiempo mediante un
dialogo abierto y franco sobre los atributos fuertes y
débiles que comprenden el perfil crediticio del
emisor. Habra otros retos, tales como: el compromiso
de disponer de personal con el tiempo y la
preparacion necesarias para responder a las diferentes
necesidades y requerimientos de informacion de los
analistas en el ambito internacional, la disponibilidad
de estadisticas y datos sobre las tendencias
socioecondmicas, la disponibilidad o el desarrollo de
presupuestos y estados financieros auditados.

B Descentralizacion

La descentralizacion quizas sea uno de los asuntos
determinantes del siglo XXI, debido a que
determinara la distribucion del poder politico y tendra
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importantes consecuencias en el desarrollo y en su
financiacion. (véase Banco Internacional para la
Reconstruccion y el Desarrollo / Banco Mundial,
Informe de Desarrollo Mundial 1999/2000, Capitulo
5, la Descentralizacion: Replanteando el Gobierno).
Una mayor autonomia puede llevar a un gobierno
mas eficiente y responsable, pero no hay garantias de
ello, debido a que la tension entre gobierno central y
entes territoriales también puede ir en aumento hasta
llegar al punto de crisis.

De modo general, en un entorno descentralizado,
las economias regionales repercutirdn en la
habilidad del emisor para obtener los fondos
necesarios para servir su deuda, mucho mas
directamente que un sistema centralizado. Por el
contrario, la calidad de la gestion, reflejada
principalmente en el desempeiio fiscal y financiero
del emisor, sera la que determine la calidad
crediticia de los entes sub-nacionales que operen
en un sistema altamente centralizado.

Para determinar qué influencia ejercerd el marco
institucional -centralizado o descentralizado- sobre la
estructura de ingresos operativos de los entes sub-
nacionales, Fitch necesitara saber:

e Volumen de transferencias y qué proporcion de
los ingresos corrientes de los sub-nacionales
representan.

e Si las transferencias estan asignadas a fines
especificos o si pueden destinarse a financiar
erogaciones presupuestarias o el servicio de la
deuda.

e /Qué fuentes de ingresos han sido oficialmente
delegadas a los entes sub-nacionales?

e Margen de accion del ente sub-nacional para
adaptar efectivamente su estructura impositiva a
un entorno econdmico cambiante.

e Riesgos juridicos y politicos relacionados al
sistema de coparticipacion nacional y a sus
variaciones (hacia una mayor o menor
descentralizacion). En cuanto a los riesgos
juridicos y politicos, si bien Fitch considera que
las estructuras federales son dinamicas a largo
plazo, a corto plazo los cambios pueden afectar
al balance fiscal.

Para valorar la influencia del marco institucional en

la estructura de gastos operativos del ente sub-

nacional, Fitch considera los siguientes aspectos:

e Dimension y categoria de las partidas
obligatorias (salud publica, educacion publica, o
transporte publico).

e ;Se pueden cubrir los gastos operativos mediante
el cobro de tarifas al usuario e impuestos
delegados al ente territorial, o bien mediante
ingresos condicionados que provienen de otra
unidad de gobierno?

e Margen de accion del ente sub-nacional para
ajustar efectivamente sus gastos ante un entorno
econdmico cambiante.

e Tendencias socioecondmicas que sustentan la
demanda de servicios publicos (por ejemplo, el
crecimiento demografico origina una mayor
demanda de servicios publicos).

Los gobiernos regionales de Italia, que gestionan el
servicio de salud publica, son un claro ejemplo de la
importancia de las tendencias socioeconoémicas. Los
gastos que conlleva este servicio representan,
substancialmente, la carga econdémica mas pesada
de las regiones. Un analisis de los factores que
generan una mayor demanda de servicios sanitarios,
como el envejecimiento de la poblacion, o el
aumento del presupuesto familiar dedicado a gastos
sanitarios, sera fundamental para la calificacion.
Asimismo, en los estados mexicanos, la educacion
publica primaria es una de las mayores
preocupaciones de la administracion debido al ritmo
acelerado de crecimiento de la poblacion.

B Factores de Calificacion: Criterios
En el analisis de las entes territoriales intervienen a la
vez factores cuantitativos y cualitativos. En general,
los factores cualitativos tienen mayor importancia.
Comprenden las  caracteristicas del  marco
institucional, las relaciones intergubernamentales, el
perfil socioecondmico, y otros factores que permiten
evaluar como la entidad harda frente a sus
obligaciones financieras.

En cuanto a los factores cuantitativos, Fitch genera
modelos con los estados financieros que facilitan el
analisis, tanto de la tendencia y proyeccion de las
finanzas de la entidad, como de sus niveles de
endeudamiento. El andlisis cuantitativo permite
esencialmente prever la disposicion 'y las
posibilidades de la entidad para cumplir con sus
obligaciones financieras.

No obstante, si Fitch reconoce en su metodologia
que tanto los factores cuantitativos como los
cualitativos, en conjunto o por separado, pueden
influir sobre la capacidad y la predisposicion de una
entidad para pagar sus deudas, la calidad de la
gestion, juega un papel primordial en el analisis.
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Informacion Juridico-Administrativa
Requerida

e  Descripcion de las competencias
gubernamentales de la entidad (la educacion,
las carreteras, la sanidad)

e Organigrama de la entidad

e Sistema electoral del 6rgano de gobierno y de
los principales dirigentes

e Procedimiento para la contratacion del
personal técnico y administrativo clave

e Calificacion del personal técnico 'y
administrativo clave

e Competencias y limitaciones especificas
estipuladas en la constitucion, el estatuto o en
la legislacion nacional correspondiente

e Nivel de autonomia impositiva y de emision
de deuda

e Relaciones con otras unidades de gobierno,
especialmente en cuestion de suministro de
servicios, de poder gubernamental, de
autonomia financiera y de emision de deuda

e Entorno legislativo nacional que afecte a la
entidad, como por ejemplo el proyecto de
privatizar o la reciente privatizacion de
servicios  publicos  estatales, medidas
medioambientales, o limitaciones a monedas
extranjeras o a la emision de deuda

e Proposiciones de ley que afecten las fuentes
de ingreso, la emision de deuda, las
garantias, la operatividad de los servicios
publicos, o cambios en los mandatos de
servicio para / del emisor

e Resumen de las leyes de quiebra e
insolvencia y  fallos de tribunales
relacionados, segun afecten al emisor

e Detalle de las limitaciones derivadas de leyes
y de la constitucion sobre la emision de
deuda y la capacidad para cobrar impuestos
adicionales

e Resultado de las elecciones locales recientes
y de los resultados nacionales

e Declaracion de las prioridades politicas

Factores Institucionales y Administrativos
El proceso de calificacion de Fitch comienza
necesariamente por el estudio del marco institucional.
Una vez adquirida una clara percepcion de las
relaciones intergubernamentales, el proceso tendra en
cuenta otros factores, tales como: el perfil
socioeconomico del area, las finanzas publicas, el
nivel de endeudamiento, entre otros.

Informacion Econémica Requerida

o Contratacion por sector, tendencias anuales

multiples

Tasa de desempleo comparativa

Principales empleadores (10-20 o mas)

Demografia. Tendencias

Datos de las minorias étnicas, religiosas y/o

lingiiisticas significativas

Ingresos, incluyendo la renta per capita

e Tendencia de los valores de la propiedad

e Informacion de los servicios publicos de
transporte y comunicaciones

e Tasa de mortalidad infantil

e Disponibilidad de los servicios sanitarios

e Alfabetizacion / estadisticas de los niveles de
educacion

e Tasa de ocupacion de edificios comerciales

e Tendencia de los permisos de obras y de
nueva construccion

e  Planes de vivienda iniciados

e Otros datos economicos (volumen de

mercancias transportadas, produccion
agricola)

e Producto Interno Bruto (PIB). ;Como se
calcula?

e Inversiones totales e inversion extranjera
directa. Detalle por sector. Principales
inversionistas de paises avanzados

e Importacion y exportacion por sector

e Inflacion y nivel de los precios comparados
con la media nacional

e  Descripcion de la red vial

Fitch podra evaluar el grado de autonomia, la
necesidad de capital, y otros factores crediticios
fundamentales, después de haber obtenido una
descripcion detallada del tipo de servicios publicos
que provee la entidad, de su estructura organizativa, y
de su entorno juridico. La autonomia total no es
frecuente; los ayuntamientos, gobiernos provinciales
y demas entes municipales estan en general sujetos a
un estatuto o a leyes constitucionales que regulan
diversos  aspectos (poderes  gubernamentales,
estructura organizativa, operaciones financieras,
emision de deuda, servicios que proporciona el
estado, etc.). En consecuencia, un gobierno soberano,
por definicion, tendra casi siempre mayor capacidad
de accidn financiera que sus subdivisiones politicas.

El analisis del entorno indicara, si una entidad puede
recibir la misma calificacion que el gobierno
soberano, por las garantias explicitas del gobierno
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central o gracias a otros mecanismos de sustitucion
del crédito. Por el contrario, también puede mostrar
que el entorno es inseguro, que los poderes
impositivos cambian, que las responsabilidades estan
aun por determinarse, que no hay consenso en cuanto
al sistema de coparticipacion, o siquiera a la
naturaleza de las cartas constitucionales regionales y
municipales. En tal caso, las consecuencias en la
calificacion pueden ser muy significativas.

Perfil Econémico y Social

Fitch evalua la base econdmica de una entidad a fin
de valorar su estabilidad y potencial estructura de
ingresos en los futuros ciclos econdémicos, asi como
situaciones tales como pérdida de puestos de trabajo,
cambios laborales en las industrias claves, etc. Una
economia diversificada, que combine trabajos en la
industria, la agricultura, los servicios, el comercio
tanto minorista como mayorista, la mineria y los
servicios financieros, y en la que no predomine
industria empleadora particular, es wun factor
crediticio positivo. En su evaluacion, Fitch tendra en
cuenta la existencia de cualquier sector empleador
dominante, debido a que el mismo puede poner en
peligro la solvencia de la entidad.

Particularmente importante es la discusion acerca de
la interrelacion entre la economia de la entidad y las
economias nacionales y regionales en las que se
enmarca. Aunque una economia regional no esté
diversificada, podria formar parte de un 4area
metropolitana o region mayor mas diversificada.
Puede también ser significativa en el empleo. Por
ejemplo, el empleo en el sector publico en las
ciudades capitales nacionales, o el empleo en el
sector servicios en las grandes universidades pueden
ser factores estabilizadores. Si las plantas industriales
envejecen o se tornan obsoletas, corren el riesgo de
ser cerradas o reubicadas fuera de la region, con la
consiguiente pérdida de empleos.

La importancia estratégica de un ente, su estatus de
capital nacional o provincial, de servicio regional o
centro financiero, o el hecho de disfrutar de recursos
naturales de interés nacional mereceran la
consideracion favorable de Fitch. Ademas, Ia
disponibilidad de la infraestructura econémica bésica
es relevante para la calidad de vida (y cualquier
presion social que deba ser atendida por la autoridad
local). Esto incluye un suministro eléctrico fiable, el
sistema de transporte, la salud, el agua y las
instalaciones para el tratamiento de aguas residuales,
y servicios modernos de telecomunicaciones.

Informacion Presupuestaria y
Financiera Requerida

e Relacion de ingresos y gastos,
presupuestados y ejecutados, de los tltimos
cinco afios, analizando por separado el nuevo
endeudamiento, las amortizaciones de la
deuda, los intereses pagados, y distinguiendo
entre lo que es ingreso / erogacion de capital
y lo que son gastos / ingresos corrientes

e Descripcion de las normas contables

e Presupuesto del ejercicio en curso con
relacion a las operaciones financieras
realizadas hasta la fecha

e Presupuesto para el siguiente afio, si
estuviese disponible

e Analisis de los contribuyentes en las fuentes
principales de impuestos

e Descripcion de cada impuesto y del nivel de
autonomia impositiva

e Nivel de mora de impuestos y otros ingresos

e Proporcion de los ingresos/gastos
recibidos/pagados en efectivo y en permuta

e Bases de asignacion de transferencias de la
administracion central a la entidad (férmula
en relacion a negociacion)

e Procedimiento para establecer el presupuesto

e Descripcion de las principales areas de gastos
en (por ejemplo, nimero de maestros /
alumnos en educacion)

e Anidlisis de gastos discrecionales y no
discrecionales

e Descripcion de otras fuentes de ingresos
(venta de activos, privatizaciones)

e Plan de mejora de la infraestructura

e Politica de inversiones

e Auditorias de los servicios publicos o
empresas de la entidad

e Descripcion de los niveles y tipos de
afiliacion a sindicatos

e Tendencia de caja y balances de los fondos
de inversion

La entidad cuya economia se basa en sus propios
recursos y ventajas geograficas es mas fuerte que
aquella cuya subsistencia depende de las aportaciones
nacionales para mantener y crear empleo; es decir, la
viabilidad econdémica de una entidad es su fuerza
principal. Asi pues, la ubicacion estratégica de un
puerto o de un nticleo de transporte puede ser vital
para una economia local.
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Principales Practicas en la Gestion que
Fitch Considera como No Favorables

e Contabilidad basada en la disponibilidad

e Opinion de una auditoria destacando fallas
significativas

e Déficit financiero en dos o mas de los cinco
ultimos ejercicios

e Velocidad en la amortizacion de la deuda

e Pasivo acumulado y no previsto de
obligaciones pensionales

e El endeudamiento a corto plazo crece a
mayor velocidad que el gasto anual

e Reprogramacion de la deuda aplazando,
aunque sea minimamente, el servicio de la
deuda vigente

e Dependencia excesiva de los ingresos
extraordinarios

e Politica agresiva de inversiones con fondos
operativos

e Aportacion de pensiones del ejercicio
anterior postergada al presupuesto actual

e La legislatura no aprueba el presupuesto
presentado por el ejecutivo mas alla de la fecha
limite prevista por la ley

e Falta de un plan de mejora de la infraestructura

e Préstamos excesivos de las empresas
relacionadas al ente territorial, sin capacidad
de repago en el futuro cercano

En EUA y en Alemania la actividad econdmica y
politica se encuentra muy repartida por todo el
territorio nacional; por el contrario, muchos paises
tienen asignadas funciones politicas y
gubernamentales centralizadas que hacen que la
actividad economica se concentre en una o dos
ciudades principales. Es el caso de Rio de Janeiro,
Tokio, Londres, entre otras muchas ciudades. La
concentracion de la vida economica y politica de un
pais en una zona se traduce a menudo en un
detrimento de la viabilidad econémica de las
autoridades locales de segundo rango.

Otro componente significativo del analisis de
calificacion son las tendencias demograficas,
especialmente para aquellas entidades responsables
de la educacién primaria y secundaria y de la
sanidad. Ademas, las caracteristicas de la poblacion
seran decisivas para determinar ciertos gastos, tales
como las pensiones, la deuda de los sistemas
hospitalarios gestionados por la entidad, y las
necesidades de financiacion para hacer frente a la
demanda de una poblacidn creciente.

Factores Presupuestarios

Fitch evalua las finanzas publicas para calcular la
capacidad de adaptacion y la flexibilidad de la
entidad en periodos de tension econdomica. La
liquidez de una entidad para hacer frente a sus
obligaciones y cumplir con el servicio de la deuda es
uno de los puntos criticos a considerar. Otros factores
a considerar seran la diversificacion de los ingresos,
la autonomia impositiva, la capacidad de equilibrar el
presupuesto a lo largo del ciclo econdémico, el control
de gastos, la gestion del flujo de fondos, y el peso de
las inversiones de infraestructura sobre el desempefio
fiscal de la entidad. Fitch también toma en cuenta las
relaciones laborales y el impacto financiero de los
convenios colectivos acordados con los trabajadores.
Una gestion financiera consecuente y una
planificacion presupuestaria conservadora suelen ser
indicadores de una economia regional prospera, al
igual que de estabilidad politica, dos factores
determinantes de solvencia.

El anélisis financiero comienza con la revision de los
balances y del sistema contable de la entidad. Lo
ideal es partir de un balance que refleje los niveles de
caja disponibles, los préstamos intergubernamentales
(o entre entidades dependientes del ente territorial),
activos y pasivos. La calificacion crediticia se puede
ver limitada por falta de informacion financiera. Fitch
prefiere los balances financieros auditados por un
despacho de contabilidad independiente y de
prestigio, pero entiende que muchos gobiernos no

Principales Practicas en la Gestion
que Fitch Considera como Favorables

e Politica de reservas de caja / reservas de
capital productivo / reservas presupuestarias
Prevision financiera a varios afios
Informes y controles financieros mensuales o
trimestrales

e Planificacion de contingencias

Politicas con respecto a los ingresos

extraordinarios

Depreciacion de los activos fijos

Politicas de la capacidad de pago de la deuda

Politicas de financiamiento de obras con caja

Calendario de amortizaciéon de deuda que no

implique riesgos de refinanciamiento o

presion en la disponibilidad de caja

e Plan quinquenal de mejora de la
infraestructura que integre los costos
operativos
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disponen de los mismos. El informe presupuestal no
es la presentacion idonea, aunque suele ser la forma
de divulgacion contable mas comtn. Generalmente, a
mayor la calidad de informacion financiera, mejor
resultado del proceso de calificacion.

Gestion

Desde siempre se ha considerado que la gestion, en
cada uno de los eslabones de gobierno, es el
componente esencial del analisis crediticio. No
obstante lo anterior, Fitch ha llegado a la conclusion
de que el analisis de la gestion es lo mas relevante
para prever el buen desempefio financiero de lo que
se pensaba anteriormente. Desde el afio 2000, Fitch
ha ido otorgando un peso mayor y mas especifico a
las practicas de gestion (sean o no exitosas) utilizadas
por las entidades sub-nacionales en sus operaciones
financieras (para mayor informacion del punto de
vista de Fitch sobre la importancia de la gestion en la
calificacion, ver el estudio en Fitch Research “The 12
Habits of Highly Successful Finance Officers,” de
Noviembre de 2002, en la pagina de internet de Fitch
www.fitchratings.com).

El analisis de la calidad de gestién representa una
pieza clave para las calificaciones del siglo XXI. Lo
anterior, junto a las nuevas opiniones de como
abordar el analisis de las economias locales (sistemas
de reembolso, garantias o recursos afectados al pago
de la deuda o aspectos estructurales en los
financiamientos para mejorar la calidad de la deuda)
forman la base de las nuevas directrices de Fitch para
la calificacion de la deuda sub-nacional. Estos
aspectos se trataran con mayor profundidad en
proximos informes de investigacion. En la era de
internet y de la tecnologia en expansion, Fitch
considera asimismo que para diferenciar a las
entidades por su calidad crediticia en los mercados
internacionales de capital, particularmente para los
emisores de los mercados emergentes, sera util
difundir actualizaciones frecuentes y completas de su
informacioén financiera, en el idioma de origen y en
inglés, de modo que los inversionistas o acreedores
de todo el mundo puedan acceder a ella.

Analisis Financiero

El analisis financiero de Fitch estudia las principales
fuentes de ingresos de la entidad, la tendencia de los
gastos, los resultados operativos, la liquidez. Analiza
la composicion del flujo de ingresos que permitira
cumplir con los servicios gubernamentales. En
general, podemos decir que a mayor diversificacion y
flexibilidad de las fuentes de ingresos, mejor

Informacion Requerida Sobre la Deuda

e Politica de gestion de la deuda

e Descripcion de la deuda por tipo de emision,
balance vigente, garantias, moneda, y
vencimientos

e Calendario del servicio de la deuda para la
emision propuesta

e (Calendario del servicio de la deuda para la
totalidad de la deuda

e Detalle de las garantias especiales, fondos de
reserva y fianzas, con copia de la
documentacion legal

e Detalle de deuda avalada por la entidad

e Analisis de los compromisos relacionados
con pensiones, incluyendo el déficit o el
superavit de los fondos de pension, el
importe anual de la aportacion patronal, la
contribucion anual a pensionados actuales, y
estudio actuarial que contenga los supuestos
considerados en las proyecciones de la carga
pensional futura

e Detalle de la deuda no reconocida en el
balance y de futuras emisiones programadas

e Si hubiera habido incumplimiento, en qué
fecha, por qué importe y en qué
circunstancias

e Deuda de otros entes territoriales vecinos o
de jerarquia politica diferente que se pague
con la recaudacion de  impuestos
provenientes de los  contribuyentes
domiciliados dentro del territorio del ente
emisor

e Detalle de los activos que se podrian liquidar
en caso de ser necesario

e Uso de los recursos de la deuda a emitir,
prelacion o prioridad de la deuda, valoracion
financiera de los proyectos de inversion

e  Descripcion de los organismos
descentralizados, tipo y actividad de Ia
empresa, importe de las subvenciones y
transferencias que recibe de la entidad,
facturacion, utilidades o pérdidas, nivel de
endeudamiento y grado de control por parte
de la entidad

capacidad de adaptacion en los ciclos de depresion
econdmica y menor vulnerabilidad a la desaparicion
de grandes empresas o a crisis industriales.

El andlisis estudia las tendencias de las principales
fuentes de ingresos por un periodo de cinco afios
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preferentemente, o durante el periodo del tltimo ciclo
econdémico. Se analizan, ademas de las tendencias,
las expectativas de realizacion del presupuesto en
funcion de las proyecciones macroeconomicas. Para
completar el analisis, es de gran ayuda disponer de
informaciéon complementaria, como la autorizacion
legal, formulas de asignacion de transferencias,
criterios de valoracion de la propiedad, ejecutado
historico de la evolucion de los impuestos, las
limitaciones de poderes impositivos o recaudatorios,
procedimientos legales para aumentar o extinguir
impuestos, ejecutado histoérico de incrementos o
reducciones recientes de impuestos, calendario de
recaudacion. El crecimiento de los ingresos y los
gastos relacionados a las tasas de inflacion local es
relevante para las entidades que operen en entornos
inflacionarios.

Fitch también estudia el sector descentralizado
(agencias, organismos o empresas del ente
territorial), fijandose en los flujos de o hacia las
empresas, tales como servicios publicos, o ingresos
extraordinarios procedentes de venta de activos o de
privatizaciones. Los ingresos intergubernamentales,
tales como las participaciones, o la coparticipacion
nacional de impuestos, son particularmente
relevantes para entidades que operan en sistemas
centralizados o en economias débiles.

Las operaciones financieras ejecutadas y proyectadas
deben distinguir claramente entre gastos operativos u
ordinarios, gastos del servicio de la deuda, e
inversiones de capital. Es igualmente util sefialar los
ingresos o gastos que son transferidos o delegados a
otras entidades gubernamentales u organismos y
aquellos recursos cuya utilizaciéon esta altamente
restringida (recursos afectados o con destino
especifico). Fitch analizara las presiones potenciales
que puedan actuar en el presupuesto operativo de una
entidad (convenios colectivos en negociacion,
subvenciones al transporte colectivo, subvenciones a
los proveedores de equipos o servicios publicos y
riesgos contingentes relacionados con entidades
bancarias o financieras que formen parte de la masa
patrimonial del ente territorial). En los resiimenes
financieros, si procede, habra que sefalar los
supuestos claves y facilitar informaciéon del entorno
econdmico (tipos de cambio y tasa de inflacion
histéricos y previstos, etc.).

Fitch realiza un analisis detallado del presupuesto y
de la estrategia de desarrollo del emisor. Estudia el
presupuesto de ingresos, de gastos y las previsiones
econdmicas desde un punto de vista realista y

conservador. El plan estratégico debera indicar las
principales inversiones programadas y sus fuentes de
financiacion previstas, incluyendo emisiones de
deuda. Las inversiones de capital son parte
significativa del plan financiero y pieza clave de las
estrategias de desarrollo econémico de los emisores
de deuda en paises emergentes. El presupuesto y el
plan de inversion indican el grado de seriedad de una
entidad en cuanto a la planificacion a largo plazo y en
la gestion financiera.

Deuda y Factores de Riesgo Indirecto
Deuda: Fitch toma en cuenta el propdsito del
financiamiento que se propone. La financiacion de
inversiones a largo plazo, como escuelas, transporte
colectivo, o abastecimiento de agua y tratamiento de
aguas residuales, etc., se valora positivamente. La
financiacion a largo plazo de gastos corrientes y
déficits primarios es considerada una debilidad
crediticia.

En general, los inversionistas son menos cuidadosos
en cuanto al uso que le den los entes a los recursos
procedentes de sus emisiones de deuda quirografaria,
que con los de deuda respaldada por recursos
especificos. Lo anterior es aun mas relevante, cuando
se trata de recursos afectados sensiblemente en
entornos de alta competitividad (por ejemplo, plantas
de energia o servicio de telecomunicaciones).
Asimismo, los inversionistas ven con mas cuidado la
deuda respaldada por tasas de usuario (sistemas de
agua y alcantarillado, instalaciones portuarias, o
autopistas de cuota). Debido a que la deuda
quirografaria esta respaldada por fuentes diversas de
ingresos y por los poderes impositivos de la entidad,
los riesgos de construccion y de operacion
relacionados con un proyecto no ejecutado se ven por
definicion mitigados. AUn asi, Fitch revisara la
viabilidad del proyecto generador de ingresos, que
sera financiado inicialmente con deuda quirografaria
del ente territorial; particularmente en casos donde
los mismos contribuiran parcial o totalmente al
rescate y servicio de la deuda.

El analisis de Fitch pone especial importancia en la
estructura general de la deuda del emisor. Se
considera ideal una estructura de deuda que tenga un
calendario de amortizacion moderado y previsible,
que dependa lo menos posible de la refinanciacion y
que no haya aplazamiento alguno del rescate del
capital. El programa de reembolso de la deuda debe
coincidir con las obligaciones presupuestarias
anuales, sin depender de futuros crecimientos de
ingresos o de la economia, ni de los ingresos
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extraordinarios o del incremento de los impuestos, ni
de futuras medidas legislativas. Si la proporcion de la
deuda a corto plazo sobre el total de la deuda es alta,
hay riesgo de tener que recurrir a la refinanciacion.
Una estructura de deuda denominada en gran parte en
moneda extranjera, 0 que exponga a un tipo de
interés variable, puede ser problematica en entornos
economicos adversos.

La estructura de la deuda suele ser motivo de
preocupacion, para los entes territoriales de los
mercados emergentes. Fitch calcula el indice de
amortizacion de deuda del ente en afios, teniendo en
cuenta el entorno soberano, la utilizacion de los
fondos generados por la deuda, y los compromisos
del emisor. Un indice de amortizacion del capital
bajo, por ejemplo de entre tres y cinco afios, puede
ser indicio de debilidad crediticia por representar un
alto riesgo de refinanciacion inmediata. Es preferible
un indice mayor, de siete a diez afios, 0 mas. Muchos
gobiernos sub-nacionales también recurren a entes
bancarias para suplir sus necesidades de crédito a
corto plazo, de entre tres y cinco aflos. Las tasas de
interés de este tipo de endeudamiento pueden ser
muy altas, reflejando los niveles de inflacion en el
pais o, como en la ultima crisis de Argentina, el
“riesgo-pais”  (riesgos  politicos, financieros,
econdmicos ¢ institucionales). Junto a los mercados
de crédito internacionales, las principales fuentes de
financiacion a largo plazo y a bajo precio podrian ser
la financiacion multilateral o el “project financing”.
Paises como Me¢xico, podrian beneficiarse de
importantes fuentes domésticas de financiamiento a
largo plazo, utilizando el crecimiento de los sistemas
de pension privatizados u otros fondos comunes de
los ahorristas.

Fitch estudia la totalidad de la carga de la deuda,
incluyendo la vigente, la propuesta y la futura. La
evaluacion de la estructura de la deuda comprende las
obligaciones a largo plazo (financiamientos de
proyectos fuera de balance, las obligaciones por
arrendamiento, avales de deuda, participaciones
accionarias y contingencias en organismos de
servicios publicos) y contingencias relacionadas con
las empresas, entidades bancarias y financieras
afiliadas a la entidad, y titularizaciones emitidas
mediante un fideicomiso. Los compromisos
pensionales a largo plazo pueden alcanzar una cifra
particularmente importante, por lo que habra que
recabar el maximo posible de informacion. Es
igualmente util someter una declaracion formal sobre
incumplimientos con la deuda. Desde la perspectiva
de Fitch, son consideradas favorablemente las

obligaciones financieras de empresas del ente
territorial que sean auto-sustentables.

Los indicadores mas relevantes en el andlisis de la

deuda son los siguientes:

e Saldo de la deuda relativo al producto regional o
interno bruto.

e Deuda per capita.

e Saldo de la deuda relativo al valor de mercado
estimado de la  propiedad  gravable
(principalmente para aquellos emisores que
dependan en gran medida de los impuestos
prediales para financiar el presupuesto y el
servicio de la deuda).

e Porcentaje de los ingresos ordinarios y de los
gastos operativos anuales que representa el
servicio de la deuda.

e Porcentaje de los gastos operativos actuales que
representa el total de la aportacion patronal
anual.

e Deuda por activo fijo.

Estos indicadores serdn de mayor o menor relevancia
para cada emisor, en funcion de la informacion
financiera disponible y de su calidad. Para evaluar el
peso de la deuda, la relacion deuda / activo fijo es en
general de mayor utilidad cuando se trata de
organismos gubernamentales que prestan servicios
publicos (agua, alcantarillado, electricidad).

Riesgo Indirecto: Fitch medira el riesgo indirecto
del emisor y su influencia potencial sobre la calidad
crediticia. En algunos paises, el riesgo se ha
desconcentrado creando sociedades satélite que
asumen la deuda. Estas sociedades subsidiarias o
afiliadas pueden financiarse en gran parte con
transferencias del emisor. Para calcular el riesgo
indirecto contingente, Fitch, en la medida de lo
posible, no sélo evaluara a la administracion central
del ente territorial, sino también sus empresas u
organismos descentralizados. Algunos de los mismos
proporcionan servicios publicos esenciales y, no
obstante que su endeudamiento no esté directamente
garantizado por la administracion central, en caso de
necesidad, la autoridad seguramente intervendria en
su ayuda, ya sea con financiacién directa o con
aportaciones de capital.

Para Fitch, la falta de informacioén sobre los riesgos
indirectos representa un factor crediticio negativo.
Para medir el riesgo contingente relacionado con un
ente territorial, Fitch analizara las transferencias
ejecutadas desde y hacia las cuentas de la
administracion central, las tendencias de la deuda, y
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Largo Plazo

‘BBB+

‘BBB’

‘BBB-

Correlaciones en las Calificaciones Financieras de Fitch

Corto Plazo sin
Mejora Crediticia

F

1

2

la naturaleza y la viabilidad de los servicios que

proporcionan los organismos no-consolidados (sector

descentralizado). De ese modo, Fitch puede discernir:

e Si el ente sub-nacional ha tenido que asumir en
el pasado deudas de organismos o empresas
(indicativo de problemas financieros y de
liquidez de las entidades no-consolidadas en el
informe contable).

e Si hay pagos por transferencias (importes no
presupuestados), considerables e imprevistos, a
entidades particulares (a menudo indicativo de
fianzas o apoyos).

e Si la entidad calificada ha recibido de alguna
empresa u organismo transferencias
considerables, que haya reconocido
contablemente como ingresos de capital o
dividendos  (puede  ser indicativo de
dependencia).

e Si las empresas cumplen importantes funciones
que corresponderian normalmente a los entes
territoriales (suministro de agua, la recoleccion
de desechos, etc.), o si la empresa es muy
significativa para la economia local en términos
de empleo; pueden ser indicativos de “riesgo

moral” en cuanto a que el ente territorial podria
sentirse moralmente obligado a ofrecer apoyo
financiero en caso de una  crisis,
independientemente de si las causas de una
insolvencia o quiebra de la empresa se deban a la
pobre gestion de la misma.

H Calificacion de la Deuda en Moneda

Local y Moneda Extranjera

Ademas de asignar las muy difundidas calificaciones
de deuda en moneda extranjera (CME), Fitch también
asignara a los gobiernos sub-nacionales calificaciones
en moneda local (CML) de la escala internacional de
calificaciones financieras (calificacion del “riesgo
emisor”). Por ejemplo, una ciudad o una region rusa
puede tener deuda denominada en dolares y en
rublos; ambas estaran calificadas por Fitch,
beneficiando a los inversores con dicha informacion.
Ademas de calificar la deuda (por emision), Fitch
también asignard una CML de emisor a la entidad.

Las CME consideran todos los riesgos crediticios que
afronta una entidad, incluidos los riesgos de

Metodologia Internacional para la Calificacion Financiera de los Entes Territoriales y Municipales



FitchRatings

International Public Finance

transferencia y de convertibilidad de la moneda. Por
lo tanto, estan sujetos al “techo soberano,” es decir,
teniendo en cuenta que una nacién soberana posee
acceso prioritario a las divisas en momentos de
tension econdmica, las CME de los sub-nacionales
estan generalmente limitadas por la CME de la
nacion. Los riesgos de convertibilidad no soélo
comprenden las restricciones legales para obtener
divisas, sino también la habilidad practica de adquirir
divisas en momentos de escasez o de incertidumbre
econdmica.

Las CML, esencialmente, tienen presentes todos los
riesgos econdomicos y crediticios que afronta el
emisor, exceptuado el riesgo de conversion de la
moneda local a moneda extranjera en un momento
dado. El analisis también considera que los emisores
sub-nacionales de los mercados emergentes operan
en entornos econdmicos y politicos mas volatiles que
los de Estados Unidos, Canadd, o Europa Occidental.
La CML tiene en cuenta esta volatilidad, de tal forma
que valora la solvencia de un sub-nacional en un
mercado emergente con relacion a los emisores sub-
nacionales de todo el mundo. Esencialmente, la CML
de un emisor resume la opinion que tiene Fitch de los
riesgos crediticios intrinsecos asociados a una
entidad. En los mercados emergentes
particularmente, estas calificaciones suelen ser mas
significativas para el inversor que la CME asignada a
la deuda, y mas aln cuando el techo soberano es
inferior al “grado de inversion”.

Aunque la CML del soberano no se considera un
techo, muchas veces Fitch limita la CML de los entes
territoriales a la CML del pais, principalmente en
paises que permanecen muy centralizados o en los
que el soberano determina la estructura y la
naturaleza de los ingresos de los sub-nacionales,
entre otras cosas, limitando efectivamente la deuda
asumida por los entes territoriales.

Por ejemplo, la CML de Bogota (Colombia) es
actualmente ‘BBB-’, pero su CME, que contempla la
emision en noviembre 2001 de bonos al 9.5% con
vencimiento en 2006, es ‘BB’, el techo soberano
(CME de la Republica de Colombia). Si bien la
calificacion de ‘BBB—" de Bogota significa que su
capacidad y su voluntad de pagar todas sus
obligaciones financieras puede considerarse como de
grado de inversion, la CML de las emisiones esta
limitada por el techo soberano, ya que Colombia, al
menos tedricamente, podria impedir el acceso de
Bogota a las divisas. Dicho de otra manera, Fitch
hubiera calificado en grado inversion (‘BBB-") los

bonos si no fuera por el techo impuesto por la
calificacion de la deuda a largo plazo en moneda
extranjera de Colombia (‘BB’). Por lo tanto, la
calificacion de la moneda local a largo plazo (‘BBB-")
da una apreciacion mas indicativa de la opinion de
Fitch acerca de la propia fortaleza crediticia de
Bogota.

H Calificacion de la Deuda a Corto

Plazo

Ademas de calificar la deuda a largo plazo de los
entes sub-nacionales, Fitch también le asigna una
calificacion a la deuda a corto plazo. A diferencia de
Estados Unidos y Canada, donde los mercados de
valores “municipales” de deuda a corto plazo —en
particular de papel comercial— estan muy
desarrollados, en la mayoria de los paises, los
gobiernos sub-nacionales tan sélo estan autorizados a
contratar préstamos de duracion inferior a un afio.
Ademas, la escasa liquidez de los mercados bursatiles
dificulta la emision de deuda a corto plazo. No
obstante lo anterior, las autoridades locales de Europa
Occidental y de otras regiones van a emitir cada vez
mas titulos de deuda, inclusive papel comercial. El
analisis de las calificaciones de deuda a corto y a
largo plazo parte de la misma base, si bien la
calificacion a corto plazo se concentra mas que la de
largo plazo en la disponibilidad de liquidez suficiente
para cumplir puntualmente con los pagos.

En consecuencia, Fitch solicitara informacion
adicional especifica sobre los movimientos de caja.
Esta informacion debera permitir el estudio de los
patrones estacionarios, el tiempo de los ingresos y
egresos a fin de detectar las lagunas de liquidez
temporales, y la importancia relativa de los ingresos
extraordinarios o no recurrentes a lo largo del afio.
También sera necesario obtener informacion sobre la
estructura de la deuda (vencimiento y frecuencia de
acceso al mercado) y de las mejoras crediticias
empotradas en el financiamiento, como los apoyos o
avales. La informacion sobre la naturaleza y la
estructura del apoyo es sumamente importante para
determinar la calidad crediticia del mismo.

Por ejemplo, si se trata de un compromiso de compra
de bonos por parte de un tercero, de la liquidez
generada internamente, o de las garantias de una
entidad asociada. La calificacion de deuda a corto
plazo de un ente sub-nacional —tanto la CML como
la CME— se situara entre ‘D’ (incumplimiento) y
‘F1+° (calidad crediticia excepcionalmente fuerte) y
tendera a equipararse con las calificaciones de la
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deuda a largo plazo. Las calificaciones de la deuda a
corto plazo de un ente sub-nacional, sin embargo, no
estan tan estrechamente vinculadas con los de la
deuda a largo plazo, a diferencia de las calificaciones

de empresas industriales. Lo anterior se debe a
diferencias en la naturaleza del empréstito y de los
ingresos afectados que respaldan el financiamiento, y
a la definicion de liquidez.
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Proceso de Calificacion

Una vez contratados, Fitch designard a dos o tres economistas para realizar el andlisis financiero. Los
responsables de la entidad proporcionaran a Fitch la informacién sobre las finanzas publicas, ademas de
informacion sobre su nivel de endeudamiento, estructura y vencimiento del mismo. También se estudiara la
estructura y desempefio de la economia local y la evolucion de la base fiscal.

Se fijara una fecha para la visita inicial en la que se trataran las politicas y programas de la entidad y se
estudiaran mas a fondo las tendencias detectadas en los datos. La visita inicial de Fitch suele tener una duracion
de dos a tres dias. Consecuentemente, se envia un borrador del informe que resume el analisis financiero al
emisor para que verifique la veracidad de los datos citados en el informe. El analisis se presenta al consejo de
calificaciones de Fitch, que asigna la calificacion. Se comunica al emisor la decision del consejo y, a
continuacion, se publica la calificacion y el informe.

Antes de publicar el informe, Fitch normalmente emite una nota de prensa detallada a los medios de
comunicacion para informar a los inversores y otros usuarios de las calificaciones. Los criterios de Fitch también
se publican a través de diferentes medios electronicos, como Dow Jones, Reuters, y Bloomberg. Ademas, todos
los informes de entes territoriales se encuentran disponibles en la pagina de internet de Fitch
www.fitchratings.com.

En cuanto a las calificaciones de deuda a largo plazo, Fitch revisa las condiciones del perfil crediticio
anualmente. En el caso de créditos especulativos (por debajo del grado de inversion) y en mercados emergentes,
la frecuencia de esta revision puede ser mayor.

Calendario Habitual de una Calificacion

Semana Uno

Semanas Dos - Tres

Semanas Cuatro — Seis

Continuo

Programacioén de Audiencias
Estudios previos a la visita

Reunion con la gerencia

Solicitud de informacion adicional por
parte de los analistas

Se envia el borrador del informe de la
calificacion al emisor para que verifique
los datos citados por Fitch

Consejo de Calificacion
Se notifica la calificacion al emisor

Se distribuye publicamente la
calificaciéon mediante un comunicado
de prensa

Vigilancia
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