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Metodologia de calificacién soberana

Esta metodologfa de calificacion reemplaza la metodologia Calificacion de bonos soberanos,
publicada en noviembre de 2018. Si bien esta metodologfa refleja el mismo enfoque basico
que la metodologia de noviembre de 2018 para evaluar el riesgo de crédito soberano,
reemplazamos algunos indicadores cuantitativos por subfactores cualitativos que se basan en
informacion cuantitativa. También eliminamos algunos indicadores superpuestos y
aumentamos la transparencia de nuestros factores de ajuste. Ajustamos la calibracion de
algunos rangos de puntuacion y ponderaciones de los subfactores para reflejar de mejor
manera nuestro pensamiento analitico. Ademas, aumentamos el nivel de detalle de la escala
para indicadores y subfactores dentro de la tarjeta de puntuacion y cambiamos la
nomenclatura de puntuacién. También realizamos algunos cambios de redaccion para mejorar
la legibilidad.

Introduction

En esta metodologia de calificacion, explicamos nuestro enfoque general para evaluar el riesgo de
crédito soberano a nivel global, incluidos los factores cualitativos y cuantitativos que pueden
afectar los resultados de calificacion en este sector. Analizamos la tarjeta de puntuacion'
(scorecard) utilizada en este sector, la cual es una herramienta de referencia relativamente simple
que puede utilizarse en la mayoria de los casos para obtener una aproximacion de los perfiles
crediticios del sector y para explicar brevemente muchos de los factores que suelen ser mas
importantes para asignar calificaciones a soberanos. Los factores de la tarjeta de puntuacion
pueden evaluarse utilizando datos historicos, a futuro o ambos.

También analizamos otras consideraciones de calificacién, que son factores que se evaltan fuera
de la tarjeta de puntuacion, generalmente porque la importancia crediticia del factor varia
ampliamente entre los emisores del sector o porque el factor puede ser importante solo en
determinadas circunstancias o para un subconjunto de emisores. Asimismo, algunas de las
consideraciones metodoldgicas descritas en una o mas metodologias intersectoriales pueden ser
relevantes para las calificaciones de este sector.?

" En nuestras metodologias y reportes, los términos “tarjeta de puntuacion” y “matriz” se usan indistintamente.

ren

¢ En la seccion “Publicaciones relacionadas de Moody's”, se encuentra una liga a un indice de nuestras metodologias
sectoriales e intersectoriales.
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Como consecuencia, es de esperarse que el resultado indicado en la tarjeta de puntuacién no coincida con
la calificacién asignada de cada emisor.

Nuestra presentacion de esta metodologia de calificacion continta con: (i) el alcance de esta metodologia;
(i) una descripcion general del sector; (jii) una descripcion de nuestro enfoque global para calificar
soberanos; (iv) la estructura de la tarjeta de puntuacion; (v) un andlisis de los factores de la tarjeta de
puntuacion; (vi) otras consideraciones de calificacion no reflejadas completamente en la tarjeta de
puntuacion; (vii) la asignacion de calificaciones de emisor y de instrumentos; (viii) supuestos de la
metodologia; y (ix) limitaciones. En el Apéndice A, describimos la forma en que utilizamos la tarjeta de
puntuacion para obtener el resultado que alli se indica. El Apéndice B muestra una vision completa de los
factores, subfactores y umbrales de la tarjeta de puntuacion.

Alcance de esta metodologia

Esta metodologia se aplica a gobiernos soberanos a nivel global.?> Un soberano es el nivel mas alto de
gobierno de un pais, y también nos referimos a él como gobierno central.

También calificamos bancos centrales con esta metodologia.

Descripcién general del sector

La deuda soberana se utiliza para financiar operaciones del gobierno. La mayoria de los paises emiten una
combinacién de bonos, letras y notas, y sus estructuras de deuda se basan en la profundidad del mercado de
capitales, las condiciones del mercado y las preferencias de cada gobierno. En la gran mayoria de los
mercados de capitales de deuda de todo el mundo, los gobiernos nacionales son los principales deudores, y
su posicién crediticia es un punto de referencia para otros emisores de deuda.

Los soberanos tienen autoridad ejecutiva, incluso para incurrir en deuda. Varias caracteristicas distinguen a
los soberanos de otros deudores. Estas incluyen: (i) la capacidad de un soberano para reducir los gastos o
aumentar los ingresos fiscales para el servicio de la deuda insoluta; (ii) la ausencia de una autoridad superior
que obligue a cancelar la deuda; y (iii) la alta probabilidad de supervivencia incluso después de un evento de
incumplimiento, es decir, los paises rara vez desaparecen.

Esta publicacion no anuncia
una accion de calificacion
crediticia. Para cualquier
calificacion crediticia a la que
se hace referencia en esta
publicacion, por favor vea la
pestafia de calificaciones en la
pagina del emisor/entidad en
www.moodys.com para
consultar la informacion de la
accion de calificacion crediticia
mas actualizada y el historial
de calificacion.

®  También podemos asignar techos pais en moneda local y extranjera a bonos y otras obligaciones con el fin de facilitar la asignacion de calificaciones a emisores
domiciliados en el pais o transacciones de finanzas estructuradas cuyos flujos de efectivo se generan principalmente a partir de activos o residentes locales. Para mas
informacion sobre los techos, consulte la metodologia intersectorial que describe nuestro enfoque para asignar techos pais en moneda local y extranjera a bonos y otras
obligaciones. En la seccién “Publicaciones relacionadas de Moody's”, se encuentra una liga a un indice de nuestras metodologfas intersectoriales y una liga a Simbolos y
definiciones de calificaciones.

I E———————————————————————————————————————————."
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Enfoque general para calificar soberanos

La tarjeta de puntuacion en esta metodologia de calificacion estd compuesta por cuatro factores: fortaleza
econdmica, fortaleza institucional y de gobernanza, fortaleza fiscal y susceptibilidad a riesgo de evento.
Algunos de los factores comprenden subfactores, indicadores y subsubfactores.

La tarjeta de puntuacion esta orientada a la calificacion de emisor. Los resultados indicados en la tarjeta de
puntuacion se expresan como rangos de tres escalones en nuestra escala de calificacion alfanumérica. La
escala asignada se expresa en nuestra escala de calificacion de 21 puntos y no siempre suele encontrarse
dentro del rango de tres escalones.

FIGURA1
Enfoque general para calificar soberanos

Tarjeta de puntuacion

A
[ \
Fortaleza Fortaleza Fortaleza Susceptibilidad
economica institucional y de fiscal ariesgo de evento
gobernanza

| Resiliencia econémica Otras Calificaciones de
consideraciones de emisor y de
calificacion instrumentos

| Fortaleza financiera del gobierno

| Resultado indicado en la tarjeta de puntuacion, expresado como rango

Fuente: Moody's Investors Service.
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Estructura de la tarjeta de puntuacién

La tarjeta de puntuacion de esta metodologia de calificacion consta cuatro factores, los cuales comprenden
algunos subfactores.

FIGURA 2

Descripcion general de la tarjeta de puntuacion para calificaciones de bonos soberanos

Ponderacion del

Ponderacion del

Factor Subfactor subfactor Indicador/Subsubfactor indicador/subsubfactor
Factor: Dinamica de 35% Crecimiento promedio del PIB real 1445 25%
Forta'lez'a crecimiento Volatilidad en el crecimiento del PIB real v.g4¢ 10%
economica Escala de la economia 30% PIB nominal (miles de millones de USD) ; 30%
Ingreso nacional 35% PIB per capita (PPA, USD int.) . 35%
Ajuste a la puntuacion 0-9 escalones Otros
del factor
Factor: Calidad de las 40% Calidad de las instituciones legislativas y ejecutivas 20%
Fortaleza instituciones Fortaleza de la sociedad civil y el poder judicial 20%
|(;1est|tuqonal y Eficacia de las politicas 60% Eficacia de las politicas fiscales 30%
gobernanza publicas Eficacia de las politicas monetarias y macroecondmicas 30%
Ajuste a la puntuacién 0-3 escalones Historial de incumplimiento y mora del gobierno
del factor 0-3 escalones Otros
Factor: Carga de la deuda 50%' Deuda del gobierno general/PIB ; 25%
Fortaleza Deuda/Ingresos del gobierno general 25%
fiscal Asequibilidad de la 50%' Pagos de intereses/Ingresos del gobierno general 25%
deuda Pagos de intereses del gobierno general/PIB , 25%
Ajustes a la puntuacién 0-6 escalones Tendencia de la deuda 1441
del factor Deuda del gobierno general en moneda extranjera/Deuda del
gobierno general
Otras deudas del sector publico no financiero/PIB
Activos financieros del sector publico y fondos soberanos de
inversion/Deuda del gobierno general ,
0-3 escalones Otros
Factor: Riesgo politico Funcién minima® Riesgo politico interno y geopolitico
Susgeptibilida Riesgo de liquidez del Funcién minima® Facilidad de acceso al financiamiento
:vae::e:go de " gobierno 0-2 categorias de puntuacién Ajuste a la puntuacién del subfactor de alto riesgo de

refinanciamiento

Riesgo del sector

Funcién minima?

Riesgo de evento crediticio del sector bancario (BSCE)

bancario Total de activos bancarios locales/PIB .
0-2 categorias de puntuacion Ajuste a la puntuacién del subfactor
Riesgo de Funcién minima® Riesgo de vulnerabilidad externa

vulnerabilidad externa

0-2 categorias de puntuacion

Ajuste a la puntuacién del subfactor

Ajuste a la puntuacién
del factor

0-2 escalones

T Para mas informacion sobre cémo pueden variar estas ponderaciones, consulte nuestro analisis sobre el tratamiento de los paises con moneda de reserva y los paises
pobres muy endeudados (PPME)/Asociacion Internacional de Fomento (AIF), el cual se encuentra en la seccién “Fortaleza fiscal” de la metodologia.

2 El conjunto de riesgo politico, riesgo de liquidez del gobierno, riesgo del sector bancario y riesgo de vulnerabilidad externa sigue una funcién minima, es decir, cuando
un érea de riesgo justifica una evaluacion de riesgo elevado, la susceptibilidad a riesgo de evento general del pais se califica de acuerdo con ese nivel elevado especifico.

Fuente: Moody's Investors Service.
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Podemos ajustar ciertas puntuaciones de los factores o subfactores para incorporar consideraciones que
pueden no reflejarse completamente en los indicadores de la tarjeta de puntuacion o que tienen un impacto
diferente para un emisor en particular que el indicado por las ponderaciones de la tarjeta de puntuacion. Las
puntuaciones ajustadas incorporan criterios analiticos adicionales, lo que refleja que la tarjeta de puntuacion
no siempre incorpora los matices del perfil crediticio de un soberano. En la seccion “Analisis de los factores
de la tarjeta de puntuacion”, explicamos los factores tipicos que determinan los ajustes. Consideramos estos
factores y, en algunos casos, otros factores que afectan significativamente al soberano en su totalidad para
llegar a una puntuacion ajustada de los factores o subfactores. Algunos factores de ajuste estan
interrelacionados, pero tomamos una vision general de la puntuacion de los factores o subfactores para
evitar el doble conteo.

Analisis de los factores de la tarjeta de puntuacién

En esta seccion, explicamos nuestro enfoque general para asignar puntuaciones a cada factor o subfactor de
la tarjeta de puntuacion y describimos por qué los subfactores que utilizamos son importantes indicadores
crediticios.

Factor: Fortaleza econémica

Por qué es importante

La fortaleza intrinseca de la economia proporciona indicios criticos de la resiliencia de un soberano a los
choques. La capacidad de un soberano para generar ingresos suficientes para pagar su deuda a mediano
plazo depende del crecimiento econémico sostenido y la prosperidad, es decir, la riqueza.

La debilidad econdmica, ya sea repentina y severa o mas leve, pero duradera, ha sido un factor decisivo en
incumplimientos soberanos previos. Un deterioro de la competitividad externa, causada por un choque
importante de los términos de intercambio o por un deterioro gradual que conduce a una pérdida de los
ingresos de exportacion, también es un indicador del riesgo de incumplimiento. Las grandes economias
diversificadas y flexibles son mucho mas resistentes a esos choques economicos que las economias mas
pequefas, concentradas e inflexibles.

Las incumplimientos soberanos previos se han producido normalmente en un contexto de estrés econdmico
severo y sostenido, lo que pone de relieve la importancia de la fortaleza econémica de un soberano para
reducir la probabilidad de incumplimiento en caso de choques adversos o crisis econémicas severas o
prolongadas.

Este factor comprende tres subfactores:

Dinamica de crecimiento

Los niveles bajos o voldtiles de crecimiento econdmico pueden, si se mantienen durante muchos afos,
agravar los problemas de capacidad de pago de la deuda y hacer que una carga elevada de la deuda sea
insostenible. Un bajo nivel de crecimiento durante un periodo prolongado suele indicar dificultades para
hacer frente a las limitaciones estructurales internas o externas del crecimiento. A su vez, un bajo
crecimiento prolongado reduce el espacio para reformas econdmicas y fiscales, que a menudo implican
costos econdmicos a corto plazo para obtener ganancias econdémicas y fiscales a mas largo plazo. Mientras
tanto, los soberanos que experimentan un crecimiento sélido y sostenido suelen estar en mejores
condiciones de aplicar reformas crediticias positivas, mantener un fuerte rendimiento del presupuesto y
administrar cargas relativamente elevadas de la deuda o revertir los aumentos de los indicadores de deuda
causados por choques internos o externos. Ademas, la alta volatilidad del crecimiento afecta la creacion de
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riqueza y la competitividad, reduciendo la capacidad de la economia para resistir choques y la capacidad del
gobierno para aplicar politicas estables y previsibles.

Escala de la economia

La escala es un indicador importante de la diversidad y complejidad de una economia, lo que influye en gran
medida en su capacidad para resistir choques y, por lo tanto, en la capacidad del soberano para generar
flujos de ingresos estables para pagar su deuda. Por ejemplo, un pais muy pequefio con una exposicion
competitiva, pero concentrada, a algunos sectores puede estar sujeto a cambios econdmicos abruptos,
afectando la capacidad del soberano para recaudar ingresos dentro de la economia y, por los tanto, su
calidad crediticia. Una economia mas amplia y diversa suele ser mas resistente a los choques, lo que implica
una mayor capacidad del gobierno para generar ingresos estables que respalden la deuda insoluta.

Ingreso nacional

El ingreso nacional, que es la produccion de una economia en relacion con el tamafio de la poblacion, es
otro indicador del potencial de generacion de ingresos de un soberano. Utilizamos el ingreso en términos de
paridad del poder adquisitivo (PPA) como medida del ingreso per capita porque proporciona una mayor
comparabilidad del nivel de poder adquisitivo asociado con ese ingreso per capita en diferentes paises y
monedas. Un ingreso alto suele estar estrechamente correlacionado con un bajo riesgo de incumplimiento.
Un ingreso mas elevado suele indicar una mayor capacidad para absorber choques econdmicos o fiscales. El
ingreso también puede ser un indicador de otras caracteristicas sobre las que se basa la fortaleza econdmica
de un soberano, incluido el grado subyacente de competitividad dentro de una economia, como la
disponibilidad y la calidad de la poblacion activa y el capital.

Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacion: subfactor de dindmica de crecimiento

CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL:

Calculamos o estimamos el promedio de los niveles de crecimiento del producto interno bruto (PIB) real
seguin un promedio de 10 afios, que incluye el promedio de los cinco periodos anuales mas recientes y
nuestra estimacion de crecimiento para los proximos cinco afios.

VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO DEL PIB REAL:

Calculamos o estimamos la volatilidad del crecimiento del PIB real en funcion de la desviacion estandar de
los niveles de crecimiento del PIB real en los ultimos 10 afios.

Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacién: subfactor de escala de la economia
PIB NOMINAL:

Utilizamos el PIB nominal anual mas reciente, denominado en miles de millones de ddlares estadounidenses
a los tipos de cambio del mercado.

Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacion: subfactor de ingreso nacional

PRODUCTO INTERNO BRUTO PER CAPITA:

Utilizamos el PIB per capita de fin de afio més reciente en términos de paridad del poder adquisitivo (PPA),
en dolares internacionales. Para los paises en los que no tenemos estimaciones de los niveles de precios
relativos, utilizamos como indicador el PIB per capita, sin ajustar en funcién del nivel de precios.

I E———————————————————————————————————————————."
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FACTOR
Fortaleza econémica

Ponde-
racion del
Subfactor Indicador indicador  aaa aal aa2 aa3 al a2 a3 baa1l baa2 baa3 ba1l ba2 ba3 b1 b2 b3 caal caa2 caa3 ca
Dinamica de Crecimiento 25% =257 53- 4.9 - 4.4 - 4-44 37-4 33- 3-33 26-3 2.3- 2-23 1.8-2 1.6 - 13- 11-13 0.9 - 0.7 - 0.5- 03- <03
crecimiento  promedio del 57 53 4.9 37 2.6 1.8 1.6 1.1 0.9 0.7 0.5
PIB real (%)
t-4a t+5*‘I
Volatilidad en 10% <14 1.4 - 1.46 - 1.53 - 1.62 - 172 - 1.83 - 1.96 - 2.10 - 2.26 - 2.42 - 2.61- 2.80 - 3.01- 3.23 - 3.47 - 3.71- 3.98 - 4.25 - > 4.54
el crecimiento 1.46 1.53 1.62 1.72 1.83 1.96 2.10 2.26 2.42 2.61 2.80 3.01 3.23 3.47 3.71 3.98 4.25 4.54
del PIB real (%)
t—9at*
Escaladela PIB nominal 30% =1,000 750- 600 - 450 - 330 - 250 - 190 - 140 - 100 - 80 - 60-80 45-60 35-45 26-35 20-26 15-20 10-15 8-10 6-8 <6
economia (miles de 1,000 750 600 450 330 250 190 140 100
millones de
usp),*
Ingreso PIB per cépita 35% > 42,000 37,000 32,000 27,500 24,500 21,000 19,000 16,000 14,000 12,000 10,750 9,500- 8,000- 7,000- 6,200- 5500- 4,700- 4,700- <4,100
nacional (PPA, USD 48,000 - - - - - - - - - - - 10,750 9,500 8,000 7,000 6,200 5,500 4,700
48,000 42,000 37,000 32,000 27,500 24,500 21,000 19,000 16,000 14,000 12,000

internacional)
.
t

*1 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es 15%. Un valor del 15% o mas equivale a una puntuacion numérica de 0.5. El valor del extremo ca es cero. Un valor de cero o menos equivale a una puntuacion numérica de 20.5.

*2 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es cero. Un valor de cero o mas equivale a una puntuacién numérica de 0.5. El valor del extremo ca es 40. Un valor de 40 o menos equivale a una puntuacion numérica de 20.5.

*3 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es de $25,000 mil millones. Un valor de $25,000 mil millones o mas equivale a una puntuaciéon numérica de 0.5. El valor del extremo ca es de $1,000 millones. Un valor de $1,000 millones o
menos equivale a una puntuacién numérica de 20.5.

*4 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es de $100,000. Un valor de $100,000 o mas equivale a una puntuacion numérica de 0.5. El valor del extremo ca es de $1,000. Un valor de $1,000 o menos equivale a una puntuacién numérica de

20.5.

Fuente: Moody's Investors Service.
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Ajustes en la puntuacion del factor de fortaleza econémica

Podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza econdmica cuando concluimos que los indicadores
basicos de la tarjeta de puntuacion no reflejan adecuadamente las fortalezas o debilidades relativas. Los
ajustes a la puntuacion del factor de fortaleza econdmica reflejan con mucha frecuencia nuestro criterio con
respecto a (i) la flexibilidad; (ii) la diversidad; y (iii) la productividad de la economia; y (iv) los desafios de la
poblacién activa, que consideramos factores clave que influyen en el nivel y la volatilidad del crecimiento a
mediano plazo. También pueden reflejar otras consideraciones relevantes en nuestra evaluacion de la
puntuacion del factor de fortaleza econdmica. Los ajustes pueden ser al alza o a la baja y se limitan a nueve
escalones en total. Si bien puede haber varias consideraciones, solo hay un ajuste general.

Por lo general, es mas probable que se realicen ajustes en el caso de paises extremadamente grandes o
pequefios, o paises extremadamente ricos o pobres. Por ejemplo, podemos ajustar al alza la puntuacion del
factor de fortaleza econémica cuando consideramos que una economia es inusualmente flexible o diversa
para su escala, y cuando el tamafio de la economia, por lo tanto, subestima la resiliencia econdmica. Por lo
general, esto solo ocurre en las economias mas pequefias, dado que la flexibilidad y diversidad de las
grandes economias suelen reflejarse suficientemente en los indicadores basicos. Como contraejemplo,
podemos ajustar a la baja la puntuacion de la fortaleza econdmica para una economia de rapido
crecimiento concentrada en un sector basado en productos basicos, ya que nuestros indicadores
cuantitativos estandares podrian sobrestimar la resiliencia econémica ante un choque proveniente de una
Unica fuente (en este caso, el mercado de productos basicos en cuestion).

Para evaluar si es necesario hacer ajustes relacionados con la flexibilidad, la diversidad, la productividad, los
desafios de la poblacién activa u otras consideraciones econémicas, utilizamos un conjunto de indicadores
relevantes a nivel global, cuyos ejemplos se presentan a continuacion; sin embargo, los indicadores que son
relevantes y estan disponibles a nivel global pueden variar en el tiempo. Las comparaciones entre pares
también sirven de base para nuestra evaluacion. Por ejemplo, podemos diferenciar entre dos soberanos
cuyos indicadores basicos reflejan una fortaleza econdmica similar, pero donde otros indicadores y criterios
analiticos sefialan diferencias importantes en los fundamentos econémicos.

FLEXIBILIDAD:

Los paises que tienen economias flexibles suelen adaptarse mejor a los choques, lo que a su vez respalda el
crecimiento sostenible y, en ultima instancia, impulsa la prosperidad econémica a largo plazo.

Por ejemplo, el grado de flexibilidad en los mercados de productos y trabajo ayuda a fundamentar nuestra
evaluacion de la capacidad de la economia para adaptarse a los cambios en las condiciones del mercado.
Los mercados laborales que contribuyen a un amplio equilibrio entre la oferta y la demanda estan en
mejores condiciones de soportar las crisis redirigiendo la poblacion activa hacia los sectores mas eficientes.
La legislacion o los cambios regulatorios que pretenden aumentar la flexibilidad de las condiciones de
empleo, como el tiempo de trabajo, los salarios y las practicas de contratacién o despido, pueden tener una
influencia positiva en nuestra evaluacion.

El alcance de las negociaciones salariales colectivas o descentralizadas también puede afectar la capacidad
de adaptar las estructuras de costos a los cambios en las condiciones del mercado. Un mercado laboral mas
fungible, gracias al desarrollo de competencias intercambiables, también suele considerarse mas flexible. La
flexibilidad en la estructura productiva y en la asignacién de recursos de un pais, reflejada en las condiciones
que respaldan un mercado competitivo de productos, contribuye a garantizar la comercializacion eficiente
de bienes y servicios, y también mejora la capacidad de una economia para adaptarse a los cambios. Los
mercados financieros bien desarrollados y profundos pueden respaldar la reasignacion de recursos entre los
sectores y, por lo tanto, la flexibilidad de una economia.
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Al evaluar la flexibilidad, normalmente tomamos en cuenta indicadores como el indice de competitividad
global (ICG), incluidos los componentes que miden la eficiencia del mercado de bienes y trabajo, y el indice
de desarrollo del mercado financiero del Foro Economico Mundial (WEF, por sus siglas en inglés).

DIVERSIDAD:

Podemos ajustar al alza la puntuacién del factor de fortaleza econémica cuando consideramos que una
economia es inusualmente diversa para su escala y cuando el tamafio de la economia, por lo tanto,
subestima la resiliencia econdmica. Ademas, los paises con una mayor integracion en las cadenas de
suministro o en los mercados de los paises de ingresos altos o con estructuras comerciales mas complejas vy,
por lo tanto, de mayor valor afiadido, pueden ser menos susceptibles a cambios en la demanda o el precio
de sus productos o servicios, en igualdad de condiciones.

Por el contrario, una alta dependencia econémica de un solo producto o servicio como porcentaje del PIB
puede dar lugar a un ajuste a la baja. Por ejemplo, un pais con una concentracién particularmente grande de
exportaciones de algunos productos, como lo indica el indice de diversificacion de las exportaciones de
productos de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas
en inglés), es vulnerable a un choque que afectaria la demanda de esos productos. Esta situacion ocurre en
paises cuyo crecimiento o ingresos dependen en gran medida de la produccion y exportacién de un
producto basico (o de un grupo de productos basicos altamente correlacionados). La exposicion a un
choque inesperado, pero posiblemente previsible, en la demanda de ese producto puede implicar una falta
de resiliencia. El riesgo asociado con una gran concentracién de productos basicos disminuye cuando un pais
produce un conjunto diverso de productos basicos cuyos movimientos de precios y tendencias de la
demanda internacional presentan una correlacién débil entre si.

Por lo general, consideramos que un soberano depende en gran medida de los productos basicos cuando
estos representan mas de la mitad de todas las exportaciones, y las exportaciones representan mas de una
cuarta parte del PIB. Normalmente no aplicamos un ajuste a la baja sobre la base de una concentracion
elevada cuando la puntuacién del factor de fortaleza economica antes de los ajustes ya es muy baja, dado
que generalmente esperamos que la concentracion sea captada por los indicadores basicos.

Al evaluar la diversidad, normalmente consideramos medidas generales de diversificacién de la estructura de
las exportaciones, como el indice de diversificacion de las exportaciones de productos de la UNCTAD, y los
indicadores del valor afiadido o la sensibilidad de los precios de las exportaciones del pais, como el indicador
del desarrollo mundial (WDI, por sus siglas en inglés) para las exportaciones de productos a paises de altos
ingresos y el indice de complejidad economica del Observatorio de Complejidad Economica.

En el caso de los servicios, por lo general evaluamos la contribucion al PIB de las principales categorias de
servicios producidas en una economia, asi como sus relaciones con otros sectores de la economia. Por
ejemplo, un pais cuya economia depende en gran medida de un sector de servicios (por ejemplo, el turismo
o los servicios financieros) normalmente tendria una puntuacion inferior en este factor. Por el contrario, los
paises que producen diversos tipos de servicios suelen mostrar una mayor resistencia a los choques adversos
y tendrfan una puntuacion mas alta.

Podemos ajustar al alza nuestra evaluacion de la fortaleza econémica en los casos poco frecuentes en los
que un pais se beneficia de una excesiva cantidad de recursos naturales no explotados, o esta consideracion
puede compensar el ajuste a la baja que de otro modo resultaria de una concentracion poco habitual. Una
gran cantidad de recursos naturales de facil acceso y bajo costo puede permitir al soberano ajustar la
produccién para mitigar una crisis de precios, y ayudar a mantener el crecimiento econémico a largo plazo.
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Dada la incertidumbre inevitable sobre el grado en que las reservas aun no realizadas respaldaran el
crecimiento en un futuro mas lejano y sobre la capacidad del soberano para monetizarlas cuando sea
necesario, normalmente limitamos a un maximo de dos escalones cualquier compensacion del ajuste
provocado por una concentracion inusual. Sin embargo, cuando se prevé que las reservas comprobadas de
petréleo o gas duraran mas de 50 afios o, sobre una base sostenible y prospectiva, las reservas comprobadas
de otros productos basicos se encuentran aproximadamente en el percentil 15 entre los productores
globales, y el costo de produccién esta en el decil mas bajo o muy cerca de este entre los productores
globales, podemos compensar totalmente el ajuste a la baja sugerido por la excesiva concentracion
econdmica en productos basicos.

PRODUCTIVIDAD:

La productividad de una economia, que refleja la eficiencia con que se utilizan los recursos productivos,
como el trabajo y el capital, para alcanzar un determinado nivel de produccién, es una fuente clave de
competitividad y ayuda a impulsar la generacion de riqueza. Los paises que tienen niveles de productividad
bajos o decrecientes generan menos riqueza y, por lo general, corren un mayor riesgo de tener menores
perspectivas de crecimiento a largo plazo. Si consideramos que los indicadores de la tarjeta de puntuacion
subestiman o sobrestiman el potencial de productividad subyacente, podemos aplicar un ajuste al alzao a la
baja a la puntuacion del factor de fortaleza econémica.

El crecimiento sostenido de la productividad tiene muchos factores, que incluyen la innovacién, la
infraestructura adecuada y una combinacion de politicas econoémicas y sociales favorables. La capacidad
para adoptar nuevas tecnologias respalda la productividad aumentando el nivel de produccién del pais para
una mano de obra determinada. Una infraestructura deficiente puede dificultar el funcionamiento eficaz de
la economfa impidiendo el transporte de bienes y servicios, la libre circulacién de la informacion a través de
las redes de comunicacion y la confiabilidad de los suministros de electricidad y energia. Las politicas
econdmicas o sociales, como la inversion en competencias laborales y educacion, pueden sostener o
mejorar la productividad de un pais.

Al evaluar la productividad, normalmente tomamos en cuenta los indices de infraestructura, innovacion,
educacion superior y formacién del WEF, asi como las estimaciones de los cambios a mas largo plazo en la
productividad basados en el crecimiento promedio del PIB real per capita a lo largo de 10 afios.

DESAFiOS DE LA POBLACION ACTIVA:

En muchos paises, los cambios demograficos y la evolucion de la poblacién activa pueden influir en el
tamafio y la composicion de la mano de obra de un pais. Por ejemplo, un crecimiento negativo o lento de la
poblacion activa plantea desafios en los recursos laborales y afecta el crecimiento a largo plazo. Del mismo
modo, el envejecimiento de la mano de obra puede afectar la productividad laboral si no cuenta con el
respaldo de soluciones tecnoldgicas o el desarrollo de competencias. Por el contrario, las tendencias
positivas de la migracion y la inclusion de la mujer en la poblacion activa pueden, con el tiempo, respaldar el
crecimiento de la mano de obra y su adaptabilidad.

Estas consideraciones, si bien son de mas largo plazo, suelen ser una parte importante de nuestra evaluacion
de la capacidad de un soberano para expandir su economia de manera sostenible y fomentar la prosperidad
econdmica.

Cuando se esperan grandes desafios del mercado laboral, podemos reflejarlo en un ajuste a la baja de la
puntuacion del factor de fortaleza econdmica para dar cuenta que estas consideraciones de mas largo plazo
pueden no captarse adecuadamente en los indicadores de la tarjeta de puntuacion.
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Al evaluar los desafios de la poblacién activa, podemos considerar las estimaciones del crecimiento de la
poblacion activa de un pais en la préxima década en comparacion con los ultimos 10 aflos, asi como los
indicadores que miden o estiman el grado de envejecimiento de una poblacion.

OTROS:

En casos inusuales, también podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza econdmica al alza o a la
baja en funcion de otras consideraciones. Algunos ejemplos de estas otras consideraciones pueden ser:

»  Podemos considerar ajustar la puntuacion del factor a la baja cuando el crecimiento excesivo del
crédito sugiere que los indicadores basicos de la tarjeta de puntuacién aparentemente fuertes no seran
sostenidos. Para evaluar la medida en que el crecimiento del crédito ha sido excesivo y no puede
sostenerse, normalmente tomamos en cuenta los niveles absolutos de crecimiento del crédito, si este
crecimiento se ha desviado sustancialmente de las estimaciones de su tendencia a largo plazo o si
supera el crecimiento nominal del PIB durante un periodo sostenido. Por lo general, también evaluamos
la severidad de un posible ciclo de auge y contraccion del crédito en funcion del tamafio del choque
crediticio interno en relacién con el PIB. Si bien el nivel de deuda que un pais puede sostener esta
vinculado a su nivel de riqueza, en general, cuanto mayor sea el tamafio del crédito interno como
proporcion del PIB, mayor sera la posible severidad de un ciclo de auge y contraccion del crédito.
También podemos considerar si hay evidencia de un crecimiento excesivo de los precios de los activos,
lo que podria conducir a una acumulacién insostenible del crédito. Ademas, podemos ver mas alla del
crecimiento total del crédito y considerar los sectores que han tomado grandes préstamos, a fin de
fundamentar nuestra evaluacion de cuan excesivo es el crecimiento del crédito. Normalmente
consideramos si existen regulaciones macroprudenciales que puedan frenar el crecimiento excesivo del
crédito o mitigar el impacto.

»  Ademads, podemos ajustar la puntuacion de los factores cuando una economia esta experimentando un
cambio estructural, ya sea positivo o negativo, que los indicadores retrospectivos no logran captar. Por
ejemplo, una economia basada en productos basicos puede experimentar profundos cambios
estructurales como consecuencia del agotamiento de los recursos naturales. Como contraejemplo, las
politicas encaminadas a respaldar la diversificacién econdmica pueden apuntar a un crecimiento mas
equilibrado y sostenido en el futuro. Dado que un cierto grado de cambio estructural suele ser una
caracteristica constante de muchas economias, por lo general, ajustamos la puntuacién de los factores
sobre una base prospectiva solo cuando vemos que los cambios estan profundamente arraigados.

»  Por ejemplo, cuando hay extremos de ingreso nacional o pobreza, podemos considerar que los
indicadores basicos subestiman o sobrestiman la fortaleza econémica de un soberano en relacién con
sus pares e indican un colchon significativamente inferior o superior para absorber choques internos y
externos. Por ejemplo, las jurisdicciones pequefias que actiian como centros extraterritoriales pueden
indicar niveles de ingresos per capita superiores a los que en realidad estarian disponibles para absorber
choques. En tales circunstancias, podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza econdmica al
alza o a la baja en relacion con la puntuacion de los indicadores basicos y otros ajustes en la tarjeta de
puntuacion.

»  Como ultimo ejemplo, nos referimos a los soberanos particularmente expuestos al cambio climatico.
Las pérdidas econdmicas y la volatilidad de los ingresos como resultado de desastres naturales
frecuentes y severos se toman en cuenta en gran medida en los indicadores prospectivos de la tarjeta
de puntuacion en los que tenemos visibilidad, pero también pueden evaluarse cualitativamente.
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Factor: Fortaleza institucional y de gobernanza

Por qué es importante

La fortaleza de las instituciones y de la gobernanza son determinantes importantes de la calidad crediticia de
un soberano porque influyen en la previsibilidad y estabilidad del entorno legal y regulatorio, lo cual es
importante para los inversores. Las instituciones y la gobernanza son un claro indicio de la disposicion de un
gobierno para pagar su deuda. Influyen en la capacidad y la disposicion del soberano para formular y aplicar
politicas economicas, fiscales y monetarias que apoyen el crecimiento, la estabilidad socioeconémica y la
sostenibilidad fiscal, que a su vez protegen los intereses de los acreedores a largo plazo.

Definimos el marco institucional y de gobernanza de un pais en términos generales para incluir a todos los
participantes, tanto estatales como no estatales, que participan en la formacion y aplicacion de reglas y
normas y en el proceso de formulacion de politicas. También forman parte del marco institucional y de
gobernanza de un pais los controles y los balances que permiten que las politicas y otras acciones publicas
sean examinadas y estén basadas en comentarios.

Ha habido un claro vinculo entre las debilidades institucionales y los incumplimientos soberanos, que surgen
en parte de una menor disposicion de los gobiernos para pagar, pero también porque las debilidades
institucionales intensifican otras debilidades crediticias, como los desafios de crecimiento estructural o la
acumulacion de grandes cantidades de deuda que influyen en la capacidad de pago del soberano.

Este factor comprende dos subfactores:

Calidad de las instituciones

Los aspectos basicos de la calidad de las instituciones de un soberano son: (i) la calidad de sus instituciones
legislativas y ejecutivas; y (ii) la fortaleza de la sociedad civil y del poder judicial.

Las instituciones legislativas y ejecutivas transparentes, predecibles y sélidas son factores importantes que
determinan la fortaleza del perfil crediticio de un soberano. Cuando las instituciones legislativas y ejecutivas
son débiles, y el desarrollo y la aplicacion de leyes, reglas y normas sociales son imprevisibles, poco
transparentes y poco fiables, la posicion de los inversores ante la deuda soberana es, por consiguiente, mas
incierta y de mayor riesgo crediticio. En este contexto, la capacidad administrativa y legislativa tiende a ser
mas débil, con implicaciones negativas a largo plazo para el crecimiento, la deuda y la confianza de los
inversores.

La fortaleza del poder judicial y, en términos mas generales, de la sociedad civil también es importante
porque estas instituciones pueden ser un medio de control de los legisladores o ejecutivos de un pais. Hacen
cumplir el imperio de la ley, controlan la corrupcion y refuerzan las normas de una manera que
normalmente protege los intereses de los acreedores y apoya la formulacion de politicas eficaces.

Cuando el entorno general de aplicacién es débil, los mecanismos de gobernanza suelen ser menos eficaces
y la adherencia al imperio de la ley y a las normas de la sociedad es mas incierta, lo que socava la fortaleza
general del entorno de negocios, incluida la cultura de pago que prevalece en un pais determinado.
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Eficacia de las politicas publicas

La disposicion y la capacidad de las instituciones de un pais para disefiar y aplicar politicas que fomenten la
fortaleza econdmica y fiscal son aspectos importantes del perfil crediticio de un soberano.

Los soberanos que presentan falta de estabilidad politica o débil capacidad para legislar politicas suelen
mostrar una mayor inercia econdmica y les resulta mas dificil adaptarse a cambios o choques, una
consideracion relevante para las economias politicas en todas las etapas de desarrollo. Por ejemplo, las
economias emergentes que no han mejorado suficientemente la calidad de sus instituciones legislativas y
ejecutivas pueden tener dificultades para disefiar y aplicar planes econémicos y sociales plurianuales y, en
términos mas generales, para liberar el potencial de crecimiento del pais.

De manera similar, en las economias desarrolladas, la inercia de la reforma, que puede resultar de una falta
de consenso, la inestabilidad en torno al disefio de las politicas socioeconémicas o de la complejidad y
rigidez del proceso legislativo, puede disminuir la adaptabilidad de estas economias al deterioro de la
competitividad y a otros desafios estructurales.

Nuestra evaluacion de la eficacia de las politicas publicas se centra en dos aspectos basicos: (i) la eficacia de
las politicas fiscales; y (ii) la eficacia de las politicas monetarias y macroeconémicas.

Las politicas fiscales eficaces apoyan la sostenibilidad de la deuda a mediano plazo y crean capacidad fiscal
durante los periodos de expansion econémica que permite a un pais hacer frente a crisis ciclicas inevitables,
la materializacion de pasivos contingentes u otros desafios fiscales previsibles sin perjudicar la calidad
crediticia del gobierno de manera permanente. La capacidad de mantener una politica fiscal positiva en
términos crediticios a lo largo del tiempo también puede apoyar la confianza de los inversores, lo que
mejora la asequibilidad de la deuda. Los inversores suelen dar mucha importancia a la sostenibilidad de la
deuda publica, ya que las sefiales de que un gobierno no tiene la fortaleza fiscal suficiente para desempefiar
su funcién socioecondmica o para proteger a la economia de los choques pueden debilitar la confianza
empresarial y la inversion.

Prevenir y corregir los desequilibrios macroecondmicos mediante politicas monetarias y macroeconémicas
sélidas es fundamental para apoyar el crecimiento econémico sostenible a largo plazo. Puede haber
desequilibrios macroeconémicos incluso en las economias mas desarrolladas, los cuales pueden debilitar la
competitividad y afectar la cohesion social con el tiempo. Estos desequilibrios pueden ser de muchas
formas, dependiendo de la etapa de desarrollo de una economia y de las caracteristicas fundamentales del
modelo econdmico de un pais. Entre ellas figuran la alta inflacién, la volatilidad de los flujos de divisas y de
inversiones, los elevados déficits de cuenta corriente, el endeudamiento externo insostenible y las burbujas
de los precios de los activos.

Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacién — Subfactor de calidad de las instituciones
CALIDAD DE LAS INSTITUCIONES LEGISLATIVAS Y EJECUTIVAS:

Evaluamos este subfactor cualitativamente en funcion de la calidad de las acciones publicas que
observamos, tanto a nivel legislativo como ejecutivo. Sin embargo, presentamos nuestra evaluacion
cualitativa utilizando una serie de indicadores cuantitativos. Los indicadores globales de gobernanza (WG,
por sus siglas en inglés) para la calidad regulatoria y la eficacia de la gobernanza son consideraciones
principales en nuestra evaluacion. Mas alla de estos datos, nuestra evaluacidn incorpora nuestra vision a
futuro de otras consideraciones, como la eficiencia de la gobernanza y la administracién publica, las
limitaciones de la capacidad institucional (generalmente mas frecuentes en paises muy pequefios), la
presentacion de datos, la capacidad de traducir politicas publicas en leyes y si los érganos independientes
tienen participacion en la formulacion de politicas.
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Nuestra vision de la eficacia de la accion gubernamental también esta impulsada por la calidad de la
administracion publica, dado que su funcién es clave para la formulacién y la aplicacion de la politica
gubernamental. La falta de personal o una mano de obra poco calificada del sector publico suele limitar la
eficacia del gobierno. Del mismo modo, la presentacion de datos poco frecuente y limitada y las revisiones
importantes pueden indicar un entorno institucional mas débil.

Debido a recursos humanos y financieros mas limitados, los paises muy pequefios suelen verse limitados en
su capacidad para planificar y ejecutar politicas publicas a nivel legislativo y ejecutivo. Como resultado,
normalmente no asignamos la puntuacion mas alta de este subfactor a soberanos muy pequefios.
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FACTOR

Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
Calidad delas  Calidad de las 20% Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta
instituciones instituciones categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente
legislativas y tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones
ejecutivas de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad

regulatoria y eficacia
del gobierno superiores
als.

Las politicas publicas se
legislan y aplican con el
apoyo de una
administracion publica
altamente profesional,
dotada de buen
personal y altamente
capacitada, con una
fortaleza de recursos
humanos
excepcionalmente
profunda.

Estas instituciones han
demostrado la
flexibilidad necesaria
para hacer frente a
cambios en las
circunstancias y pueden
absorber choques
manteniendo al mismo
tiempo la estabilidad
financiera y econémica.
La creacion de leyes se
realiza en un marco
constitucional bien
desarrollado que es
transparente y
previsible.

Los conjuntos de datos
son oportunos,
estables, completos y
se proporcionan para
todos los niveles de
gobierno (central,
regional, local y seguro
social).

Los érganos del
gobierno politicamente
independientes, como
los consejos fiscales,
tienen una fuerte
participacion en el
proceso de formulacién
de politicas.

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre
1.5y1.0.

Las politicas publicas se
legislan y aplican con el
apoyo de una
administracion publica
generalmente
profesional y capaz,
aunque en algunos
casos podria enfrentar
escasez de
competencias en
algunas areas o
limitaciones de
capacidad debido al
tamario del pais.

Estas instituciones
pueden absorber
choques manteniendo
al mismo tiempo la
estabilidad financiera y
econoémica, pero
pueden ser lentas o
provisionales cuando se
producen cambios en
las circunstancias.

La creacion de leyes se
realiza en un marco
constitucional bien
desarrollado que es

transparente y
previsible.
En general, la

presentacion de datos
es exhaustiva, pero
puede no ser oportuna
o estar sujeta a grandes
revisiones.

Los drganos del
gobierno politicamente
independientes, como
los consejos fiscales,
tienen una fuerte
participacion en el
proceso de formulacion
de politicas.

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre
1.0y 0.5.

Las politicas publicas se
legislan y aplican con el
apoyo de una
administracion publica
generalmente
profesional y capaz,
aunque en algunos
casos podria enfrentar
escasez de
competencias en
algunas areas o
limitaciones de
capacidad debido al
tamario del pais.

Estas instituciones
pueden absorber
choques manteniendo
al mismo tiempo la
estabilidad financiera y
econoémica, pero
pueden ser lentas o
provisionales cuando se
producen cambios en
las circunstancias.

La creacion de leyes se
realiza en un marco
constitucional que es
generalmente

transparente y
previsible.
En general, la

presentacion de datos
es exhaustiva, pero
puede no ser oportuna
o estar sujeta a grandes
revisiones.

Los drganos del
gobierno politicamente
independientes, como
los consejos fiscales,
son un elemento mas
en el proceso de
formulacién de
politicas.

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre
0.5y 0.0.

La administracion
publica cuenta con un
nucleo de profesionales
altamente capacitados
y cualificados, pero la
fortaleza de los recursos
humanos no es
particularmente
profunda. Como
resultado, a veces
puede tener dificultades
para apoyar la creacion
y aplicacién de
politicas.

Por lo general, estas
instituciones tienen
dificultades para
responder antes
choques manteniendo
al mismo tiempo la
estabilidad financiera y
econdmica, y son lentas
o provisionales cuando
se producen cambios en
las circunstancias.

La creacion de leyes se
realiza en un marco
constitucional que es
generalmente
transparente y
previsible.

La presentacion de
datos es sistematica,
pero no exhaustiva, y
puede estar sujeta a
demoras y revisiones
importantes. También
puede haber preguntas
recurrentes sobre la
confiabilidad de los
datos. No se reportan
datos fiscales para los
niveles de gobierno mas
bajos (regional, local y
seguro social).

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre -
0.5y 0.0.

La administracion
publica cuenta con un
nucleo de profesionales
altamente capacitados
y cualificados, pero la
fortaleza de los recursos
humanos no es
particularmente
profunda. Como
resultado, a veces
puede tener dificultades
para apoyar la creacion
y aplicacién de
politicas.

Por lo general, estas
instituciones tienen
dificultades para
responder antes
choques manteniendo
al mismo tiempo la
estabilidad financiera y
econdmica, y son lentas
o provisionales cuando
se producen cambios en
las circunstancias.

La creacion de leyes se
realiza en un marco
constitucional que
puede ser poco
transparente e
impredecible.

La presentacion de
datos es sistematica,
pero no exhaustiva, y
puede estar sujeta a
demoras y revisiones
importantes. También
puede haber preguntas
recurrentes sobre la
confiabilidad de los
datos. No se reportan
datos fiscales para los
niveles de gobierno mas
bajos (regional, local y
seguro social).

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre -
1.0y-0.5.

La administracion
publica a menudo tiene
dificultades para apoyar
la formulacién y
aplicacion de politicas.
Acumula mora del
gobierno.

Estas instituciones
tienen dificultades para
hacer frente a cambios
en las circunstancias y
tienen poca o ninguna
capacidad para absorber
choques sin generar
inestabilidad social,
fiscal y/o econémica.
La creacion de leyes se
realiza en un marco
constitucional que
puede ser poco
transparente e
impredecible.

La presentacion de
datos de los principales
indicadores fiscales y
econdmicos suele ser
anual, puede ser
erratica, o la
recopilacion y el
suministro de datos se
ven afectados
negativamente por la
influencia politica
durante el proceso de
recopilacion y
presentacion de
informes.

Los drganos
politicamente
independientes no
tienen una participacion
significativa en el
proceso de formulacién
de politicas.

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre -
15y -1.0.

La administracion
publica a menudo tiene
dificultades para apoyar
la formulacién y
aplicacion de politicas.
Acumula mora del
gobierno.

Estas instituciones
tienen dificultades para
hacer frente a cambios
en las circunstancias y
tienen poca o ninguna
capacidad para absorber
choques sin generar
inestabilidad social,
fiscal y/o econémica.
La creacion de leyes se
realiza en un marco
legal que es poco
transparente e
impredecible.

La presentacion de
datos de los principales
indicadores fiscales y
econdmicos suele ser
anual, puede ser
erratica, o la
recopilacion y el
suministro de datos se
ven afectados
negativamente por la
influencia politica
durante el proceso de
recopilacion y
presentacion de
informes.

No hay participantes
politicamente
independientes que
intervengan en el
proceso de formulacion
de politicas.

regulatoria y eficacia
del gobierno inferiores a
-1.5.

La administracion
publica carece de
conocimientos técnicos
en algunas areas claves
y a menudo no cumple
sus funciones. Muestra
una débil disposicion
para pagar a los
acreedores y acumula
una mora importante
del gobierno.

Estas instituciones
tienen dificultades para
hacer frente incluso a la
administracion diaria
del pais y a las
necesidades
econdémicas y de
seguridad
fundamentales de la
poblacion.

La creacion de leyes se
realiza en un marco
legal que es poco
transparente e
impredecible.

Faltan conjuntos de
datos claves y son poco
confiables.

No hay participantes
politicamente
independientes que
intervengan en el
proceso de formulacion
de politicas.
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FACTOR
Fortaleza institucional y de gobernanza
Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa

baa

ba b caa ca

Los érganos del
gobierno politicamente
independientes, como
los consejos fiscales,
son un elemento mas
en el proceso de
formulacion de
politicas.

Los 6rganos
politicamente
independientes no
tienen una participacién
significativa en el
proceso de formulacién
de politicas.

Fuente: Moody's Investors Service
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Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacién — Subfactor de calidad de las instituciones

FORTALEZA DE LA SOCIEDAD CIVILY EL PODER JUDICIAL:

Nos centramos en los resultados institucionales, no en la forma de gobierno, es decir, en la capacidad y la
disposicion de los soberanos para observar y hacer cumplir las leyes y normas de una manera que apoye la
calidad crediticia general del gobierno y los intereses de los tenedores de bonos.

Evaluamos este subfactor en términos cualitativos, principalmente sobre a base de la fortaleza del imperio de
la ley del soberano, incluidos el sistema judicial y el papel de las instituciones de la sociedad civil. Sin embargo,
en general presentamos nuestra evaluacion cualitativa utilizando medidas cuantitativas, a saber, los
indicadores globales de gobernanza para participacion y responsabilidad, imperio de la ley y control de la
corrupcién. Mas alla de esos indicadores, nuestra evaluacion incorpora nuestra vision prospectiva de ciertas
consideraciones, que incluyen la aplicacion de las leyes, el equilibrio y la separacion de poderes entre el poder
judicial y el gobierno, la prevalencia de la corrupcidn, la eficacia de los procesos judiciales y legales y la
capacidad de la sociedad civil para servir de control del ejercicio de poder del gobierno.

En nuestra evaluacion general de este subfactor también tomamos en cuenta nuestra opinion respecto de la
coherencia y la previsibilidad de la aplicacion de la ley, incluso con respecto al propio gobierno y a los
funcionarios publicos. En general, consideramos que la aplicacién publica eficaz es una condicidn previa para
la aplicacion de mecanismos privados, como los derechos contractuales, que requieren que las leyes
publicas funcionen de manera previsible. Un historial de aplicacién de las leyes tardia, parcial o nula suele
indicar una previsibilidad limitada de la aplicacion en sectores publicos y privados y puede afectar de
manera negativa nuestra evaluacion de la puntuacion de este subfactor.

Otro factor importante de la fortaleza de la aplicacion de las leyes es la existencia de instituciones judiciales
que tienen una influencia significativa en el gobierno y son independientes de él. Cuando las instituciones
judiciales estan sujetas a un gran grado de interferencia del gobierno o tienen, por ley o debido a
limitaciones de capacidad, poco control sobre el cumplimiento de la ley por parte del gobierno, es probable
que las obligaciones legales o los acuerdos contractuales entre otras partes interesadas privadas y publicas
no sean faciles de aplicar.

La corrupcion afecta negativamente nuestra vision de la calidad de las instituciones soberanas y el
gobernanza. La existencia de corrupcion puede reflejar la falta de aplicacion de la ley o de incentivos para
cumplirla. También puede influir en otras caracteristicas crediticias, como la capacidad del gobierno para
recaudar ingresos de manera efectiva o, en términos mas generales, en los niveles de crecimiento de la
economia. Normalmente asignamos puntuaciones mas bajas a este subfactor cuando la corrupcion es
generalizada o afecta la formulacion de politicas, el entorno empresarial o la cohesion social.

Nuestra opinion sobre la calidad del poder judicial también se ve influida por una evaluacién de su
imparcialidad y eficacia en la aplicacién de la ley y la solucidn de controversias. Por ejemplo, consideramos
si el poder judicial funciona con leyes que facilitan la ejecucion de los contratos y se benefician de recursos
humanos y financieros suficientes para ser eficaces. Un historial de parcialidad en las decisiones judiciales,
por ejemplo, en favor de un grupo socioecondémico, étnico o religioso especifico o de un sector determinado
(p. €j., grandes empresas de propiedad del gobierno) no refleja, por lo general, fundamentos y practicas
solidos en materia de aplicacion de la ley.

La sociedad civil puede desempefiar un papel importante en la configuracion de la aplicacion de las leyes y
normas y puede ser un medio de control del ejercicio de poder del gobierno. La capacidad para expresar
inquietudes respecto del imperio de la ley y ejercer influencia en la politica gubernamental para promover la
buena gobernanza se considera positivamente en nuestra evaluacion de la puntuacién del subfactor.
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FACTOR

Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
Calidad de las  Fortaleza de la 20% Las puntuaciones de En general, tienen En general, tienen Las puntuaciones de Las puntuaciones de Las puntuaciones de Las puntuaciones de Las puntuaciones de

instituciones  sociedad civil y el

poder judicial

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcién
suelen ser superiores a
1.5.

La aplicacion de las
leyes es muy previsible
y coherente, incluso con
respecto al propio
gobierno.

Se mantiene de manera
coherente y confiable
un equilibrio eficaz de
poder y separacién de
poderes entre los
poderes del gobierno, y
se mantiene y se
respeta la
independencia judicial.
Hay pocos casos de
corrupcion que acttian
en detrimento del perfil
crediticio del soberano.
Los procesos judiciales
son imparciales, los
contratos se ejecutan y
los asuntos legales se
resuelven a tiempo.

Las instituciones de la
sociedad civil sirven
sistematicamente como
control efectivo del
ejercicio de poder del
gobierno.

puntuaciones de WGl
para participacion y
responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcion
que suelen ser de entre
1.5y 1.0.

La aplicacién de las
leyes es muy previsible
y coherente, incluso con
respecto al propio
gobierno.

Se mantiene de manera
coherente y confiable
un equilibrio eficaz de
poder y separacién de
poderes entre los
poderes del gobierno, y
se mantiene y se
respeta la
independencia judicial.
Hay pocos casos de
corrupcién que acttian
en detrimento del perfil
crediticio del soberano.
Los procesos judiciales
son imparciales, los
contratos se ejecutan y
los asuntos legales se
resuelven a tiempo.

Las instituciones de la
sociedad civil sirven
sistematicamente como
control efectivo del
ejercicio de poder del
gobierno.

puntuaciones de WGl
para participacion y
responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcion
que suelen ser de entre
1.0y 0.5.

La aplicacién de las
leyes suele ser
previsible y coherente,
incluso con respecto al
propio gobierno.

Por lo general, se
mantiene un equilibrio
efectivo de poder y
separacion de poderes
entre los poderes del
gobierno. Sin embargo,
no siempre se mantiene
la independencia
judicial.

La corrupcion puede ser
un problema que actta
en detrimento del perfil
crediticio del soberano.
Los procesos judiciales
son imparciales y los
contratos se ejecutan,
pero a menudo se tarda
mucho tiempo en
resolver un caso en los
tribunales.

Las instituciones de la
sociedad civil suelen
servir como control
efectivo del ejercicio de
poder del gobierno.

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcién
suelen ser de entre 0.5
y 0.0.

La aplicacion de las
leyes suele ser
previsible y coherente,
incluso con respecto al
propio gobierno.

Por lo general, se
mantiene un equilibrio
efectivo de poder y
separacion de poderes
entre los poderes del
gobierno. Sin embargo,
no siempre se mantiene
la independencia
judicial.

La corrupcion puede ser
un problema que actta
en detrimento del perfil
crediticio del soberano.
Los procesos judiciales
son imparciales y los
contratos se ejecutan,
pero a menudo se tarda
mucho tiempo en
resolver un caso en los
tribunales.

Las instituciones de la
sociedad civil suelen
servir como control
efectivo del ejercicio de
poder del gobierno.

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcién
suelen ser de entre 0.0
y-0.5.

La aplicacion de las
leyes a veces es
impredecible e
incoherente.

Los controles del
ejercicio de poder del
gobierno no se aplican
coherentemente. El
poder judicial esta
sujeto a influencia
politica en una forma
que afectan el clima
empresarial u otros
aspectos del perfil
crediticio del soberano.
La corrupcion es un
desafio estructural
importante que afecta
la formulacion de
politicas, la estabilidad
econdmica y/o la
cohesion social.

Hay evidencia de
parcialidad judicial y
dificultades en la
ejecucion de contratos.
Hay instituciones de la
sociedad civil, pero les
resulta dificil servir
como control efectivo
del ejercicio de poder
del gobierno.

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcién
suelen ser de entre -0.5
y-1.0.

La aplicacion de las
leyes a veces es
impredecible e
incoherente.

Los controles del
ejercicio de poder del
gobierno no se aplican
coherentemente. El
poder judicial esta
sujeto a influencia
politica en una forma
que afectan el clima
empresarial u otros
aspectos del perfil
crediticio del soberano.
La corrupcion es un
desafio estructural
importante que afecta
la formulacion de
politicas, la estabilidad
econodmica y/o la
cohesion social.

Hay evidencia de
parcialidad judicial y
dificultades en la
ejecucion de contratos.
Hay instituciones de la
sociedad civil, pero les
resulta dificil servir
como control efectivo
del ejercicio de poder
del gobierno.

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcién
suelen ser de entre -1.0
y-1.5.

La aplicacion de las
leyes suele ser
impredecible e
incoherente.

Hay pocos controles
formales sobre el
ejercicio de poder del
gobierno o el poder
judicial no es
independiente.

La corrupcién es
endémica y afecta a un
amplio rango de
opciones de politicas
publicas.

El sistema judicial es
ineficaz.

Las instituciones de la
sociedad civil o bien no
existen o tienen poca
repercusion perceptible
en el ejercicio de poder
del gobierno.

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcién
suelen ser inferiores a -
1.5.

La aplicacion de las
leyes suele ser
impredecible e
incoherente.

Hay pocos controles
formales sobre el
ejercicio de poder del
gobierno o el poder
judicial no es
independiente.

La corrupcién es
endémicay afectaa un
amplio rango de
opciones de politicas
publicas.

El sistema judicial es
ineficaz.

Las instituciones de la
sociedad civil o bien no
existen o tienen poca
repercusion perceptible
en el ejercicio de poder
del gobierno.

Fuente: Moody's Investors Service.
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Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacién: subfactor de eficacia de las politicas publicas

EFICACIA DE LAS POLITICAS FISCALES:

Evaluamos este subfactor cualitativamente en funcion de la trayectoria de la deuda publica a lo largo de los
ciclos, los balances fiscales y el desempefio fiscal frente a los planes presupuestarios, la planificacion a
mediano plazo, la transparencia en la presentacion de informes de cuentas gubernamentales y la
administracion de la deuda. Nuestra evaluacion del subfactor toma en cuenta la eficacia de las politicas
fiscales durante un periodo sostenido.

Al evaluar la trayectoria de la deuda publica a lo largo de los ciclos, consideramos los niveles historicos y
previstos de deuda publica* como porcentaje del PIB a lo largo de varios ciclos econdémicos. Una mayor
eficacia fiscal suele asociarse con niveles de deuda estables o decrecientes a lo largo del tiempo. Si bien se
espera que, en momentos de recesién o crisis, los niveles de deuda puedan aumentar normalmente debido a
la reduccion de los niveles de ingresos y a la expansion del presupuesto para apoyar la recuperacion, la
capacidad de un gobierno para contener aumentos y reconstruir posteriormente la capacidad para absorber
choques mediante la reduccion de la carga de la deuda es un indicio clave de su eficacia fiscal. Por el
contrario, los soberanos que presentan grandes cargas de deuda o aumentos constantes de los niveles de
deuda a lo largo de varios ciclos econémicos suelen tener puntuaciones mas bajas en este subfactor.

La trayectoria de los saldos del presupuesto es también un indicador importante en nuestra evaluacién de la
eficacia de las politicas fiscales. Los gobieros que tienen presupuestos posestructurales,® equilibrados o con
superavit suelen tener una mayor capacidad de planificacién presupuestaria con flexibilidad incorporada. La
flexibilidad en el disefio del presupuesto es fundamental para mitigar las desviaciones econémicas y los
eventos que se producen por Unica vez. Los soberanos con una eficacia fiscal mas débil suelen tener
presupuestos mas rigidos que hacen mas dificil adaptarse a cambios en las circunstancias econémicas
mediante la obtencién de ingresos adicionales o la reduccion de gastos. Del mismo modo, los problemas en
materia de recaudacion de impuestos suelen indicar el desarrollo de capacidades administrativas o, como
puede ser el caso de la evasion fiscal, la falta de una aplicacion efectiva de los impuestos por parte de las
instituciones fiscales. Estas caracteristicas en general son congruentes con una puntuacion baja en este
subfactor.

La existencia de objetivos fiscales o techos de gastos y el cumplimiento consistente de esos objetivos o
techos a lo largo de varios ciclos politicos suele indicar mayor solidez en la formulacion y aplicacion de
politicas fiscales. Los objetivos fiscales o los techos de gastos son herramientas presupuestarias Utiles para
fomentar la disciplina fiscal y la eficiencia del gasto. Un historial de cumplimiento de los objetivos o limites
suele considerarse positivamente en nuestra evaluacion, en la medida en que estan disefiados para
mantener un buen desempefio fiscal o para mejorar la trayectoria fiscal. La ausencia de normas fiscales
declaradas no indica necesariamente una menor eficacia de las politicas. Nuestro principal enfoque analitico
se centra en el historial de prudencia fiscal y en nuestras expectativas con respecto al desempefio
presupuestario y la administracion de la deuda a mediano plazo.

Si bien un factor importante de nuestra evaluacion es la flexibilidad para ajustar los ingresos y gastos a fin
de mitigar circunstancias imprevistas, también es de fundamental importancia la planificacion de la politica
fiscal a mediano plazo. Una sélida planificacion plurianual suele ir acompafiada de un mejor desempefio
fiscal a largo plazo. En particular, los cambios frecuentes en la combinacion de politicas como reaccion a
acontecimientos imprevistos o no planificados, como partidas de gastos individuales grandes y repentinas
(p. €j., gastos de capital), pueden apoyar la trayectoria fiscal a corto plazo, pero socavar la eficacia de los
objetivos de politica fiscal a mas largo plazo. La existencia de érganos independientes que forman parte del

4 Para mas detalles sobre el perimetro de la deuda publica, consulte la seccion “Factor: fortaleza fiscal”.

°  El presupuesto estructural es una estimacion del saldo presupuestario nominal ajustado por el componente ciclico, excluidas las medidas por unica vez y temporales.
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proceso de elaboracion del presupuesto mediante una funcion de consulta o revision suele considerarse
positivamente en nuestra evaluacion de la calidad de las practicas de planificacion presupuestaria.

La transparencia y la calidad de las cuentas gubernamentales, para todos los niveles de gobierno, son
determinantes importantes de una planificacion presupuestaria eficaz. La disponibilidad de datos completos,
precisos y recientes sobre las cuentas gubernamentales respalda a las autoridades presupuestarias y a las
partes interesadas relacionadas (incluidos los érganos externos independientes) en el disefio de politicas
fiscales solidas. Los soberanos con mayor calidad de informacién suelen reportar cuentas presupuestarias
mensuales (en efectivo) y cuentas presupuestarias anuales o trimestrales de devengo, asi como balances del
gobierno, incluidos los pasivos contingentes y otras partidas fuera del balance. El perimetro de las cuentas
también suele estar claramente definido. Si bien los estandares contables pueden ser complejos y
evolucionar con el tiempo, lo que lleva a revisiones ex post del desempefio fiscal y los niveles de deuda, un
historial de revisiones frecuentes e importantes en cuentas presupuestarias anteriores suele influir
negativamente en nuestra evaluacién de la eficacia fiscal de un soberano.

Nuestra vision de la eficacia fiscal también depende de la calidad de la administracion de la deuda publica.
Normalmente, los soberanos con una puntuacién mas alta en este subfactor tienen una unidad o
departamento especifico que se encarga de la administracion de la deuda publica. Por lo general, las
politicas bien estructuradas de administracion de la deuda tienen por objeto garantizar el acceso confiable al
financiamiento, por ejemplo, mediante emisiones frecuentes entre vencimientos y mediante la
diversificacion de las fuentes de financiamiento, limitando al mismo tiempo el costo del servicio y el riesgo
de refinanciamiento. Las estrategias de mitigacion suelen estar bien articuladas. Las practicas mas solidas de
administracion de la deuda también suelen incluir la presentacion regular de reportes publicos sobre
informacion financiera clave, planificacion y politicas publicas. Los indicios de practicas mas débiles de
administracién de la deuda, por lo general, incluyen la ausencia o la escasez de profesionales especializados;
la falta de planes y politicas formales o deficientes de administracion de la deuda, por ejemplo,
caracterizadas por la ausencia de una estrategia plurianual (que tenga en cuenta, por ejemplo, el tipo de
inversor, los vencimientos y las monedas), o practicas basadas en datos insuficientes, por ejemplo, sobre
futuras necesidades de financiamiento.

También podemos considerar cualquier beneficio material que un pafs pueda obtener de su participacion en
un programa de asistencia externa, como el Fondo Monetario Internacional (FMI) o el Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE), o la cooperacion con otras instituciones como la UE o el Banco Mundial, donde
vemos un impacto crediticio positivo de larga duracion. Las medidas que los legisladores pueden aplicar bajo
los auspicios de estas instituciones pueden tener un impacto positivo en todas las dimensiones incluidas en
nuestro factor de fortalecimiento institucional y de gobernanza, pero el mayor impacto normalmente seria
dentro de la eficacia de la politica fiscal y de la politica monetaria y macroeconémica. Al evaluar los
beneficios institucionales que los gobiernos pueden derivar de estos programas, también tomamos en
cuenta la capacidad de los gobiernos para mantener los beneficios una vez que la participacién en el
programa haya terminado.
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FACTOR

Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
Eficaciade las  Eficacia de las 30% Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la
politicas politicas fiscales deuda/PIB puede haber deuda/PIB puede haber deuda/PIB deuda/PIB deuda/PIB deuda/PIB deuda/PIB habra deuda/PIB habra
publicas aumentado en aumentado en generalmente habra generalmente habra generalmente habra generalmente habra aumentado de manera  aumentado de manera
momentos de recesion, momentos de recesién, aumentado en aumentado en aumentado de manera  aumentado de manera insostenible. insostenible.
pero luego puede haber pero luego puede haber momentos de recesion, momentos de recesién, considerable en considerable en Los déficits El gobierno se enfrenta
disminuido en periodos  disminuido en periodos  pero luego disminuird  pero luego disminuird  momentos de recesién, momentos de recesion, presupuestarios sonla  a limitaciones
de crecimiento normal  de crecimiento normal  lentamente en periodos lentamente en periodos sin disminuciones sin disminuciones normay tienden a ser lo estructurales muy
o alto. o alto. de crecimiento normal  de crecimiento normal  significativas en significativas en suficientemente importantes en la
Por lo general, el Por lo general, el oalto. oalto. periodos de crecimiento periodos de crecimiento grandes como para formulacion de politicas
presupuesto se presupuesto se Por lo general, el Por lo general, el normal o alto. normal o alto. contribuir a la cargade fiscales, incluida una
encuentra en un encuentra en equilibrio  presupuesto se presupuesto tiene un Por lo general, el Los déficits la deuda. La estructura  incidencia muy alta de
equilibrio estructural o estructural o tieneun  encuentra en equilibrio ~ déficit estructural, presupuesto tieneun  presupuestarios son la  de los gastos publicos  evasion fiscal.
superavit, medido por  pequefio déficit estructural o tieneun  medido por déficit estructural, normay tienden a ser lo es muy rigida, y el No hay objetivos
organizaciones estructural, medido por pequefio déficit organizaciones medido por suficientemente gobierno depende de un fiscales ni techos de
internacionales, y organizaciones estructural, medido por internacionales; o los  organizaciones grandes como para rango limitado de gastos.
esperamos que internacionales; o los organizaciones saldos presupuestarios  internacionales; o los contribuir ala cargade  fuentes de ingresos. La | ; formulacion de
continte de ese modo.  saldos presupuestarios internacionales; o los  son generalmente saldos presupuestarios  la deuda. La estructura incidencia de la evasion politicas fiscales es
Se cumplen o superan ~ son generalmente saldos presupuestarios  consistentes con un son generalmente de los gastos publicos  fiscal es elevada y totalmente reactiva, y
los objetivos fiscales o~ consistentes conuna  son generalmente aumento gradual de la  consistentes con un es muy rigida, y el constituye una la capacidad del
los techos de gastos. carga estable de la consistentes con una carga de la deuda. La aumento gradual de la  gobierno depende de un limitacion material para gobierno para
El proceso de deuda. La estructura de carga estable de la estructura de los carga de la deuda. La rango limitado de la formulacion de administrar sus finanzas
planificacién de ingresos y gastos deuda. La estructura de ingresos y gastos estructura de los fuentes de ingresos. La  politicas fiscales. es muy limitada. Las
politicas a mediano publicos es ingresos y gastos publicos es ingresos y gastos incidencia de la evasién - No hay objetivos decisiones sobre gastos
plazo es muy solido. Los relativamente flexible, y publicos es relativamente rigida. La  publicos es fiscal es elevaday fiscales ni techos de puiblicos son ad hoc.
ingresos y los gastos la evasion fiscal no es relativgmeqte flexible, y gva;iér? fiscal es una relat_ivamgnte rigida. La goqstityye una gastos. Las cuentas
son muy estables, yun YN problema la evasion fiscalnoes  limitacion para la evasion fiscal es una limitacién material para | 5 formulacion de gubernamentales son
periodo de debilidad importante para la un problema formulacion de politicas limitacion para la la formulacion de politicas fiscales es pOCo transparentes
econémica significativa formulacion de politicas importante para la fiscales. formulacion de politicas politicas fiscales. totalmente reactiva. No | 5 sestion de la de lda
no genera desviaciones fiscales. fgrmulacic’)n de politicas A veces no se cumplen ~fiscales. A veces no se cumplen  existe un proceso de noges ch> u
materiales y duraderas ~ Se cumplen o superan fiscales. los objetivos fiscales o A veces no se cumplen  los objetivos fiscales 0 planificacion de suficientemnente
del plan. los objetivos fiscaleso A veces no se cumplen  los techos de gastos. los objetivos fiscales o los techos de gastos. politicas a mediano efectiva como para
Hay un alto grado de los techos de gastos. los objetivos fiscales 0 |3 formulacion de los techos de gastos. La formulacion de plazo, y el gasto publico gyitar riesgos de tipo de
transparencia en las El proceso de los techos de gastos. politicas fiscales es La formulacion de politicas fiscales es en todo el horizonte cambio o de tasa de
cuentas publicas, planificacion de El proceso de reactiva mas que el politicas fiscales es totalmente reactiva. No presupuestario (incluso  jteras muy
incluidas las garantias y politicas a mediano planificacion de producto de un proceso reactiva mas que el existe un proceso de amitad de afo) esta importantes y crisis
otros pasivos plazo hace que el gasto  politicas a mediano estructurado y bien producto de un proceso planificacién de sujeto a cambios intermitentes de
contingentes. publico se mantenga plazo hace que el gasto  planificado. El proceso  estructurado y bien politicas a mediano significativos. Los liquidez.
La deuda est4 bien mayormente estable en publico se mantenga de planificacion de planificado. El proceso  plazo, y el gasto publico gobiernos normalmente
estructurada y la los ultimos afos, salvo  mayormente estable en politicas a mediano de planificacion de en todo el horizonte ajustan los saldos
emision es previsible, €N periodos de choques  los ultimos afos, salvo  plazo puede dar lugar a  politicas a mediano presupuestario (incluso  presupuestarios
con estrategias de econémicos en periodos de choques que el gasto publico en  plazo puede dar lugar a a mitad de afio) esta mediante recortes
mitigacién de riesgos importantes. econoémicos todo el horizonte que el gasto publico en  sujeto a cambios repentinos e
extremadamente Hay un alto grado de importantes. presupuestario (incluso todo el horizonte significativos. Los imprevistos en el gasto
s6lidas. transparencia en las Hay un alto grado de a mitad de afio) cambie presupuestario (incluso gobiernos normalmente de capital.
cuentas publicas, transparencia en las de manera significativa a mitad de afio) cambie ajustan los saldos Las cuentas
incluidas las garantias y cuentas publicas, pero Y frecuente. Los de manera significativa  presupuestarios gubernamentales son
otros pasivos es posible que la gobiernos ajustan y frecuente. Los mediante recortes poco transparentes.
contingentes. informacion sobre regularmente los saldos gobiernos ajustan repentinos e La gestion de la deuda
La deuda esta bien garantias y otros presupuestarios regularmente los saldos imprevistos en el gasto  5'as |
estructuradayy la pasivos contingentes no mediaqte recortes presgpuestarios de capital. suficientemente
emision es previsible,  esté disponible o no sea repentinos e mediante recortes Existen brechas efectiva como para
con estrategias de imprevistos en el gasto  repentinos e importantes en la evitar riesgos de tipo de
de capital. transparencia de las
__________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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FACTOR
Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
mitigacion de riesgos  completamente Hay un alto gradode  imprevistos en el gasto  cuentas publicasy, por cambio o de tasa de
extremadamente transparente. transparencia en las de capital. lo general, no se cuenta interés muy
solidas. La deuda esta bien cuentas publicas, pero  Existen brechas con informacion sobre  importantes y crisis

estructurada, pero la
emision es oportunista,
con estrategias solidas
de mitigacion de
riesgos.

es posible que la
informacion sobre
garantias y otros
pasivos contingentes no
esté disponible o no sea
completamente
transparente.

La deuda esta bien
estructurada, pero la
emision es oportunista,
con estrategias solidas
de mitigacion de
riesgos.

importantes en la
transparencia de las

garantias y otros
pasivos contingentes.

cuentas publicasy, por  La estructura de la
lo general, no se cuenta deuda conlleva un
con informacion sobre  importante riesgo no

garantias y otros

cubierto. No hay un

pasivos contingentes.  plan estructurado de

La estructura de la
deuda conlleva un

emision, por lo que hay
mayor dependencia del

importante riesgono  acceso oportunista a los

cubierto. No hay un

mercados.

plan estructurado de

emision, por lo que hay
mayor dependencia del
acceso oportunista a los

mercados.

intermitentes de
liquidez.

Fuente: Moody's Investors Service.
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Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacién: subfactor de eficacia de las politicas publicas

EFICACIA DE LAS POLITICAS MONETARIAS Y MACROECONOMICAS:

Evaluamos este subfactor en términos cualitativos segun la eficacia de las politicas monetarias y
macroecondmicas. Las consideraciones incluyen el nivel de inflacion en relacién con los objetivos
establecidos por los legisladores y la eficacia implicita de la politica monetaria, la capacidad de la autoridad
para identificar y abordar los desequilibrios macroeconémicos, la funcién y la eficacia del banco central, la
fortaleza de las herramientas macroprudenciales y la regulacion del sistema bancario. Nuestra evaluacién
del subfactor toma en cuenta la eficacia de las politicas monetarias y macroeconémicas durante un periodo
sostenido. La eficacia de la respuesta de las politicas publicas a las crisis, incluidos los cambios econémicos,
sociales o financieros adversos, es otra consideracion importante de nuestra evaluacion. Los soberanos
cuyas instituciones mitigan rapidamente el impacto de los choques mediante la identificacion de respuestas
adecuadas y su aplicacion sin poner en riesgo la estabilidad macroecondmica en general tienen
puntuaciones mas altas en este subfactor. Las demoras en la respuesta a cambios en las circunstancias
pueden influir negativamente en nuestra evaluacion, en particular, si la respuesta o la inaccion de estas
instituciones ponen en riesgo la estabilidad macroeconémica.

El crecimiento econdmico sostenible y la prosperidad se logran mejor con la estabilidad de los precios. La
inflacion es también un factor determinante de la competitividad de una economfa. Los periodos
inflacionarios suelen ser un precursor de la inestabilidad econémica y politica, dado que la inflacidn actua
efectivamente como un impuesto, especialmente sobre la poblacion de menores ingresos. La inflacion alta
también suele debilitar la confianza en la funcion de una moneda nacional como depdsito de valor y puede
contribuir a la fuga de capitales y a crisis monetarias y de balanza de pagos. La capacidad de las autoridades
monetarias para contener la inflacion proporciona una perspectiva importante de la capacidad general de
las instituciones del pais para articular y aplicar politicas favorables para los acreedores. Normalmente
asignamos puntuaciones mas bajas en este subfactor a los soberanos cuyas economias presentan altos
niveles de inflacion, lo que refleja nuestra vision de que los objetivos de las politicas o las herramientas de
las autoridades monetarias son insuficientes para garantizar la estabilidad macroecondmica.

Si bien el nivel de inflacidn en relacion con los objetivos ofrece un buen indicador de la eficacia de las
politicas monetarias y macroeconomicas, también consideramos de manera mas holistica la capacidad y la
disposicién para hacer frente a desequilibrios macroecondmicos y desafios estructurales. Los soberanos
cuyas instituciones impiden proactivamente la acumulacién de desequilibrios macroeconémicos o los
abordan rapidamente mediante reformas estructurales suelen recibir puntuaciones mas altas en este
subfactor. Cuando los soberanos abordan desequilibrios como resultado de incentivos externos —por
ejemplo, porque es un requisito previo para recuperar la confianza de los inversores o para obtener
financiamiento de un supranacional, o porque el soberano estaria sujeto de otro modo a cualquier tipo de
sancion—, las puntuaciones suelen ser mas bajas en este subfactor. Los soberanos cuyas politicas no cubren
los desequilibrios macroecondmicos o son ineficaces para hacerlo suelen tener puntuaciones en las
categorias mas bajas.

La funcion de identificar y abordar desequilibrios macroeconémicos y estructurales puede corresponder a
diferentes autoridades de un pais determinado dependiendo del marco institucional. Nuestra evaluacion de
la capacidad para prevenir y abordar esos desequilibrios es holistica, ya que normalmente consideramos las
herramientas que las autoridades pertinentes tienen a su disposicion para realizar una evaluacion
diagndstica completa y eficaz y aplicar medidas correctivas eficaces.

Por lo general, el banco central desempefia un papel esencial para garantizar la estabilidad monetaria y
macroecondmica. La funcion y el mandato de un banco central pueden ser diferentes de una jurisdiccion a
otra. En nuestra evaluacion, consideramos los objetivos del banco central, si estan claramente delineados y

]
23 25 DE NOVIEMBRE DE 2019 METODOLOGIA DE CALIFICACION: METODOLOGIA DE CALIFICACION SOBERANA



MOODY'S INVESTORS SERVICE SOBERANOS Y SUPRANACIONALES

si el banco central tiene suficiente capacidad e independencia con respecto al gobierno para desempefar su
funcion. La falta de metas claramente establecidas o el historial de un banco central de no alcanzar sus
objetivos, por ejemplo, manifestado por una inflacidn elevada o volatil, un entorno deflacionario®, grandes
fluctuaciones monetarias o la acumulacién de deuda privada insostenible, suelen influir negativamente en la
puntuacion del subfactor. El aislamiento de derecho (de jure) y de hecho (de facto) del banco central frente
a la interferencia del gobierno también constituye una consideracion importante en nuestra evaluacion de
este subfactor. También podemos considerar la disponibilidad y la credibilidad de las herramientas que el
banco central puede utilizar para hacer frente a cualquier choque econémico o financiero en el futuro.

También podemos evaluar la forma en que se abordan los desequilibrios que pueden existir en el sistema
financiero. Debido a su papel como intermediario en la economia, su caracter cada vez mas interrelacionado
y, por lo general, su gran tamafio en relacién con la economia, el sistema financiero puede ser una fuente
clave de riesgo macroecondmico. Las crisis financieras o bancarias a menudo se han traducido en crisis
econdmicas, con un aumento del desempleo, rescates costosos con dinero publico y descontento social. La
existencia de herramientas macroprudenciales eficaces” que se revisan en forma regular y se basan en datos
relevantes se considera positivamente en nuestra evaluacion. Se espera que las herramientas
macroprudenciales mas solidas aumenten la resiliencia del sector financiero, contengan la acumulacién de
vulnerabilidades sistémicas mediante la administracion prociclica en el sistema financiero y controlen las
vulnerabilidades estructurales que puedan surgir debido a las interrelaciones entre el sistema financiero y la
economia en general.

Del mismo modo, uno de los objetivos clave de la regulacidn bancaria es equilibrar efectivamente la
necesidad de que el sector bancario respalde el crecimiento econémico con la necesidad de evitar asumir
riesgos de manera excesiva. Las regulaciones mas débiles no logran estos objetivos debido a la escasez de
competencias, la falta de herramientas eficaces o la dificultad para mantener el ritmo de la complejidad del
sistema bancario. Los soberanos que ultimamente hayan experimentado una crisis bancaria sistémica en
general tendran una puntuacion mas baja en este subfactor como reflejo de su incapacidad previa para
contener riesgos sistémicos. En estos casos, normalmente también tomamos en cuenta cualquier reforma
regulatoria o de reestructuracion que el soberano pueda haber emprendido en su sector bancario para
responder a las debilidades realzadas por la crisis, donde consideramos que esas reformas tendran un efecto
duradero en la reduccion del riesgo crediticio.

6

Un entorno deflacionario también repercute negativamente en las capacidades de un banco central. El desarrollo deflacionario suele coincidir con un crecimiento real
bajo o negativo y con un aumento del indice deuda/PIB.

Las herramientas macroprudenciales se utilizan para regular y mitigar los riesgos para el sistema financiero o bancario en su conjunto mas que para sus componentes
individuales y, por lo tanto, estan disefiadas para reducir el riesgo y los costos macroeconomicos de la inestabilidad financiera. Ejemplos de tales herramientas incluyen
limites de apalancamiento para los créditos para la vivienda o niveles minimos de capitalizacién. Las herramientas macroprudenciales son, por naturaleza, preventivas
mas que herramientas de resolucion o de crisis.
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FACTOR

Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
Eficaciade las  Eficacia de las 30% Politicas Politicas Politicas muy eficaces, Politicas eficaces, con  Politicas Politicas débiles, con Politicas muy débiles,  Politicas
politicas politicas extremadamente extremadamente con inflacién inflacion generalmente moderadamente inflacion generalmente  con inflacion extremadamente
publicas monetarias y eficaces, coninflacién  eficaces, coninflacion  generalmente de 0.5-  de 0-0.5% 0 3.5-4%. eficaces, con inflaciéon  de 3.5-4%. generalmente de 4- débiles, con inflacién

macroeconomicas

generalmente de 1-3%.
Las autoridades evitan
la acumulacion de
desequilibrios
macroeconémicos y son
muy proactivas en la
realizacion de reformas
estructurales que
mejoren la
competitividad.

El banco central tiene
un objetivo claro, las
herramientas para
implementarlo y es
creible a la hora de
cumplir con ese
objetivo. El banco
central es
independiente.

Las autoridades utilizan
eficazmente
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito sin
crear distorsiones o
desequilibrios no
deseados en el sistema
financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que la necesidad de que
el sector apoye el
crecimiento econémico
esta efectivamente
equilibrada con la
necesidad de evitar
asumir riesgos de
manera excesiva. La
competencia
reguladora esta en linea
con la complejidad del
sistema financiero. No
ha habido crisis
bancarias sistémicas en
la ultima década.

generalmente de 1-3%.
Por lo general, las
autoridades son
proactivas y con vision
de futuro para hacer
frente a los
desequilibrios
macroecondémicos,
incluida la realizacion
de reformas
estructurales cuando
sea necesario.

El banco central tiene
un objetivo claro, las
herramientas para
implementarlo y es
creible a la hora de
cumplir con ese
objetivo. El banco
central es
independiente.

Las autoridades utilizan
eficazmente
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito sin
crear distorsiones o
desequilibrios no
deseados en el sistema
financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que la necesidad de que
el sector apoye el
crecimiento econémico
esta efectivamente
equilibrada con la
necesidad de evitar
asumir riesgos de
manera excesiva. La
competencia
reguladora esta en linea
con la complejidad del
sistema financiero. No
ha habido crisis
bancarias sistémicas en
la ultima década.

1% 0 3-3.5%.

Por lo general, las
autoridades son
proactivas y con vision
de futuro para hacer
frente a los
desequilibrios
macroeconomicos,
incluida la realizacién
de reformas
estructurales cuando
sea necesario.

El banco central tiene
un objetivo claro, las
herramientas para
implementarlo y es
muy creible a la hora de
cumplir con ese
objetivo, pero
caracteristicas
estructurales como la
profundidad y la
amplitud del sector
financiero o la
dependencia de la
economia de bienes
importados afectan la
eficacia de las politicas.
Las autoridades utilizan
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito, pero
a veces no logran evitar
la acumulacion de
desequilibrios en el
sistema financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que la necesidad de que
el sector apoye el
crecimiento econémico
esta efectivamente
equilibrada con la
necesidad de evitar
asumir riesgos de
manera excesiva. Sin
embargo, el regulador

Las autoridades
abordan los
desequilibrios
macroecondmicos y los
desafios estructurales
en una forma reactiva
impulsada por
inquietudes a corto
plazo.

El banco central tiene
un objetivo claro, las
herramientas para
implementarlo y es
muy creible a la hora de
cumplir con ese
objetivo, pero
caracteristicas
estructurales como la
profundidad y la
amplitud del sector
financiero o la
dependencia de la
economia de bienes
importados afectan la
eficacia de las politicas.
Las autoridades utilizan
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito, pero
a veces no logran evitar
la acumulacion de
desequilibrios en el
sistema financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que la necesidad de que
el sector apoye el
crecimiento econémico
esta efectivamente
equilibrada con la
necesidad de evitar
asumir riesgos de
manera excesiva. Sin
embargo, el regulador
puede sufrir escasez de
competencias, falta de
herramientas eficaces o

generalmente inferior a
0% o entre 3.5-4%.

Las autoridades
abordan los
desequilibrios
macroeconomicos y los
desafios estructurales
en una forma reactiva
impulsada por
inquietudes a corto
plazo.

El banco central no
tiene un objetivo de
politicas claro, carece
de las herramientas
necesarias para
implementar politicas
monetarias o es
inconsistente en la
obtencion de los
resultados deseados de
las politicas monetarias.
El gobierno tiende a
interferiren la
conduccion de la
politica monetaria.

Las autoridades utilizan
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito, pero
tienen dificultades para
evitar la acumulacion
de desequilibrios en el
sistema financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que o bien no apoya el
crecimiento econémico
o permite la
acumulacion de riesgos
excesivos en el sistema.
Puede haber habido una
crisis bancaria sistémica
en la ultima década, y
hay una probabilidad
moderada de que se

Las autoridades solo
abordan los
desequilibrios
macroeconémicos y los
desafios estructurales
bajo coercion, ya sea de
las fuerzas del mercado
o de los organismos
internacionales.

El banco central no
tiene un objetivo de
politicas claro, carece
de las herramientas
necesarias para
implementar politicas
monetarias o es
inconsistente en la
obtencion de los
resultados deseados de
las politicas monetarias.
El gobierno tiende a
interferir en la
conduccién de la
politica monetaria.

Las autoridades utilizan
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito, pero
tienen dificultades para
evitar la acumulacion
de desequilibrios en el
sistema financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que o bien no apoya el
crecimiento econémico
o permite la
acumulacion de riesgos
excesivos en el sistema.
Puede haber habido una
crisis bancaria sistémica
en la ultima década, y
hay una probabilidad
moderada de que se
desarrolle una crisis en
el futuro.

10%.

Las autoridades solo
abordan los
desequilibrios
macroeconémicos y los
desafios estructurales
bajo coercion, ya sea de
las fuerzas del mercado
o de los organismos
internacionales.

La formulacién de
politicas de los bancos
centrales es ineficaz, y
la aplicacion de la
politica monetaria en la
economia es muy débil.
Las autoridades no
utilizan herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito.

La regulacion del
sistema bancario es
débil, y estas
deficiencias mantienen
la probabilidad de que
se desarrolle una crisis
en el sector a niveles
relativamente altos.

generalmente superior
al 10%

Las autoridades no
abordan los
desequilibrios
macroeconémicos o
son ineficaces al
hacerlo.

La formulacion de
politicas de los bancos
centrales es ineficaz, y
la aplicacion de la
politica monetaria en la
economia es muy débil.
Las autoridades no
utilizan herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito.

La regulacion del
sistema bancario es
débil, y estas
deficiencias mantienen
la probabilidad de que
se desarrolle una crisis
en el sector a niveles
relativamente altos.
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FACTOR
Fortaleza institucional y de gobernanza
Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa

a

baa ba b caa ca

puede sufrir escasez de
competencias, falta de
herramientas eficaces o
puede tener dificultades
para mantener el ritmo
de la complejidad del
sistema financiero.
Puede haber habido una
crisis bancaria sistémica
en la dltima década.

puede tener dificultades desarrolle una crisis en
para mantener el ritmo el futuro.

de la complejidad del

sistema financiero.

Puede haber habido una

crisis bancaria sistémica

en la dltima década.

Fuente: Moody's Investors Service.
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Ajuste a la puntuacion del factor de fortaleza institucional y de gobernanza

HISTORIAL DE INCUMPLIMIENTO Y MORA DEL GOBIERNO:

Podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza institucional y de gobernanza a la baja cuando haya
un historial de incumplimiento del gobierno o una mora significativa. Por lo general, nuestra evaluacion se
centra en los incumplimientos de la deuda contraida con el sector privado. El ajuste solo puede ser a la baja
y se limita a tres escalones.

La magnitud del ajuste negativo depende normalmente de nuestras expectativas sobre el riesgo de un
nuevo incumplimiento, el momento en que se produjo el incumplimiento y el alcance de la pérdida para los
inversores. Cuanto mayores sean las pérdidas, mayor serd el ajuste negativo a la puntuacion de este factor.
Ademas, generalmente aplicamos un ajuste mas negativo para un gobierno que ha incumplido varias veces
en los ultimos 20 afios, independientemente de la tasa de recuperacién observada. Si no ha habido nuevos
incumplimientos en los ultimos 10 a 15 afios, podriamos reducir el ajuste negativo si esta claro que los
problemas econdmicos, financieros o politicos subyacentes que dieron lugar al incumplimiento se han
resuelto de manera sostenible. Si no ha habido nuevos incumplimientos en 20 afios, generalmente no
hacemos un ajuste a la baja por incumplimiento.

Del mismo modo, también podemos hacer un ajuste negativo en la puntuacion del factor si el gobierno
tiene un historial de acumulacion frecuente de morosidad significativa ante los acreedores, incluidos los
proveedores o empleados del gobierno. Una morosidad frecuente y significativa puede indicar una
administracion fiscal débil, una escasa cultura de pago y, en Ultima instancia, un fragil imperio de la ley y
ejecucioén de los contratos.

OTROS:

En casos inusuales, podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza institucional y de gobernanza
basandonos en nuestra vision de que las ponderaciones de subsubfactores fijos combinadas con el historial
de incumplimiento del gobierno y de ajuste de la morosidad no reflejan completamente nuestra vision
general de las instituciones y la gobernanza de un soberano. El ajuste puede ser al alza o a la baja y se limita
a tres escalones.

Determinacion del resultado de resiliencia econémica

Combinamos las puntuaciones finales de los factores de fortaleza econémica y fortaleza institucional y de
gobernanza para obtener la puntuacion de resiliencia econdmica utilizando ponderaciones iguales.

Factor: Fortaleza fiscal

Por qué es importante

La fortaleza fiscal de un soberano es un indicador directo de la sostenibilidad de la carga de la deuda del
soberano. Los desequilibrios fiscales persistentes suelen dar lugar a un mayor apalancamiento y a un
deterioro de la asequibilidad de la deuda, lo que en ultima instancia hace que el soberano sea mas
vulnerable a los choques financieros y al riesgo de no poder cumplir sus obligaciones.

Este factor comprende dos subfactores cuantitativos, cada uno de los cuales incluye dos indicadores.

Carga de la deuda

Este subfactor brinda un indicio del nivel de deuda de un soberano en relacidn con el PIB, es decir, en
relacion con el tamafio de la economia, asi como en relacion con los ingresos publicos totales, es decir, la
capacidad de pago del soberano seglin su base real de ingresos. Un nivel de deuda elevado en relacién con el
PIB limita la capacidad del soberano para proporcionar apoyo fiscal a la economia, particularmente en
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momentos de estrés econdmico o financiero, lo que reduce las perspectivas de crecimiento de una
economia.

Una alta carga de la deuda a menudo se debe a la acumulacion de desequilibrios financieros persistentes.
Aparte de reflejar estas debilidades fiscales heredadas, los altos niveles de deuda también pueden ser
resultado del supuesto de pasivos contingentes (p. e]., debido a la recapitalizacién de las instituciones
financieras o empresas estatales) o ajustes entre flujos y fondos impulsados, por ejemplo, por una
depreciacion de la moneda local en combinacién con un volumen de deuda en moneda extranjera.

Asequibilidad de la deuda

Este subfactor brinda un indicio de la capacidad de un soberano para pagar su deuda. La relacion entre el
pago de intereses del gobierno general y los ingresos indica hasta qué punto la carga del servicio de la deuda
de un gobierno se encuentra dentro de su capacidad para generar ingresos. Los factores que determinan la
asequibilidad de la deuda son la propia carga de la deuda (cuanto mayor sea el volumen de la deuda en
relacion con el PIB, menor serd la asequibilidad de la deuda); la tasa de interés pagada, que refleja la
disposicion de los acreedores para financiar déficits publicos con primas de riesgo menores o mayores; y los
ingresos generados por el soberano a través de su presupuesto (cuanto menor sea el valor de los ingresos,
menor cantidad estara disponible para el pago de intereses).

Una elevada relacion entre los pagos de intereses y los ingresos del gobierno general significa que una gran
parte de los ingresos debe desviarse al pago de intereses, lo que excluye otros tipos de gastos. Cuanto
menor sea la asequibilidad de la deuda soberana, mayores serdn los costos sociales del servicio de la deuda.
Los costos sociales insosteniblemente altos del servicio de la deuda pueden, con el tiempo, socavar la
capacidad de un soberano'y, en ultima instancia, su disposicion para pagar la deuda.

La relacion entre los pagos de intereses del gobierno general y el PIB extiende nuestro andlisis de la
capacidad inmediata de los ingresos fiscales para satisfacer los requisitos del servicio de la deuda publica a la
capacidad general del ingreso y la produccion nacionales para satisfacer los requisitos del servicio de la
deuda publica.

Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacion

Los subfactores de carga de la deuda y asequibilidad de la deuda se evaluan utilizando indicadores de deuda
y fiscales del gobierno general. El perimetro habitual de nuestra definicién de deuda del gobierno general
incluye la deuda del gobierno central y de los gobiernos locales y regionales y, cuando se separa del
gobierno central, el sistema del seguro social.® Por lo general, trazamos el perimetro a ese nivel para reflejar
tanto la alta dependencia mutua entre el gobierno central y niveles inferiores del gobierno que
normalmente observamos como la superposicidn de fuentes y usos de los ingresos.

Cuando no hay suficientes datos reportados para calcular o estimar el perimetro de la deuda del gobierno
general, normalmente calculamos o estimamos los indicadores de este factor en un perimetro tan cercano a
él como lo permita la disponibilidad de los datos y evaluamos cualquier impacto crediticio relacionado con
la posicion fiscal fuera de los indicadores basicos del factor (consulte la seccion “Ajustes a la puntuacion del
factor de fortaleza fiscal"). También podemos calcular o estimar los indicadores de este factor a nivel del
gobierno central cuando el riesgo adverso es muy limitado o nulo para el gobierno central (consolidado con
el sistema del seguro social, si lo hay) derivado de niveles inferiores del gobierno. Por ejemplo, en algunos
casos de sistemas federales con una division muy clara y creible de las responsabilidades fiscales, podemos
centrar nuestra evaluacion unicamente en las finanzas del gobierno central/federal.

8 Nuestro célculo o estimacion incluye la deuda publica de un banco central, pero normalmente excluye los pasivos del banco central.
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Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacion: subfactor de carga de la deuda

DEUDA DEL GOBIERNO GENERAL/PIB:
El numerador es la deuda bruta del gobierno general, y el denominador es el PIB en términos nominales.

DEUDA/INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL:

El numerador es la deuda bruta del gobierno general, y el denominador son los ingresos del gobierno
general.

Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacion: subfactor de asequibilidad de la deuda

PAGOS DE INTERESES/INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL:

El numerador son los pagos de intereses del gobierno general, y el denominador son los ingresos del
gobierno general.

PAGOS DE INTERESES DEL GOBIERNO GENERAL/PIB:

El numerador es el pago de intereses del gobierno general, y el denominador es el PIB en términos
nominales.

]
29 25 DE NOVIEMBRE DE 2019 METODOLOGIA DE CALIFICACION: METODOLOGIA DE CALIFICACION SOBERANA



MOODY'S INVESTORS SERVICE SOBERANOS Y SUPRANACIONALES

FACTOR

Fortaleza fiscal

Ponderacion

del

Subfactor  Indicador indicador  aaa aal aa2 aa3 al a2 a3 baa1l baa2 baa3 ba1l ba2 ba3 b1 b2 b3 caal caa2 caa3 ca
Cargadela Deuda del 25%- <5 5-20 20-30 30-35 35-40 40-45  45-50 50-55 55-60 60-65 65-70 70-75 75-80  80-90 90-100 100- 120- 130- 140- > 150
deuda gobierno 120 130 140 150

general/PIB (%) ; '

Deuda/Ingresos 25% <10 10-80 80-120 120- 140- 160- 180- 200 - 220 - 230 - 240 - 260 - 280- 320 - 360 - 400 - 450- 500- 550- > 600

del gobierno 140 160 180 200 220 230 240 260 280 320 360 400 450 500 550 600

general (%),
Asequibilidad Pagos de 25%- <15 1.5-3.5 3.5-6 6-7 7-8 8-9 9-10 10-11 - 11.5-12 12-13 13-14 14-16 16-18 18-20 20- 22.5- 25- 27.5- >30
deladeuda intereses/ingresos 1.5 22.5 25 27.5 30

del gobierno

general (%) ; >

Pagos de intereses 25% =0.25 0.25- 1.0-15 1.5- 1.75- 2.0- 2.25- 2.5- 2.75- 3.0- 3.15- 3.25- 3.5-40 4.0-45 4550 5.0-60 6.0-65 657.0 7.0-75 >75

del gobierno 1.0 1.75 2.0 2.25 2.5 2.75 3.0 3.15 3.25 35

general/PIB (%) ;

*1 Para la escala de puntuacioén lineal, el valor del extremo aaa es 0%. Un valor de 0% equivale a una puntuacion numérica de 0.5. El valor del extremo ca es 700%. Un valor de 700% o menos equivale a una puntuacion numérica de 20.5.

*2 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es 0%. Un valor de 0% equivale a una puntuacion numérica de 0.5. El valor del extremo ca es 700%. Un valor de 700% o menos equivale a una puntuacion numérica de 20.5.

*3 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es 0%. Un valor de 0% equivale a una puntuacion numérica de 0.5. El valor del extremo ca es 35%. Un valor de 35% o menos equivale a una puntuacién numérica de 20.5.

*4 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es 0%. Un valor de 0% equivale a una puntuacion numérica de 0.5. El valor del extremo ca es 35%. Un valor de 35% o menos equivale a una puntuacién numérica de 20.5.

Fuente: Moody's Investors Service.
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Tratamiento de los paises con moneda de reserva y los paises HIPC/IDA

En el caso de los paises con moneda de reserva y los paises que son elegibles para recibir financiamiento del
Banco Mundial o del FMI como parte de programas para paises pobres muy endeudados (PPME), de la
Asociacién Internacional de Fomento (AIF) o programas similares, las ponderaciones de la tarjeta de
puntuacion para los indicadores de carga de la deuda y de asequibilidad de la deuda son diferentes de las
ponderaciones indicadas en la tarjeta de puntuacién anterior, lo que refleja cambios en la importancia de
estas consideraciones para evaluar la fortaleza fiscal de estos paises.

Para los paises con moneda de reserva, las ponderaciones de carga de la deuda y asequibilidad de la deuda
son del 10% y 90%, respectivamente, mientras que para los paises incluidos en programas para PPME, de la
AIF o programas similares, las ponderaciones son de 100% y 0%, respectivamente.’

Una moneda de reserva es una moneda que representa una gran parte de las reservas de divisas de los
bancos centrales o una moneda para la cual la propiedad de los bancos centrales de la deuda publica en sus
reservas representa una gran parte de la deuda publica total. Por lo general, consideramos que los paises con
moneda de reserva se benefician de una capacidad excepcional para atraer inversores y, como tal, nuestra
evaluacion se centra principalmente en la asequibilidad de la deuda mas que en la carga de la deuda.
Consideramos que Australia, Canada, Japén, Suiza, el Reino Unido y Estados Unidos son actualmente paises
con moneda de reserva. Mientras que el euro se considera una moneda de reserva, solo se considera que los
dos estados miembros mas grandes, Alemania y Francia, se benefician de la condicion de moneda de
reserva.

En el caso de los paises bajo programas para PPME, de la AlF o programas similares, los indicadores de
asequibilidad de la deuda en general no representan suficientemente la fortaleza fiscal de esos paises. La
asequibilidad de la deuda aparentemente fuerte deriva de condiciones mayormente favorables de su deuda,
pero no denota una gran flexibilidad fiscal; si esos pafses hicieran mas emisiones de deuda negociable, el
costo de la deuda seria normalmente mayor y la asequibilidad de la deuda seria proporcionalmente menor.
Para estos paises, los indicadores de carga de la deuda en general son un indicio mas pertinente de la
sostenibilidad de la deuda que los indicadores de asequibilidad de la deuda. Sin embargo, en algunos casos
podemos aplicar las ponderaciones estandares de la tarjeta de puntuacion a un pafs bajo programas para
PPME, de la AIF o programas similares en los que consideramos que la composicién de su deuda evoluciona
significativamente hacia la deuda a tasa de mercado.

Ajustes en la puntuacion del factor de fortaleza fiscal

Podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza fiscal en funcién de la tendencia de la deuda publica,
Su exposicidn a una repentina depreciacion del tipo de cambio o a la materializacion de pasivos
contingentes, y la presencia de fondos soberanos de inversion (SFW, por sus siglas en inglés). En conjunto,
los ajustes pueden ser de hasta seis escalones al alza o a la baja.

AJUSTE A LA PUNTUACION DEL FACTOR DE FORTALEZA FISCAL — TENDENCIA DE LA DEUDA:

Podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza fiscal segtin nuestra vision de la tendencia de la deuda
publica. El ajuste puede ser al alza o a la baja y se limita a tres escalones.

Nuestro ajuste se basa en nuestras proyecciones de la tendencia de la deuda, es decir, el cambio en puntos
porcentuales en el indice de deuda/PIB entre el ultimo periodo anual finalizado cuatro afios antes y nuestra
estimacion para el proximo afio. Ver Figura 3.

°  Los indicadores dentro de la carga de la deuda y la asequibilidad de la deuda estan ponderados por igual.
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Una tendencia al alza por encima de los 10 puntos porcentuales normalmente resulta en un ajuste negativo
a la puntuacion del factor. Por el contrario, una tendencia a la baja puede dar lugar a un ajuste positivo, pero
solo si consideramos que la baja es material y sostenible. El ajuste es asimétrico en parte porque la
experiencia sugiere que es mas probable que se mantenga una tendencia de aumento de la deuda. Los
gobiernos promueven el estimulo econémico con medidas que aumentan la deuda con mucha mas
frecuencia, y mas eficacia, de la que imponen medidas de austeridad, y el aumento de los requerimientos
del servicio de la deuda en si contribuye a presiones presupuestarias que pueden aumentar los niveles de
deuda. Los programas de reduccion de la deuda suelen tener una duracién relativamente breve, y las
tendencias a la baja de la deuda tienen mas probabilidades de estabilizarse o invertirse que las tendencias al
alza de la deuda.

Nuestra evaluacion puede considerar una serie de andlisis de escenarios prospectivos con respecto al
crecimiento nominal, las trayectorias fiscales, la evolucion de las tasas de interés y otros factores de riesgo
que podrian causar variaciones significativas en los futuros indicadores de la deuda. En los casos en que
también tomamos en cuenta los pasivos contingentes y los activos financieros en la tendencia de la deuda,
no los incluimos en los ajustes que se describen a continuacion (es decir, no los contamos dos veces).

FIGURA 3
Aumento del ajuste de la deuda del gobierno general con respecto al PIB

Ajuste de escalonamiento indicado -1 -2 -3

Aumento de la deuda del gobierno general/ =10-20 20-30 =30
PIB (puntos porcentuales) t-4a t+1

Fuente: Moody's Investors Service.

AJUSTE DE LA PUNTUACION DEL FACTOR DE FORTALEZA FISCAL — DEUDA DEL GOBIERNO GENERAL EN
MONEDA EXTRANJERA/DEUDA DEL GOBIERNO GENERAL:

Podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza fiscal en funcion de la exposicion del gobierno a la
deuda denominada en moneda extranjera. El ajuste solo puede ser a la baja y se limita a seis escalones.

La emision soberana de deuda en moneda extranjera podria dar lugar a un aumento repentino de los costos
de intereses y al aumento del volumen de la deuda en caso de depreciacion de la moneda, aumentando asi
la carga general de la deuda del soberano y disminuyendo su asequibilidad.

Nuestra evaluacion del ajuste de la deuda publica en moneda extranjera es cualitativa, pero se basa en datos
cuantitativos, como la proporcion de deuda publica en moneda extranjera. Normalmente limitamos a tres
escalones este ajuste negativo de la puntuacion del factor de fortaleza fiscal si la relacion entre la deuda del
gobierno general y el PIB es inferior al 25% del PIB, dada la limitada vulnerabilidad a los movimientos
monetarios adversos en niveles de deuda tan bajos. La magnitud del ajuste suele basarse en la posibilidad de
que se afiadan los costos del servicio de la deuda y el volumen de la deuda en caso de una depreciacion
monetaria. También podemos tomar en cuenta la medida en que el riesgo asociado de tipo de cambio es
mitigado, por ejemplo, mediante coberturas financieras.

Cuando una economia esta totalmente dolarizada, no solemos considerar el impacto crediticio aparentemente
negativo de las emisiones de deuda denominadas en la moneda adoptada, tomando en cuenta que la moneda
extranjera es la moneda local de facto. Sin embargo, todavia podemos aplicar cierto ajuste si el valor de la
moneda local se fija mediante regimenes de tipo de cambio fijo, ya que los soberanos que operan bajo estos
regimenes son susceptibles a presiones similares si los desequilibrios externos desestabilizan el tipo de cambio
fijo. Cuando el tipo de cambio fijo se ha mantenido durante muchas décadas y cuando que no tenemos
ninguna expectativa razonable de que este tipo de cambio pueda desestabilizarse en un futuro previsible,
normalmente aplicamos un escalonamiento a la baja limitado o nulo.
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FIGURA 4
Ajuste de la deuda del gobierno general en moneda extranjera a deuda del gobierno general

Ajuste de escalonamiento indicativo -1 -2 -3 -4 -5 -6

Deuda del gobierno general en moneda 220-25 25-30 30-40 40-50 50-60 =60
extranjera/Deuda del gobierno general (%)

Fuente: Moody’s Investors Service.

AJUSTE DE LA PUNTUACION DEL FACTOR DE FORTALEZA FISCAL — OTRA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO:

Podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza fiscal en funcion de la existencia de una deuda
importante del sector publico no financiero y nuestra vision del riesgo relacionado de que el gobierno asuma
esta deuda directa o indirectamente. El ajuste solo puede ser a la baja y se limita a tres escalones.

Las empresas débiles del sector publico pueden utilizar los recursos fiscales del gobierno y, en ultima
instancia, asumir deuda directa o indirectamente que antes era un crédito contingente. La asuncion de
deuda puede adoptar diferentes formas, como la recapitalizacién, los subsidios o una transferencia de la
obligacion de deuda.

Nuestra evaluacion del ajuste a la puntuacion del factor es principalmente cualitativa, pero suele basarse en
datos cuantitativos, en particular, en el nivel de deuda de las entidades publicas no financieras. La magnitud
del ajuste se basa tanto en la magnitud de la deuda del sector publico no financiero como en la probabilidad
de que el gobierno asuma parcialmente esa deuda. Las consideraciones que pueden indicar una alta
probabilidad de que el gobierno con el tiempo asuma esta deuda en general incluyen perfiles financieros
individuales débiles con niveles de rentabilidad bajos o negativos y un historial de apoyo financiero.

La probabilidad de que el gobierno asuma la deuda del sector publico depende también de la voluntad del
gobierno de proporcionar apoyo financiero. Las entidades que tienen un mandato econdémico o social
estratégicamente importante para el pais suelen tener mas probabilidades de recibir algun tipo de apoyo en
momentos de estrés.

Dado que puede haber infinidad de empresas publicas en un pais, por lo general limitamos el perimetro de
nuestra evaluacion individual de la probabilidad de materializacién de pasivos contingentes a empresas no
financieras que son importantes en relacion con el PIB interno o a la carga de la deuda publica, es decir,
normalmente cuando representan mas de unos pocos puntos porcentuales. También excluimos del
perimetro de nuestra evaluacion a las entidades cuyas obligaciones financieras ya estan consolidadas dentro
del perimetro de deuda del gobierno general utilizado para los indicadores basicos en el factor de fortaleza
fiscal. En nuestra evaluacion de este ajuste, solemos considerar las garantias que todavia no estan
directamente incluidas en el perimetro de la deuda del gobierno general.

Nuestra evaluacién se basa en datos confiables y completos sobre empresas publicas, incluidos los estados
financieros auditados. Cuando no hay suficientes datos sobre empresas publicas o el tamafio de las
empresas publicas parece individualmente muy pequefio, pero puede representar colectivamente un riesgo
considerable para la fortaleza fiscal del soberano, podemos aplicar un ajuste a la baja, aunque normalmente
se limitarfa a un escalon.
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FIGURAS
Ajuste a otras deudas del sector publico no financiero

Ajuste de escalonamiento indicativo -1 -2 -3

Otras deudas del sector publico no financiero/PIB (%) =220-40 40-55 =55

Fuente: Moody's Investors Service.

AJUSTE DE LA PUNTUACION DEL FACTOR DE FORTALEZA FISCAL — ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR
PUBLICO Y FONDOS SOBERANOS DE INVERSION:

Podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza fiscal en funcion de la presencia de importantes
activos financieros del sector publico y de fondos soberanos de inversion. La utilizacion de activos
financieros del sector publico o de activos de fondos soberanos de inversion puede respaldar las finanzas
publicas cuando esos activos son liquidos y se puede suponer razonablemente que tienen un valor estable. El
ajuste solo puede ser al alza y se limita a cuatro escalones.

Nuestra evaluacion del ajuste a la puntuacion del factor es principalmente cualitativa, pero suele basarse en
datos cuantitativos, en particular, el nivel de los fondos soberanos de inversion y de activos del sector
publico. Por lo general, no consideramos otros activos del sector publico como mitigantes de la carga de la
deuda, debido al riesgo de que sean iliquidos o se conviertan en iliquidos o pierdan valor durante una crisis
economica.’ Del mismo modo, normalmente no colocamos un peso significativo a los activos propiedad
del seguro social o de los sistemas publicos de pensiones, dado que el uso de estos activos para reducir la
deuda publica generalmente tiene el efecto de reemplazar una responsabilidad por otra.

Si bien algunos paises tienen importantes reservas de efectivo, que no estan incluidas en los datos de los
fondos soberanos de inversion, en general estas no desencadenan un ajuste. Excepcionalmente, podemos
tratar el efectivo o los fondos liquidos como fondos soberanos de inversién cuando estos representen una
reserva estable y significativa. Algunos ejemplos podrian ser los fondos en efectivo en moneda local, los
fondos de reserva de bonos o los fondos de acumulacion; los fondos de reserva fiscal liquida en moneda
local cuyas tenencias de bonos del Estado todavia no han sido liquidadas como parte del célculo de la deuda
publica bruta consolidada; y los fondos en moneda extranjera no incluidos todavia en las reservas de divisas
reportadas o en el ajuste del fondo soberano de inversion. Por lo general, solo lo hariamos cuando el fondo
de reserva en efectivo fuera inusualmente grande en comparacién con otros soberanos (es decir, mas del
10% de la deuda); hubiera estado en existencia durante al menos cinco afios; estuviera sujeto a politicas
publicas claras de administracion del fondo de efectivo o de liquidez para mantener saldos inusualmente
grandes en el futuro; y todavia no se haya incluido en el calculo de la deuda publica bruta consolidada ni en
el ajuste del fondo soberano de inversion.

En general, asignamos un menor aumento a los fondos soberanos de inversion con transparencia limitada y
a los fondos soberanos que invierten principalmente a nivel nacional en activos que podrian resultar
iliquidos en momentos de estrés. Si el nivel de transparencia es extremadamente bajo, por ejemplo, cuando
se desconoce el tamafio total de los activos de los fondos soberanos de inversion o existe una incertidumbre
significativa al respecto, normalmente recortamos la estimacién del tamafio en un 50%. También solemos
deducir los activos locales del fondo soberano de inversion de sus activos totales. Los activos locales no
proporcionan el mismo tipo de colchdn fiscal que los activos extranjeros, ya que aquellos también tienen
mas probabilidades de perder valor o de convertirse en iliquidos en momentos de tensién soberana. Por
ultimo, cuando el fondo soberano de inversién emite deuda, restamos los préstamos de los activos.

° En algunos casos, reconocemos el potencial de venta de activos inmobiliarios para respaldar la fortaleza fiscal cuando las ventas planificadas se encuentran en una etapa

avanzada, con inversores ya identificados.
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Nuestra evaluacién del fondo soberano de inversion es prospectiva, y el alcance de cualquier ajuste es
especifico para cada caso, tomando en cuenta otra informacion relevante sobre como el fondo soberano de
inversion u otras reservas liquidas mitigan la carga de la deuda del soberano. Por ejemplo, la expectativa de
una rapida acumulacién de deuda que diluya significativamente el tamafio relativo del fondo soberano de
inversion puede llevarnos a reducir o eliminar cualquier ajuste positivo.

El nivel de aumento proporcionado por los activos financieros del sector publico y por activos de fondos
soberanos de inversion depende de su tamafio en relacidn con la deuda. Los activos netos que superan el
10% de la deuda publica insoluta suelen dar lugar a un aumento de un escalon de la puntuacion de fortaleza
fiscal. Los activos netos que superan el 50% de la deuda publica insoluta suelen dar lugar a un aumento de
dos escalones. Los activos netos de mas del 100% de la deuda insoluta pueden dar lugar a un aumento de
tres escalones, y se pueden aplicar cuatro escalones en niveles de activos netos excepcionalmente altos,
normalmente superiores al 500% de la deuda.

FIGURA 6

Ajuste de activos financieros netos del sector publico y activos de fondos soberanos de inversion a
deuda del gobierno general

Ajuste de escalonamiento indicativo +1 +2 +3 +4

Activos financieros netos del sector publico y activos >10-50 50-100 100-500 =500
SWF/deuda del gobierno general (%)

Fuente: Moody’s Investors Service.

AJUSTE DE PUNTUACION DEL FACTOR DE FORTALEZA FISCAL — OTROS:

En casos poco frecuentes, podemos ajustar la puntuacion del factor de fortaleza fiscal basandose en nuestra
opinion de que los subfactores y otros ajustes no reflejan completamente nuestra vision general de la
fortaleza fiscal de un soberano. Por ejemplo, podemos aplicar un ajuste positivo a la puntuacion cuando, en
nuestra opinion, el gobierno se beneficie de una flexibilidad fiscal excepcional, pero rara vez la haya utilizado
para reducir la carga de la deuda. El ajuste puede ser al alza o a la baja y se limita a tres escalones.

Determinacion del resultado de fortaleza financiera del gobierno

Combinamos la puntuacion final del factor de fortaleza fiscal con el resultado de resiliencia econémica
utilizando ponderaciones dindmicas de acuerdo con la siguiente tabla para llegar al resultado de fortaleza
financiera del gobierno. La ponderacién de la fortaleza fiscal es mas alta para los soberanos con
puntuaciones de resiliencia econdémica entre baa2 y baz, lo que refleja nuestra opinidn de que la calidad
crediticia de los paises con una puntuacion alta para resiliencia econdmica es menos susceptible a cambios
en sus indicadores de deuda, mientras que la calidad crediticia de los paises con puntuaciones medias de
resiliencia econdmica es mas sensible a los cambios en su fortaleza fiscal. Por el contrario, la calidad
crediticia de los paises con puntuaciones bajas de resiliencia econdmica tiende a ser débil,
independientemente de los indicadores de deuda.
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FIGURA 7
Fortaleza financiera del gobierno

Fortaleza fiscal
aaa aal aa2 aa3 baa2 baa3 bal

al al al

al az a2 a2 a2 a3 a3 a3 a3 baal baal baal baal baaz

a2 al al al
a3 al al al al a2 a2 a2 a2 a3 a3 a3 a3 baal baal baal baal baa2 baa2 baa2
baal al al a2 a2 a2 a2 a3 a3 a3 a3 baal baal baal baal baa2 baa2 baaz baa2 baa3 baa3
. . baaz al al a2 a2 a2 a3 a3 a3 baal baal baal baa2 baa2 baa2 baa3 baa3 baa3 ba1l ba1l bal
Resiliencia baa3 al az a2 a2 a3 a3 a3 baal baal baal baaz baa2 baa3 baa3 baa3 bal ba1 ba1 ba2 baz
econdémica ba1 a2 a2 a3 a3 a3 baal baal baal baa2 baa2 baa2 baa3 baa3 baa3 ba1 ba1 ba1 ba2 ba2 ba2
ba2 a2 a3 a3 a3 baal baal baal baa2 baa2 baa2 baa3 baa3 bal bal bal ba2 ba2 ba2 ba3 ba3

ba3 baal baal baa2 baaz baa2 baa2 baa3 baa3 baa3 baa3 bal bal bal bal ba2 ba2 ba2 ba2 ba3 ba3
b1 baa2 baa2 baa2 baaz baa3 baa3 baa3 baa3 bal bal bal bal ba2 ba2 ba2
b2 baaz baa2 baa3 baa3 baa3 baa3 ba1 ba1 bal bal
b3 baa3 baa3 baa3 bal bal ba1 bal ba2 ba2 ba2

caal ba2 ba2 ba2 ba2 ba3 ba3 ba3 ba3 ba3 ba3

caa2 ba3 ba3 ba3 ba3 ba3 ba3

caa3 ba3

c

Fuente: Moody's Investors Service.

Factor: Susceptibilidad a riesgo de evento

Después de obtener el resultado de fortaleza financiera del gobierno, consideramos la susceptibilidad de un
soberano al riesgo de evento. Este factor solo puede reducir el resultado de fortaleza financiera del gobierno.
La Figura 8 muestra el punto medio"" del resultado general del rango indicado en la tarjeta de puntuacion
derivado de la combinacion del resultado de fortaleza financiera del gobierno y la puntuacion del factor de
susceptibilidad a riesgo de evento.

FIGURA 8
Combinacion de la fortaleza financiera del gobierno y la susceptibilidad a riesgo de evento*

Fortaleza financiera del gobierno
a3 baal baaz baa3 bal baz ba3 b1 b2

A Baal Baa2 Baa3 Bal BaZ Baz B Bé

aa A3 Baal Baaz Baa3 Bal Ba2 Ba3

A Baa2 Baa3 Bal BaZ Ba3

Susceptibilidad 2
ariesgo de baa
evento i

A3 Baal BaaZ Bal Baz Ba3 Bl
Baal Baa2  Baa3 Baz Ba3 B1 )

Baaz Bal BaZ Ba3 B1 B2

Baad Bal Ba2 Bl B2
Bal Ba2 Ba3 B1 B2

Fuente: Moody's Investors Service.

" Elresultado general indicado en la tarjeta de puntuacion se expresa como un rango de tres escalones en nuestra escala alfanumérica, excepto por las puntuaciones de
Caa3y Ca para las cuales el rango es de Caa2-C.
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or qué es importante

La susceptibilidad a eventos repentinos y extremos que podrian afectar gravemente la economia del pais o
sus instituciones, o presionar las finanzas publicas, es un indicador importante de la calidad crediticia de un
soberano. Los riesgos de evento son variados y suelen incluir riesgos politicos y geopoliticos nacionales, el
riesgo de liquidez del gobierno, el riesgo del sector bancario y el riesgo de vulnerabilidad externa.

Este factor comprende cuatro subfactores:

Riesgo politico

Los riesgos politicos, derivados de la politica interna o la geopolitica, pueden aumentar la probabilidad de
incumplimiento de un soberano. Un entorno politico interno dificil caracterizado por inestabilidad politica,
un descontento social elevado o cada vez mayor, o por divisiones religiosas, étnicas o sociales puede poner
en tela de juicio la estabilidad y la previsibilidad de la formulacién de politicas. En casos mas extremos,
podria provocar guerras civiles y distorsién econdmica.

Los riesgos geopoliticos también pueden amenazar la estabilidad econdmica, institucional y fiscal. Por
ejemplo, la posicion crediticia de un soberano puede verse influenciada por cuestiones politicas o militares
no resueltas con un pafs vecino, especialmente uno con una politica exterior belicosa. Un aumento de las
tensiones entre los paises o la posibilidad de una pérdida de soberania debido a la interferencia de otro
estado podria afectar la calidad crediticia de un soberano.

Riesgo de liquidez del gobierno

El riesgo de liquidez de un gobierno es un indicador importante de su capacidad para cumplir todas sus
obligaciones de pago, especialmente las relacionadas con el servicio de la deuda.

Un aspecto fundamental del riesgo de liquidez del gobierno es la facilidad de acceso al financiamiento. La
mayoria de los soberanos operan con flujos de efectivo negativos y tienen déficits fiscales anuales. Por lo
general, cada afio tienen que pagar o refinanciar grandes cantidades de deuda. Y normalmente tienen una
cantidad limitada de activos altamente liquidos y de alta calidad en relacion con sus necesidades de
refinanciamiento. Por lo tanto, su capacidad para obtener nuevos fondos en forma consistente y confiable
es fundamental para nuestra evaluacion de la liquidez del gobierno.

Incluso para los soberanos con un historial de obtener financiamiento cuando sea necesario, el acceso al
financiamiento puede ser muy sensible a desarrollos internos o externos. Nuestra evaluacion del riesgo de
liquidez del gobierno se basa en una vision a futuro y, en la medida en que tenemos visibilidad, considera
eventos que podrian impedir el acceso. Podemos utilizar el analisis de escenarios como base para nuestra
evaluacion de este subfactor.

Consideramos posibles fuentes de financiamiento. Los soberanos suelen obtener fondos de diversos tipos de
acreedores. El financiamiento publico suele implicar la emisién de instrumentos de deuda en mercados
locales de crédito y capitales, pero también en mercados internacionales. Algunos gobiernos también
pueden acceder a mercados de créditos u obtener fondos directamente de bancos comerciales.

Los créditos del sector oficial, incluidos los de acreedores bilaterales (paises) e instituciones supranacionales,
son otra fuente comun de financiamiento para las economias emergentes y los mercados fronterizos,
generalmente con tasas de interés inferiores al nivel ofrecido por los otros tipos de financiamiento.
Excepcionalmente, cuando los gobiernos hayan acumulado una reserva muy grande de activos financieros,
como los fondos soberanos de inversion, también podran depender del uso de activos.
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Riesgo del sector bancario

Debido al papel esencial que tienen los bancos en la economia, las crisis bancarias sistémicas suelen ir
acompafiadas de un aumento sustancial de la deuda publica a través de pérdidas de ingresos debido a
profundas recesiones, rescates bancarios o reestructuraciones de la deuda econémicamente costosas. Las
crisis bancarias sistémicas suelen causar distorsion econdmica o exacerbarla impidiendo o, a veces,
deteniendo la oferta de crédito y obstaculizando la eficacia de las politicas. Una crisis econdmica
concomitante, a su vez, afectaria la generacion de ingresos del gobierno.

Riesgo de vulnerabilidad externa

Elriesgo de vulnerabilidad externa es un indicador importante de la capacidad de un soberano para acceder
a financiamiento en moneda extranjera o pagarlo.

Las economias dependen de los flujos de capital para hacer frente a los pagos de importacion y pagar la
deuda externa. Cuando hay menor apetito por el riesgo, los inversores tienden a estabilizar sus portafolios
lejos de las economias que mas dependen de esos flujos de capital, particularmente de aquellas que tienen
escasas reservas. A su vez, una menor cantidad de flujos de capital deteriora las reservas oficiales de divisas,
lo que puede debilitar aun mas los flujos, depreciando la moneda y desafiando la capacidad para hacer
frente a los pagos en moneda extranjera.

Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacion

La suma de los cuatro subfactores de riesgo de evento utiliza una funcién minima (en otras palabras, la
puntuacion del factor es la puntuacion mas baja de los cuatro subfactores), ya que la materializacion de
incluso uno solo de estos riesgos puede generar un grave deterioro del perfil crediticio de un soberano. El
uso de una funcién minima también refleja que estos riesgos suelen estar correlacionados, v la
manifestacion de uno de estos riesgos que puede acelerar la aparicion de otros riesgos.

Sin embargo, cuando se observan puntuaciones débiles en mas de un subfactor, y cuando los riesgos que
determinan esas puntuaciones se consideran mayormente no correlacionados, podemos asignar una
puntuacion de factor mas baja que la indicada por las puntuaciones minimas del subfactor para tener en
cuenta el nivel general mas alto de riesgo.

Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacion: subfactor de riesgo politico
RIESGO POLITICO INTERNO Y GEOPOLITICO:

Evaluamos este subfactor cualitativamente segtin nuestra visién de los riesgos politicos y geopoliticos
internos, normalmente utilizando indicadores cuantitativos para fundamentar nuestro analisis. Nuestra
evaluacion es a futuro.

Nuestra evaluacién del riesgo politico interno considera la existencia de caracteristicas socioeconémicas que
podrian generar descontento o divisiones en una sociedad, como altos niveles de desigualdad de los
ingresos, luchas étnicas o religiosas, o la ausencia de consenso en cuanto a la direccion de las politicas.

En general, consideramos la capacidad de las personas para expresar libremente sus preferencias y tener un
impacto en la formulacion de politicas, lo cual en general respalda un menor riesgo de tensiones que
generalmente podrian desencadenar eventos politicos negativos y tener un impacto crediticio positivo en
los resultados de las politicas. Para fundamentar nuestra evaluacion sobre libertad de expresion, solemos
utilizar el indicador WGl de participacion y responsabilidad.
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La elevada o creciente desigualdad en los ingresos suele plantear riesgos de descontento social y, por lo
tanto, de alteracién politica, en particular cuando la mayor parte de los recursos de una economia son
capturados por un grupo especifico. Normalmente usamos el indice de Gini para medir la desigualdad en los
ingresos de una sociedad. Un indice de Gini mas alto' indica una mayor disparidad en términos de ingresos
y, por lo tanto, un mayor riesgo politico. Sin embargo, reconocemos que algunos paises pueden tener una
desigualdad de ingresos relativamente alta, reflejada en el indice de Gini, aunque también muestran un alto
nivel de vida general, lo que reduce el riesgo de que partes de la sociedad cuestionen el modelo
socioeconomico de un pais. Por el contrario, un indice de Gini moderado puede ocultar desigualdades
sociales reveladas por otros indicadores y demandas sociales. Las tensiones dentro de la sociedad también
pueden deberse a divisiones étnicas, religiosas o sociales. Cuando consideramos divisiones profundas o
crecientes que pueden amenazar la estabilidad politica, normalmente asignamos una puntuacion mas baja
al subfactor.

La estabilidad politica es otro factor determinante importante del riesgo politico. Los soberanos que logran
un alto grado de continuidad de las politicas, posiblemente a pesar de frecuentes transiciones de gobierno,
suelen recibir puntuaciones mas altas para este subfactor. Por el contrario, los paises cuyas transiciones
ejecutivas son desordenadas o suelen traducirse en una baja previsibilidad de las politicas publicas debido a
su frecuencia, un impacto negativo en la continuidad del trabajo de la administracion publica o falta de
planes y mecanismos eficaces de sucesién, suelen recibir puntuaciones mas bajas en este subfactor.
Normalmente utilizamos el indicador WGI de estabilidad politica para fundamentar nuestra evaluacion.

Los desafios mencionados pueden aumentar ante la falta de consenso en torno a los resultados de las
politicas publicas que consideramos positivos en términos crediticios. El aumento de las divisiones politicas
0 sociales que resultan en un consenso limitado en torno a la direccion de las politicas publicas puede
socavar la promulgacion de politicas positivas en términos crediticios.

En nuestra evaluacion del subfactor, también consideramos la existencia de tensiones geopoliticas que ya
han sido materializadas o que pueden convertirse en eventos o politicas que pueden afectar negativamente
la calidad crediticia de un soberano. Estas pueden incluir conflictos latentes y conflictos armados, pero
también conflictos no violentos entre los estados, como tensiones comerciales, guerras comerciales,
ataques cibernéticos y sanciones diplomaticas. A los fines de alcanzar una evaluacién global, normalmente
desarrollamos una vision cualitativa de la probabilidad de que aumenten las tensiones y del impacto de su
materializacién en la economia, las instituciones y las finanzas publicas.

Por lo general, asignamos puntuaciones seglin nuestra vision de lo que sea mayor entre los riesgos politicos
y geopoliticos internos (es decir, la peor puntuacion). Sin embargo, en algunos casos, los dos riesgos se
fortalecen mutuamente, lo que da lugar a una puntuacién mas débil que la evaluada de otro modo para
riesgos individuales.

12

Elindice de Gini es una medida estadistica de la distribucién de un valor (aqui, ingreso) dentro de una poblacion. El indice de Gini oscila entre 0 y 100, un valor de 0
refleja una distribucion de ingresos perfectamente uniforme y un valor de 100 refleja la desigualdad de ingresos tedrica maxima.
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Susceptibilidad a riesgo de evento

aaa

aa

a

baa

ba

b

ca

FACTOR

Subfactor Subsubfactor

Riesgo politico Riesgo politico
internoy
geopolitico

EL WGI de participacion y
responsabilidad suele ser
superior a 1.5.

Elindice de Gini suele ser
de entre 0y 30.

EL WGl de estabilidad
politica suele ser superior
al5.

El desempleo
normalmente es bajo, y la
distribucion de la riqueza
y los ingresos es
relativamente uniforme,
con poco o ningun
impacto negativo en los
resultados de las politicas.
No hay fuentes
significativas de conflicto
social que presenten un
riesgo importante para los
resultados politicos o
econémicos.

Consenso general sobre
los resultados de politicas
positivas en términos
crediticios que perdura
gracias a cambios en el
gobierno.

Las transiciones politicas
suelen ser tranquilas, con
implicaciones
insignificantes para el
perfil crediticio del
soberano.

Relaciones geopoliticas
generalmente
armoniosas, con poca
interferencia de agentes
externos.

El pais no participa en
ningun conflicto armado o
latente que afecte la
actividad econémica, los
resultados fiscales o la
formulacion de politicas.

EL WGI de participacion y
responsabilidad suele ser
deentre 1.5y 1.0.

El indice de Gini suele ser
de entre 0y 30.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser de entre
1.5y 1.0.

El desempleo
normalmente es bajo, y la
distribucién de la riqueza
y los ingresos es
relativamente uniforme,
con poco o ningun
impacto negativo en los
resultados de las politicas.
No hay fuentes
significativas de conflicto
social que presenten un
riesgo importante para los
resultados politicos o
econémicos.

Consenso general sobre
los resultados de politicas
positivas en términos
crediticios que perdura
gracias a cambios en el
gobierno.

Las transiciones politicas
suelen ser tranquilas, con
implicaciones
insignificantes para el
perfil crediticio del
soberano.

Relaciones geopoliticas
generalmente
armoniosas, con poca
interferencia de agentes
externos.

El pais no participa en
ningun conflicto armado o
latente que afecte la
actividad econdmica, los
resultados fiscales o la
formulacién de politicas.

EL WGI de participacion y
responsabilidad suele ser
deentre 1.0y 0.5

El indice de Gini suele ser
de entre 30 y 40.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser de entre
1.0y 0.5.

Si bien la distribucién del
empleo, la riqueza y los
ingresos es relativamente
uniforme en toda la
economia, las diferencias
entre regiones, grupos
socioeconoémicos o de
otro tipo o los cambios a
lo largo del tiempo
pueden tener un impacto
negativo en los resultados
de las politicas.

Hay algunas areas de
conflicto religioso, étnico
o social que podrian
influir significativamente
en los resultados politicos
0 econdmicos.

Los cambios en el
gobierno pueden
presentar dificultades
para la continuidad de los
resultados de las politicas
positivas en términos
crediticios o para la
capacidad de abordar
debilidades crediticias.
Las transiciones politicas
son generalmente
ordenadas y rara vez
afectan significativamente
las funciones
administrativas de la
burocracia.

A veces hay tensidn en las
relaciones geopoliticas
que podria tener un
impacto limitado en el
perfil crediticio del
soberano. La interferencia
de agentes externos no
tiene un impacto
crediticio importante.

Si bien el pais no participa
en conflictos armados,
puede estar expuesto a

EL WGI de participacion y
responsabilidad suele ser
de entre 0.5y 0.0.

El indice de Gini suele ser
de entre 30 y 40.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser de entre
0.5y 0.0.

Si bien la distribucién del
empleo, la riqueza y los
ingresos es relativamente
uniforme en toda la
economia, las diferencias
entre regiones, grupos
socioeconoémicos o de
otro tipo o los cambios a
lo largo del tiempo
pueden tener un impacto
negativo en los resultados
de las politicas.

Hay algunas areas de
conflicto religioso, étnico
o social que podrian
influir significativamente
en los resultados politicos
0 econdmicos.

Los cambios en el
gobierno pueden
presentar dificultades
para la continuidad de los
resultados de las politicas
positivas en términos
crediticios o para la
capacidad de abordar
debilidades crediticias.
Las transiciones politicas
son generalmente
ordenadas y rara vez
afectan significativamente
las funciones
administrativas de la
burocracia.

A veces hay tensidn en las
relaciones geopoliticas
que podria tener un
impacto limitado en el
perfil crediticio del
soberano. La interferencia
de agentes externos no
tiene un impacto
crediticio importante.

Si bien el pais no participa
en conflictos armados,
puede estar expuesto a

EL WGI de participacion y
responsabilidad suele ser
de entre 0.0y -0.5.

El indice de Gini suele ser
de entre 40y 50.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser de entre
0.0y-05.

La distribucién del
empleo, la riqueza y los
ingresos es relativamente
desigual, y puede haber
profundas divisiones
religiosas, étnicas o
sociales en la sociedad.
Estas tensiones
introducen una
probabilidad baja, pero no
insignificante, de
tensiones sociales que
podrian generar violencia
y tener un grave impacto
en los resultados de las
politicas.

Los cambios en el
gobierno suelen reducir la
previsibilidad de las
politicas y aumentar la
probabilidad de politicas
negativas en términos
crediticios que podrian
afectar los resultados
econdmicos o fiscales.
Puede haber riesgos
significativos de sucesién
o de personas clave,
cuando la inestabilidad
del gobierno afecta
negativamente las
funciones administrativas
de la burocracia.
Elincremento de las
tensiones geopoliticas,
que posiblemente
conduzcan a un conflicto
armado, puede afectar
negativamente la
actividad econémica, los
resultados fiscales y las
condiciones de
financiamiento.

EL WGI de participacion y
responsabilidad suele ser
de entre -0.5y -1.0.

El indice de Gini suele ser
de entre 40y 50.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser de entre
-0.5y-1.0.

La distribucién del
empleo, la riqueza y los
ingresos es relativamente
desigual, y puede haber
profundas divisiones
religiosas, étnicas o
sociales en la sociedad.
Estas tensiones
introducen una
probabilidad baja, pero no
insignificante, de
tensiones sociales que
podrian generar violencia
y tener un grave impacto
en los resultados de las
politicas.

Los cambios en el
gobierno suelen reducir la
previsibilidad de las
politicas y aumentar la
probabilidad de politicas
negativas en términos
crediticios que podrian
afectar los resultados
econdémicos o fiscales.
Puede haber riesgos
significativos de sucesién
o de personas clave,
cuando la inestabilidad
del gobierno afecta
negativamente las
funciones administrativas
de la burocracia.

El incremento de las
tensiones geopoliticas,
que posiblemente
conduzcan a un conflicto
armado, puede afectar
negativamente la
actividad econémica, los
resultados fiscales y las
condiciones de
financiamiento.

EL WGI de participacion y
responsabilidad suele ser
deentre-1.0y -1.5.

El indice de Gini suele ser

EL WGI de estabilidad
politica suele ser inferior a

Hay desempleo masivo,
grandes disparidades en
términos de riqueza e
ingresos, tensiones entre
las comunidades en

conflictos armados
internos, que alteran
gravemente o afectan la
actividad econdmica, la
formulacion de politicas y
el funcionamiento

gubernamentales.

No hay un gobierno que
funcione y/o las funciones
administrativas de la

gravemente afectadas.
No hay medios claros y
creibles para transferir
poder, y existe un riesgo
significativo de que
cualquier sucesién sea
desordenada y darie el
perfil crediticio del

geopoliticas contenciosas,
incluida la participacion

armados, afectan o
alteran gravemente la
actividad econdémica, la
capacidad para obtener
financiamiento y/o el
funcionamiento ordenado
de las instituciones.

EL WGI de participacion y
responsabilidad suele ser
inferior a -1.5.

El indice de Gini suele ser
superior a 50.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser inferior a
-1.5.

Hay desempleo masivo,
grandes disparidades en
términos de riqueza e
ingresos, tensiones entre
las comunidades en
algunos casos
relacionadas con
conflictos armados
internos, que alteran
gravemente o afectan la
actividad econdmica, la
formulacion de politicas y
el funcionamiento
ordenado de las
instituciones
gubernamentales.

No hay un gobierno que
funcione y/o las funciones
administrativas de la
burocracia estan
gravemente afectadas.
No hay medios claros y
creibles para transferir
poder, y existe un riesgo
significativo de que
cualquier sucesion sea
desordenada y darie el
perfil crediticio del
soberano.

Las relaciones
geopoliticas contenciosas,
incluida la participacion
real en conflictos
armados, afectan o
alteran gravemente la
actividad econdémica, la
capacidad para obtener
financiamiento y/o el
funcionamiento ordenado
de las instituciones.
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FACTOR

Susceptibilidad a riesgo de evento

Subfactor Subsubfactor

aaa

aa

a

baa

ba

b caa ca

los efectos de conflictos
armados en otros lugares
0 a un conflicto latente,
con un impacto limitado
en la actividad
econdmica, los resultados
fiscales o la formulacion
de politicas.

los efectos de conflictos
armados en otros lugares
0 a un conflicto latente,
con un impacto limitado
en la actividad
econdmica, los resultados
fiscales o la formulacion
de politicas.

Fuente: Moody’s Investors Service.
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Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacién: subfactor de riesgo de liquidez del gobierno

FACILIDAD DE ACCESO AL FINANCIAMIENTO:

Evaluamos este subfactor cualitativamente en funcion de la facilidad del gobierno para acceder a tres
categorias principales de financiamiento: (i) préstamos en moneda local de acreedores locales, (ii)
préstamos en moneda local de acreedores externos, y (iii) préstamos en moneda extranjera. Las
consideraciones incluyen el historial de acceso por parte del gobierno a estos tipos de financiamiento, su
costo y vencimiento en relacion con los pares, la diversidad de la base de inversores de cada soberano para
los diferentes tipos de instrumentos de deuda, la dependencia del financiamiento de los acreedores oficiales
y la existencia de importantes reservas de divisas.

Nuestra evaluacion es a futuro. Por lo tanto, al evaluar la capacidad de un gobierno para acceder a
financiamiento en el futuro, complementamos la evaluacion del historial de un gobierno con una evaluacion
de la solidez de la estrategia de financiamiento de un gobierno, es decir, las prioridades que ha establecido
en términos de precio, vencimiento y moneda, entre otras cosas, y no solo sobre la base de sus restricciones
de financiamiento. Mientras que la mezcla de financiamiento de un gobierno puede estar inclinada hacia
una fuente especifica, esto no indicaria necesariamente el potencial de acceso a otras fuentes de
financiamiento.

»  Financiamiento en moneda local de acreedores locales. La presencia de profundos mercados de
capitales locales en los que el gobierno puede confiar para obtener financiamiento en moneda local
representa una fortaleza crediticia. Una base grande, amplia y diversa de inversores locales fomenta un
mercado local profundo que le brinda al soberano una capacidad constante para emitir diversos tipos
de instrumentos de deuda a lo largo de una amplia gama de vencimientos.

Por el contrario, cuando los mercados de capitales locales son estrechos, el gobierno suele depender en
gran medida de los bancos, lo que conlleva un mayor riesgo de saturacion de la capacidad de la fuente
principal de demanda de deuda publica. La capacidad de un gobierno para depender de los bancos para
recibir financiamiento se basa en diversas consideraciones, que incluyen el tamafio del sistema
bancario, la dinamica de los flujos de depésitos o la porcidn de activos ya invertidos en instrumentos
publicos. Una proporcion elevada suele indicar un historial de capacidad, aunque también podria indicar
riesgos de saturacion. Las regulaciones que incentivan la tenencia de deuda publica por parte de los
bancos pueden indicar un buen acceso al financiamiento bancario. Por el contrario, los marcos
regulatorios que impiden a los bancos mantener deuda publica suelen influir negativamente en nuestra
evaluacion de facilidad de acceso al financiamiento.

»  Financiamiento en moneda local de acreedores externos. El acceso a inversores extranjeros en
términos de deuda publica en moneda local amplia la base de financiamiento del gobierno, lo cual es
positivo en nuestra evaluacion de la facilidad de acceso al financiamiento por parte del gobierno.
Cuanto mayor, mas amplia y mas diversificada sea la base, menor sera el riesgo de liquidez para el
gobierno. Un historial de acceso estable y confiable a inversores extranjeros para la emision de deuda
en moneda local es un importante diferenciador crediticio, ya que los inversores extranjeros que suelen
tener una gama mas amplia de opciones de inversion generalmente representan una fuente de
financiamiento mas volatil que los inversores locales, lo cual consideramos mas cautivo. Como
resultado, existe un mayor riesgo de una interrupcion repentina de las inversiones extranjeras en deuda
en moneda local o de una desinversion neta (es decir, salidas de capitales) a lo largo del tiempo.

Los indicios que sugieren una capacidad sélida y confiable para atraer inversores extranjeros incluyen un
estado de reserva de la moneda en la que un gobierno emite deuda. Los gobiernos con una moneda
local que se beneficia de un estado de reserva, reflejado a menudo en una elevada proporcion de deuda
publica en moneda local mantenida por los bancos centrales de otros paises como activos de reserva,
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suelen recibir puntuaciones mas altas en este subfactor. En el caso de los gobiernos sin historial,
normalmente evaluamos su capacidad potencial para obtener financiamiento de esa fuente, pero no
esperarfamos que la puntuacion del soberano se encontrara entre las categorfas mas elevadas para este
subfactor.

»  Financiamiento en moneda extranjera La capacidad de un gobierno para financiarse en moneda
extranjera, normalmente de acreedores externos, amplia aun mas el alcance que tiene el gobierno de
las fuentes de financiamiento y es positiva para nuestra evaluacién. El financiamiento en moneda
extranjera proviene principalmente de emisiones internacionales de bonos y préstamos del sector
oficial. Cuanto mas grandes, mas amplias y mas profundas sean las fuentes disponibles de
financiamiento en moneda extranjera, menor sera el riesgo de liquidez para el gobierno. Los gobiernos
con un historial de emision estable y confiable de divisas en mercados internacionales suelen recibir
puntuaciones mas altas en este subfactor.

La ausencia de un historial de acceso estable a los mercados internacionales en moneda extranjera
suele implicar un mayor riesgo de liquidez. Solo si el gobierno se beneficia del mejor acceso al
financiamiento externo en su propia moneda (es decir, es compatible con una puntuacion de aaa en esa
consideracion) considerariamos que el gobierno podria beneficiarse del acceso mas fuerte al
financiamiento en moneda extranjera (es decir, seria compatible con una puntuacion de aaa en esta
consideracion). En tal caso, es probable que la estrategia de financiamiento del gobierno se centre en
emitir Unicamente en moneda local para evitar un riesgo cambiario o el costo de cobertura
relacionado.”

Los indicios de que el acceso al financiamiento en moneda extranjera puede ser limitado suelen incluir
una fuerte dependencia de los préstamos del sector oficial. Algunos gobiernos dependen de una amplia
gama de acreedores oficiales, en cuyo caso el soberano normalmente asignaria una puntuacion de ba o
menos en este subfactor. La dependencia de una amplia gama de acreedores oficiales suele estar
asociada con el acceso limitado a otras fuentes de financiamiento. Los préstamos del sector oficial
también pueden ser menos flexibles porque a menudo se destinan a usos especificos, como proyectos
de infraestructura o programas sociales. La dependencia de los programas de financiamiento del FMI,
que suelen ser una fuente de financiamiento de ultimo recurso, en general es un signo de debilidad
crediticia fundamental importante y de un mayor riesgo de incumplimiento.

»  Grandes activos de reserva mantenidos por el gobierno,™ incluidos los fondos soberanos de
inversion. Algunos gobiernos soberanos pueden tener activos de reserva muy grandes, administrados
normalmente mediante fondos soberanos de inversion. Cuando estas reservas son importantes en
relacion con el volumen de la deuda, y vemos un riesgo limitado de que estas reservas se agoten en un
periodo de tiempo relativamente corto, es posible que asignemos una puntuacion a este subfactor
hasta una categoria de puntuacion mas alta que lo sugerido por su acceso a otras fuentes de
financiamiento.

Ajuste a la puntuacién del subfactor de riesgo de liquidez del gobierno

ALTO RIESGO DE REFINANCIAMIENTO:

Podemos ajustar la puntuacion del subfactor con base en nuestra visién a futuro de las necesidades de
financiamiento y los riesgos de refinanciamiento de un gobierno. El ajuste solo puede ser a la baja y se limita
a dos categorias de puntuacion alfa general.

3 Salvo algunas excepciones, incluidos algunos gobiernos exportadores de productos basicos, la mayor parte de los ingresos publicos son en moneda local.

' Solo incluimos reservas facilmente disponibles que respalden el presupuesto del gobierno y excluimos las reservas de divisas del banco central de nuestra evaluacion del

riesgo de liquidez del gobierno.
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En nuestra evaluacion, normalmente consideramos el tamafio de las necesidades de financiamiento de un
gobierno en relacion con el PIB en los préximos dos afios, junto con su facilidad de acceso al financiamiento.
Cuanto mas fuerte sea el acceso, mayor sera la tolerancia a grandes necesidades de financiamiento del
gobierno. Al evaluar el riesgo de refinanciamiento, normalmente tomamos en cuenta el tamafio de los
futuros pagos de principal en el contexto de la facilidad de acceso del gobierno al financiamiento. Los
grandes pagos de principal con vencimiento en moneda extranjera suelen exponer a los gobiernos a un
mayor riesgo, incluida una base mas inestable de inversores, la presion resultante sobre los tipos de cambio
si los vencimientos en moneda extranjera se refinancian mediante la emision de deuda en moneda local y el
potencial de agotamiento de las reservas de divisas.
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FACTOR

Susceptibilidad a riesgo de evento

Subfactor Subsubfactor aaa aa a baa ba ca

Riesgo de Facilidad de El gobierno tiene un El gobierno tiene un La experiencia sugiere La experiencia sugiere El gobierno tiene acceso  El gobierno tiene acceso  El gobierno tiene acceso  El gobierno tiene acceso
liquidez del acceso al solido historial de acceso  sélido historial de acceso  que, en general, el que, en general, el intermitente a los intermitente a los muy limitado a los muy limitado a los
gobierno financiamiento  confiable a mercados de  confiable a mercados de  gobierno tiene acceso gobierno tiene acceso mercados de capitales mercados de capitales mercados de capitales mercados de capitales

capitales locales
extremadamente
profundos con una base
amplia y diversa de
inversores, incluyendo
una amplia gama de

inversores institucionales.

El gobierno tiene acceso
indiscutido a una gama
extremadamente amplia
de inversores no
residentes en deuda en
moneda local, lo que
generalmente refleja el
estado de moneda de
reserva de su moneda.

El gobierno tiene un
solido historial de acceso
confiable a
financiamiento en
moneda extranjera
proveniente de una gama
de inversores amplia y
diversa.

capitales locales
extremadamente
profundos con una base
amplia y diversa de
inversores, incluyendo
una amplia gama de

inversores institucionales.

El gobierno tiene un
sélido historial de acceso
confiable a una amplia
gama de inversores no
residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de
inversores no residentes
en mercados de capitales
locales y mercados de
crédito es

extremadamente estable.

El gobierno tiene un
sélido historial de acceso
confiable a
financiamiento en
moneda extranjera
proveniente de una gama
de inversores amplia y
diversa.

confiable a mercados de
capitales locales
profundos con una base
de inversores
razonablemente amplia y
diversa, incluida una serie
de inversores
institucionales.

El gobierno tiene un
sélido historial de acceso
confiable a una amplia
gama de inversores no
residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de
inversores no residentes
en mercados de capitales
locales y mercados de
crédito es
extremadamente estable.
Por lo general, el gobierno
tiene acceso confiable a
financiamiento en
moneda extranjera
proveniente de una gama
de inversores
razonablemente amplia y
diversa.

confiable a mercados de
capitales locales
profundos con una base
de inversores
razonablemente ampliay
diversa, incluida una serie
de inversores
institucionales.

La experiencia sugiere
que, en general, el
gobierno tiene acceso
confiable a inversores no
residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de los
inversores no residentes
en los mercados de
capitales locales y
mercados de crédito
puede ser volatil, pero se
espera que se mantenga
bastante estable a lo largo
del tiempo.

Por lo general, el gobierno
tiene acceso confiable a
financiamiento en
moneda extranjera
proveniente de una gama
de inversores
razonablemente ampliay
diversa.

locales, los cuales son
relativamente estrechos y
subdesarrollados.

La experiencia sugiere
que, en general, el
gobierno tiene acceso
confiable a inversores no
residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de los
inversores no residentes
en los mercados de
capitales locales y
mercados de crédito
puede ser volatil, pero se
espera que se mantenga
bastante estable a lo largo
del tiempo.

El gobierno tiene acceso
intermitente a
financiamiento en
moneda extranjera a
través de una gama
relativamente estrecha de
inversores y una variedad
de acreedores oficiales.

locales, los cuales son locales, los cuales son

relativamente estrechos y

El gobierno tiene acceso
intermitente a inversores
no residentes en deuda en

El gobierno tiene acceso
intermitente a inversores
no residentes en deuda en

participacion de los
inversores no residentes
en los mercados de
capitales locales y
mercados de crédito es
limitada y puede ser

participacion de los
inversores no residentes
en los mercados de
capitales locales y
mercados de crédito es
limitada y puede ser

El gobierno tiene acceso  El gobierno no tiene o
practicamente no tiene
acceso a financiamiento
de mercado en moneda
extranjera y tiene acceso
relativamente limitado a
acreedores oficiales.

financiamiento en
moneda extranjera a
través de una gama
relativamente estrecha de
inversores y una variedad
de acreedores oficiales.

locales, los cuales son
estrechos y
subdesarrollados.

El gobierno no tiene
acceso o tiene acceso
muy limitado a inversores
no residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de
inversores no residentes
en mercados de capitales
locales y mercados de
crédito es superficial,
volatil y poco confiable.
El gobierno no tiene o
practicamente no tiene
acceso a financiamiento
de mercado en moneda
extranjeray tiene un
acceso relativamente
limitado a acreedores
oficiales.

Fuente: Moody's Investors Service.
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Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacion: subfactor de riesgo del sector bancario

Evaluamos este subfactor cualitativamente sobre la base de nuestra vision del riesgo de una crisis sistémica
y del impacto que puede tener en la fortaleza econdémica y las finanzas publicas de un pais, incluso mediante
la materializacion de pasivos contingentes del sistema bancario en el balance del gobierno.

Hay dos consideraciones principales que sustentan nuestra evaluacién del riesgo del sector bancario para el
soberano: el perfil crediticio intrinseco del sistema bancario local, es decir, la ausencia de apoyo del
gobierno, que fundamenta nuestra evaluacion del riesgo de evento crediticio del sector bancario (BSCE, por
sus siglas en inglés); y el tamafo del sistema local, medido o estimado por el total de activos bancarios
locales en relacién con el PIB. Cuanto mas débil y mas grande sea el sistema bancario, mayor sera el
potencial de que los pasivos contingentes se materialicen en el balance del gobierno y de que una crisis
bancaria se extienda al funcionamiento de la economia.

A efectos de nuestra evaluacion tanto del tamafio como de la fortaleza del sistema bancario, definimos a los
bancos locales como bancos que tienen una fuerte presencia en el mercado interno, como acreedores o
inversores, asi como entidades de crédito. Si bien las subsidiarias de instituciones financieras extranjeras
serfan incluidas normalmente como bancos locales, es mucho menos probable que incluyamos las
sucursales de bancos extranjeros a menos que tengan importantes actividades de préstamos o depdsitos en
el mercado local.

En consecuencia, nuestra evaluacion del tamafio y la solidez del sistema bancario local puede ser muy
diferente de la del sistema bancario total en el caso de los paises que cuentan con grandes centros
financieros extraterritoriales. Del mismo modo, las operaciones extraterritoriales de los bancos locales serfan
incluidas dentro del perimetro de nuestra evaluacién cuando tengamos una expectativa razonable, sobre la
base de acciones, leyes o fallos anteriores, de que estas operaciones extraterritoriales seran consideradas en
una resolucion parte del negocio principal del banco local, dando lugar a riesgos de pasivos contingentes
para el soberano.

RIESGO DE EVENTO CREDITICIO DEL SECTOR BANCARIO (BSCE):

Utilizamos el promedio de las evaluaciones del riesgo crediticio base (BCA, por sus siglas en inglés),
ponderadas por activos bancarios, para bancos locales calificados (como se describio anteriormente). Las
BCA son nuestras opiniones respecto de la fortaleza intrinseca individual de los emisores que no cuentan
con el apoyo extraordinario por parte de una afiliada o un gobierno."”

Nuestra evaluacion considera la fortaleza crediticia subyacente del sistema interno, que puede no reflejarse
completamente en la BCA promedio ponderada por activos para paises en los que nuestras calificaciones
cubren solo una parte del sector bancario general. Podemos considerar que el riesgo de un evento crediticio
del sector bancario es mayor que la BCA promedio ponderada si el promedio del sistema en su conjunto no
refleja las inquietudes crediticias existentes en una parte discreta, pero importante, del sistema. Por ejemplo,
cuando la BCA promedio ponderada aumenta por las BCA de un pequefio nimero de bancos solidos y
subestima el riesgo que implica para el soberano un mayor nimero de bancos pequefios con una calidad
crediticia mas débil, la puntuacion de este subfactor normalmente reflejaria el riesgo mas alto.

Por el contrario, un sistema bancario predominantemente extranjero, cuyos bancos matrices tengan la
capacidad y una alta propensién a apoyar las sucursales o subsidiarias de otras jurisdicciones, normalmente
reducirfa la necesidad de apoyo soberano o sus costos. En estos casos, podemos considerar que el riesgo

15

La afiliada incluye una matriz, grupos cooperativos e importantes inversores (normalmente con un derecho a voto superior al 20%). EL gobierno incluye a los gobiernos
locales, regionales y nacionales. Para obtener mas informacion sobre las evaluaciones del riesgo crediticio base, consulte nuestra metodologia que analiza los bancos y el
documento Simbolos y definiciones de calificaciones; en la seccion “Publicaciones relacionadas de Moody's”, se encuentra un enlace a esta publicacion y nuestro indice de
metodologias sectoriales e intersectoriales.
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crediticio del sector bancario es menor del implicado por la BCA promedio ponderada del sistema interno,
ya que dicho apoyo reduce los pasivos contingentes del gobierno y puede disminuir el impacto de un evento
crediticio del sector bancario a nivel local. Nuestra evaluacion puede considerar la porcion de activos locales
de propiedad extranjera, asi como el potencial de apoyo de la matriz para reducir el riesgo crediticio de un
banco local, lo que puede incluir referencia a la BCA ajustada de las subsidiarias (que incorpora el apoyo a
afiliadas).

Cuando la cobertura de calificacion en un sistema es nula o muy pequefia, calculamos el riesgo de un
evento crediticio del sector bancario en funcion de los datos disponibles del sistema bancario en su
totalidad y el criterio analitico, incluida la calificacion soberana existente o esperada. En estos casos,
normalmente utilizamos el punto de referencia correspondiente proporcionado en la siguiente tabla. La
puntuacion BSCE no puede ser superior a la calificacion soberana y generalmente es inferior, ™ lo cual
contempla la relacion entre la calificacion soberana y el riesgo de un evento crediticio del sector bancario.

Al evaluar el riesgo de un evento crediticio del sector bancario en paises donde la cobertura es nula o muy
pequena, consideramos informacion adicional sobre el sistema bancario, que incluye nuestra comprensién
del perfil financiero del sistema, la capitalizacion, la liquidez, la estructura de la industria, la rentabilidad y el
rendimiento de los activos, ademas de comparaciones con otros sistemas bancarios con caracteristicas
similares.

FIGURA 9
Riesgo de evento crediticio del sector bancario

Categoria de calificacion soberana Puntuacion indicativa del riesgo de evento crediticio del sector bancario
Aaa a3
Aa baa2
A baa3
Baa bal
Ba ba3
B b2

Fuente: Moody's Investors Service.

TOTAL DE ACTIVOS BANCARIOS LOCALES/PIB:

Medimos o estimamos el tamafio del sistema bancario utilizando el indice de activos totales del sector
bancario local (como se describid anteriormente) en relacion con el PIB. En igualdad de condiciones, cuanto
mayor sea el tamafio relativo del sistema bancario local, mayores serdn los riesgos de pasivos contingentes
y los riesgos de efectos secundarios negativos para la economia. En los casos en que nuestra evaluacion del
riesgo de un evento crediticio del sector bancario se basa en un subconjunto del sistema local, ajustamos el
perimetro del tamafio en consecuencia.

Combinacion del BSCE con el indice del total de activos bancarios locales/PIB para llegar a la puntuacion
de riesgo del sector bancario

Utilizando la matriz que se muestra en la Figura 10 a continuacion, combinamos la puntuacion BSCE con el
indice del total de activos bancarios locales a PIB para estimar el riesgo total del sector bancario para el
soberano.

"6 En el caso improbable de que la puntuacion BSCE fuera mas alta que una calificacion propuesta para el soberano, usariamos esa calificacion propuesta como la

puntuacién BSCE, repitiéndose seglin sea necesario hasta que se cumpla la condicion.
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FIGURA 10
Riesgo del sector bancario para el soberano

Riesgo de evento crediticio del sector bancario

Total de activos bancarios locales/PIB aaa-a3 baa1l baa2 baa3 tt))aa-lz- ba3-b3  caa-c
>400% a a baa ba b b ca
230 -400% a a baa baa ba b ca
180 - 230% a a a baa ba ba b
80 - 180% a a a a baa ba ba
< 80% aaa aa aa a a baa ba

Fuente: Moody’s Investors Service.

Ajustes a la puntuacién del subfactor de riesgo del sector bancario

Podemos ajustar la puntuacion del subfactor de riesgo del sector bancario en funcién de consideraciones
que no son reflejadas completamente en el BSCE ni el indice de activos totales del sector bancario local en
relacion con el PIB. Los ajustes pueden ser al alza o a la baja y se limita a dos categorias de puntuacion.

Algunos ejemplos de estas otras consideraciones pueden ser:

»  Cuando el sistema bancario local, independientemente de su tamafio total, estd muy concentrado en
algunos bancos, consideramos si existe un mayor riesgo de que el estrés de una sola institucion
provoque una crisis sistémica. Podemos concluir que los riesgos para el soberano debido a un sistema
bancario altamente concentrado justifican una puntuacion de riesgo del sector bancario inferior a la
indicada por la puntuacion inicial.

»  Normalmente no consideramos que la existencia de un régimen de resolucién operativa (ORR, por sus
siglas en inglés) sea un factor atenuante en la evaluacion del riesgo del sector bancario para el
soberano. Esto se debe a que un ORR, que implica una legislacion especifica que permita la resolucién
ordenada de un banco insolvente, puede ser eficaz en la eliminacién de riesgos para el soberano en caso
de insolvencia de un banco en particular, pero es menos probable que resulte eficaz en la mitigacion o
eliminacion de riesgos de pasivos contingentes para el soberano en caso de una crisis bancaria
sistémica, o cual es el centro de atencion desde una perspectiva soberana. En raras ocasiones cuando
consideramos que un ORR es eficaz en caso de una crisis sistémica, podemos considerar que los riesgos
de pasivos contingentes que surgen del sector bancario son inferiores a aquellos sugeridos por la
puntuacion inicial. Esa eficacia probablemente conllevaria pruebas claras, recientes y objetivas de que el
soberano estd dispuesto a no proporcionar apoyo financiero a multiples entidades dentro del sistema
bancario.

»  Podemos considerar la posibilidad de ajustar la puntuacién del subfactor a la baja en caso de que se
produzca un cambio significativo y sostenido en la confianza que implique fuertes presiones financieras
para el sector bancario, incluso mediante un fuerte aumento de los costos de financiamiento, y
aumente el riesgo potencial de una crisis bancaria sistémica.

»  Enraras ocasiones, podriamos considerar la posibilidad de ajustar la puntuacion del subfactor de riesgo
del sector bancario a la baja para reflejar los riesgos para el soberano que surgen del sector financiero
en general, tanto en términos de pasivos contingentes como de posibles alteraciones en la economia en
general. Por ejemplo, podemos ajustar nuestra evaluacion a la baja para reflejar los riesgos para el
soberano que surgen de instituciones financieras sistémicamente importantes. Un ajuste a la baja
también podria reflejar los riesgos presentados por la posible necesidad de que el soberano intervenga
para apoyar a los bancos de politicas publicas, a fin de cumplir una obligacion contractual o por otro
motivo.
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»  Cuando consideramos que el riesgo de una crisis bancaria ha aumentado y es inminente, la puntuacion
del subfactor de riesgo del sector bancario también puede incorporar un analisis de escenarios de
pasivos contingentes del soberano derivados del sector bancario que podrian materializarse en el
balance del soberano. A los efectos de este analisis de escenarios, consideramos las posibles
necesidades de capital de todos los bancos calificados y las extrapolamos de manera proporcional a
todo el sistema bancario segun lo requieran los paises con varios bancos no calificados.

Método de evaluacion para la tarjeta de puntuacién: subfactor de riesgo de vulnerabilidad externa

Si bien incorporamos multiples elementos cuantitativos en nuestro analisis de la vulnerabilidad externa,
nuestra evaluacion de este subfactor es principalmente cualitativa, basada en las descripciones de la tabla
siguiente, e incorpora multiples dimensiones en una sola evaluacion. Entre las principales consideraciones se
incluyen el estado de la cuenta corriente del pais y su estructura financiera, el nivel y la sostenibilidad de sus
pasivos externos, la presencia de reservas de divisas y la capacidad general para acceder a una moneda
fuerte. Para un emisor en particular, la interaccién entre estos riesgos y mitigantes suele ser muy especifica,
los cuales consideramos holisticamente para llegar a una evaluacion general.

Saldo de cuenta corriente y método de financiamiento

Consideramos el estado de la cuenta corriente y la estructura de financiamiento del déficit en cuenta
corriente. Las consideraciones incluyen el tamafo y el historial de los superdvits o déficits en cuenta
corriente en relacion con el PIB, la composicion del financiamiento externo y el nivel de diversificacion de la
base de exportaciones de la economia.

»  Saldo en cuenta corriente. Nuestra expectativa a futuro del saldo en cuenta corriente (CAB, por sus
siglas en inglés), basada en el historial y en nuestra evaluacion de los factores determinantes del
cambio, a menudo sirve de referencia principal para evaluar la vulnerabilidad externa. EL CAB registra
todas las transacciones transfronterizas entre residente y no residentes, incluidas las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios, las transferencias unilaterales (como subsidios oficiales y remesas
de trabajadores) y los flujos de pagos de dividendos e intereses de activos y pasivos extranjeros. El CAB
es positivo si los ingresos del exterior superan los pagos y es negativo en caso contrario. Por lo tanto, el
CAB (cuando esta en déficit) ofrece un indicio aproximado de la posicion externa, es decir, la
importacion neta de capital extranjero que necesita un pais para cerrar la brecha entre los ahorros
internos y las inversiones. En momentos de menor apetito por el riesgo, los grandes déficits en cuenta
corriente pueden aumentar la vulnerabilidad de un pais a interrupciones repentinas del financiamiento
externo, con consecuencias negativa para la economia en general.

Consideramos que una posicion externa estructuralmente solida, demostrada por una cuenta corriente
constantemente equilibrada o en superavit, representa una fortaleza crediticia. Por el contrario, los
grandes y persistentes déficits en cuenta corriente indican un desequilibrio estructural negativo desde el
punto de vista crediticio —por ejemplo, las caracteristicas estructurales de la economia que restringen
el ahorro o la competitividad— y en general nos llevan a considerar la posibilidad de asignar una
puntuacion baja a este subfactor.

»  Financiamiento de la posicién externa. La forma en que se financia un déficit en cuenta corriente es
muy significativa para evaluar el riesgo que este tipo de déficit implica para el soberano. Financiar un
déficit en cuenta corriente mediante flujos de capital o similares, que en general son a corto plazo y
pueden ser volatiles, expone a la economia a cambios en la confianza de los inversores internacionales.
La inversion extranjera directa (IED) es por lo general una fuente mas estable de financiamiento externo
Yy menos propensa a interrupciones repentinas, y la dependencia de la IED para financiar un déficit en
cuenta corriente puede indicar que el pais presenta una combinacion de crecimiento, estabilidad y
rendimientos que resultan atractivos para los inversores. Cuando los déficits en cuenta corriente son
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financiados total y constantemente con flujos provenientes de IED, las puntuaciones del subfactor
suelen ser relativamente altas.

»  Estructura de la base de exportaciones. La diversificacion de la base de exportaciones puede ser un
elemento distintivo en nuestra evaluacion. Un soberano con una economia en la que una proporcion
elevada (alrededor de la mitad en general) de exportaciones totales de bienes y servicios esta
determinada por un solo producto basico, o por multiples productos basicos cuyos precios estan
altamente correlacionados, es mas vulnerable a choques en los términos de intercambio y fluctuaciones
significativas en el saldo en cuenta corriente y normalmente recibiria una puntuacién mas baja en este
subfactor. Por el contrario, un alto grado de diversificacion de las exportaciones puede proporcionar
una absorcién de los choques y, por lo general, llevaria a un cierto aumento de nuestra evaluacion de
este subfactor.

Sostenibilidad de la deuda externa

Consideramos el nivel de pasivos externos de la economia y su capacidad para soportar un determinado
nivel de deuda externa. Los indicadores que fundamentan este aspecto de nuestra evaluacion pueden incluir
el indice de deuda externa bruta a ingresos en cuenta corriente, la posicion de inversion internacional neta
(NIIP, por sus siglas en inglés) y la composicion de los pasivos externos totales.

En nuestra evaluacién, consideramos tanto el indice de deuda externa bruta a ingresos en cuenta corriente
como la NIIP" en relacion con el PIB. Ambos son indicadores de la sostenibilidad del saldo en cuenta
corriente del pais y de la posibilidad de que surjan dificultades relacionadas con la balanza de pagos.
Normalmente asignamos una puntuacion mas baja a los soberanos con un alto nivel de pasivos externos,
especialmente si una gran parte esta compuesta por obligaciones de deuda a corto plazo que dan lugar a
necesidades muy elevadas de refinanciamiento externo.

Sin embargo, también consideramos que el nivel de resiliencia econémica —la fortaleza intrinseca de la
economia y las instituciones— es un mitigante clave. Las economias con niveles muy altos de resiliencia
economica suelen ser capaces de soportar una carga de deuda externa mas elevada, incluso en momentos
de crisis econdmicas o financieras. Esto puede reflejar un atractivo general para inversores, instituciones
sélidas y marcos politicos, mercados financieros profundos y liquidos, y un potencial econémico sostenido.
Como resultado, estos paises suelen recibir la puntuacion mas alta en este subfactor. Por el contrario, los
paises con una resiliencia econdmica moderada o baja suelen ser mas susceptibles a choques externos y a
riesgos asociados con un nivel mas alto de deuda externa, y suelen recibir puntuaciones mas bajas en este
subfactor.

Reservas de divisas y otros recursos

Consideramos la capacidad de la economia para pagar la deuda externa y su facilidad para acceder a
monedas fuertes. Los paises mantienen reservas de divisas en parte como colchdn frente a déficits en
cuenta corriente y de capital. En general, los paises con obligaciones de deuda externa elevadas en relacién
con las reservas de divisas estan particularmente en riesgo de sufrir una crisis externa.

En nuestra evaluacion de la vulnerabilidad externa, consideramos principalmente la adecuacion de las
reservas mediante el indice de vulnerabilidad externa (IVE)'®, el cual mide o calcula la capacidad relativa de

La diferencia entre el valor de mercado de los activos extranjeros de un pais y el de sus pasivos.

El indice se define como el nivel de reservas extranjeras oficiales a fines del afio t-1 en el denominador, y la deuda a corto plazo con vencimiento residual (incluida la
deuda a corto plazo con vencimiento original y los pagos de principal de la deuda a largo plazo) exigible en el afio t en el numerador. También se incluyen en el
numerador los depdsitos en bancos locales efectuados por no residentes con un plazo de vencimiento superior a un afio (los que tienen un vencimiento inferior a un afio
ya estan incluidos en la deuda a corto plazo). Esto es asi porque, en caso de una corrida monetaria generalizada, es posible que los depositantes intenten retirar los
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un soberano para usar reservas internacionales de disponibilidad inmediata para pagar la deuda, incluso en
caso de un rechazo total de los acreedores para refinanciar la deuda exigible en un plazo de un afio. Una alta
proporcién, particularmente una que supere el 100%, puede ser un signo de vulnerabilidad, ya sea debido a
una deuda excesiva a corto plazo, a grandes futuros pagos de deuda a largo plazo o a reservas insuficientes.
Un pais con un IVE elevado, o en el que las presiones sobre la capacidad del gobierno o del sector privado
para pagar la deuda externa sean evidentes, normalmente recibiria una puntuacion baja en nuestra
evaluacion. La pertenencia a una unién monetaria en la que la convertibilidad de la moneda est4 garantizada
por un garante externo solido puede limitar la vulnerabilidad externa. En tales casos, el IVE se calcularfa
normalmente a nivel de la unién monetaria —si se agrupan las reservas de divisas de todos los paises
miembros— en lugar de a nivel nacional. También consideramos otros factores que mitigan el riesgo de
pago de la deuda externa, como la composicion monetaria o la presencia de grandes deudas intragrupo.
Una gran parte de la deuda externa en moneda local suele tener una influencia positiva en nuestra
puntuacion del subfactor y, por lo general, consideramos que la deuda intragrupo conlleva menos riesgo de
pago porque puede ser mas facil de refinanciar. Nuestra evaluacion de la vulnerabilidad externa
generalmente se centra en la economia en su conjunto. Sin embargo, cuando la composicion de la deuda
externa varia significativamente de un sector a otro, también podemos centrarnos en el riesgo externo en el
caso de los sectores que son importantes para la economia. En los paises donde no se dispone de datos
completos u oportunos sobre la deuda externa, también podemos considerar la cobertura de las
importaciones, es decir, la cantidad de meses de importaciones que pueden cubrirse con reservas de divisas
disponibles inmediatamente.

No todos los paises necesitan mantener el mismo nivel de reservas. En el caso de las economias avanzadas,
podemos considerar la capacidad del pais para utilizar recursos adicionales a los colchones de reservas para
pagar la deuda externa, incluido el acceso confiable a los mercados de divisas. La disponibilidad y la
adecuacion de otros medios de acceso a divisas fuertes y el papel del pafs en el sistema financiero global
también pueden ser una consideracién importante en nuestra evaluacion. Un historial de acceso profundo y
resiliente a los mercados de fondeo, incluido el mercado de intercambio de divisas, es positivo desde el
punto de vista crediticio y puede dar lugar a puntuaciones mas altas en este subfactor. Los paises con una
moneda local que se benefician de un estado de reserva suelen recibir la puntuacion mas alta.

depésitos de largo plazo incluso si tienen que pagar una penalidad por hacerlo. Por lo tanto, el IVE mide la capacidad de resistir una pérdida (temporaria) de confianza de
los inversores derivada de la percepcidn de un mayor riesgo o de una restriccion de liquidez generalizada.
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El pais se beneficia de un
superavit externo

FACTOR

Susceptibilidad a riesgo de evento
Subfactor Subsubfactor

Riesgo de Riesgo de

vulnerabilidad  vulnerabilidad

externa externa

estructural, como lo
demuestran los continuos
superdavits en cuenta
corriente que resultan de
una base de exportaciones
bien diversificada.

El pais tiene un bajo nivel
de pasivos externos netos.
Por otro lado, una
resiliencia econémica muy
elevada y un atractivo
general para los
inversores le permiten
soportar una elevada
carga de la deuda externa,
incluso en momentos de
crisis econémicas y
financieras.

El pais tiene acceso sin
restricciones a los
mercados internacionales
de capitales, a través de
una moneda de reserva.

El pais se beneficia de un
superavit externo
estructural, como lo
demuestran los continuos
superavits en cuenta
corriente que resultan de
una base de exportaciones
bien diversificada.

El pais tiene un bajo nivel
de pasivos externos netos.
Por otro lado, una
resiliencia economica
muy elevada y un
atractivo general para los
inversores le permiten
soportar una elevada
carga de la deuda externa,
incluso en momentos de
crisis econoémicas y
financieras.

Se espera que el pais no
tenga dificultades para
utilizar las reservas de
divisas de disponibilidad
inmediata para pagar la
deuda externa. Por otro
lado, el pais tiene un
acceso profundo y estable
a los mercados de divisas
o a un fuerte garante
externo, lo que limita la
necesidad de grandes
colchones de divisas.

Se espera que los déficits
en cuenta corriente sean
pequefios (normalmente
inferiores al 5% del PIB a
lo largo de tres afios) y
sigan siendo financiados
total y constantemente
con flujos provenientes de
IED.

El pafs tiene una
resiliencia econémica alta
0 moderada o un nivel
moderado de pasivos
externos en toda la
economia (por encima del
100% de los ingresos en
cuenta corriente).

Se espera que el pais no
tenga dificultades para
utilizar las reservas de
divisas de disponibilidad
inmediata para pagar la
deuda externa. Por otro
lado, el pais tiene un
acceso profundo y estable
a los mercados de divisas
0 a un garante eterno
creible, lo que limita la
necesidad de grandes
colchones de divisas.

Se espera que los déficits
en cuenta corriente sean
pequefios (normalmente
inferiores al 5% del PIB a
lo largo de tres afios) y
sigan siendo financiados
total y constantemente
con flujos provenientes de
IED.

El pafs tiene una
resiliencia econémica alta
0 moderada o un nivel
moderado de pasivos
externos en toda la
economia (normalmente
por encima del 100% de
los ingresos en cuenta
corriente).

El pais presenta una
vulnerabilidad
relativamente limitada en
su capacidad para pagar la
deuda externa. Se espera
que las reservas de divisas
sigan siendo suficientes
para evitar presiones
externas de liquidez (IVE
normalmente de
alrededor del 100%).

Se espera que los déficits
en cuenta corriente sean
grandes y persistentes
(normalmente de mas del
5% del PIB a lo largo de
tres afios). El
financiamiento depende
en parte de los flujos de
capital y de deuda que
exponen a la economia a
cambios en la confianza
del mercado.

El pais es un deudor neto.
Tiene una baja resiliencia
econdmica y un alto nivel
de pasivos externos en
toda la economia
(normalmente superior al
200% de los ingresos en
cuenta corriente), lo que
lo hace vulnerable a
choques externos.

El pais presenta una
vulnerabilidad
relativamente limitada en

su capacidad para pagar la

deuda externa. Se espera
que las reservas de divisas
sigan siendo suficientes
para evitar presiones
externas de liquidez (IVE
normalmente de
alrededor del 100%).

Se espera que los déficits
en cuenta corriente sean
grandes y persistentes
(normalmente de mas del
5% del PIB a lo largo de
tres afios). El
financiamiento depende
en parte de los flujos de
capital y de deuda que
exponen a la economia a
cambios en la confianza
del mercado.

El pais es un deudor neto.
Tiene una baja resiliencia
econdmica y un alto nivel
de pasivos externos en
toda la economia
(normalmente superior al
200% de los ingresos en
cuenta corriente), lo que
lo hace vulnerable a
choques externos.

El pais muestra una
vulnerabilidad cada vez
mayor en su capacidad
para pagar la deuda
externa. Las reservas de
divisas han caido a niveles
bajos y la liquidez externa
esta cada vez mas
limitada (IVE
normalmente de
alrededor del 200%).

Se espera que los déficits
en cuenta corriente sean
muy grandes y
persistentes, lo que indica
un desequilibrio
estructural. EL
financiamiento depende
mucho de los flujos de
capital y de deuda que
exponen a la economia a
cambios en la confianza
del mercado. La base de
exportaciones es estrecha
o estd concentrada en
productos basicos.

El pais es un deudor neto.
Muestra una resiliencia
economica muy débil y un
nivel muy alto de pasivos
externos en toda la
economia (normalmente
superiores al 400% de los
ingresos en cuenta
corriente), o una gran
proporciéon compuesta
por deuda a corto plazo
que da lugar a
necesidades muy elevadas
de refinanciamiento
externo.

El pais muestra una
vulnerabilidad cada vez
mayor en su capacidad
para pagar la deuda
externa. Las reservas de
divisas han caido a niveles
bajos y la liquidez externa
esta cada vez mas
limitada (IVE
normalmente de
alrededor del 200%).

Se espera que los déficits
en cuenta corriente sean
muy grandes y
persistentes, lo que indica
un desequilibrio
estructural. EL
financiamiento depende
mucho de los flujos de
capital y de deuda que
exponen a la economia a
cambios en la confianza
del mercado. La base de
exportaciones es estrecha
o estd concentrada en
productos basicos.

El pais es un deudor neto.
Muestra una resiliencia
economica muy débil y un
nivel muy alto de pasivos
externos en toda la
economia (normalmente
superiores al 400% de los
ingresos en cuenta
corriente), o una gran
proporciéon compuesta
por deuda a corto plazo
que da lugar a
necesidades muy elevadas
de refinanciamiento
externo.

El pais muestra una
vulnerabilidad significativa
en su capacidad para pagar
la deuda externa. Las
reservas de divisas han
caido a niveles muy bajos y
la liquidez externa esta
considerablemente
limitada (IVE normalmente
por encima del 200%).

Fuente: Moody's Investors Service.
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Ajuste a la puntuacién del subfactor de riesgo de vulnerabilidad externa

OTROS:

Podemos ajustar la puntuacion del subfactor en funcién de consideraciones que no se reflejan
completamente en las consideraciones mencionadas anteriormente. El ajuste puede ser al alza o a la baja 'y

se limita a dos categorias de puntuacion.

Cémo pueden afectar los riesgos ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) las puntuaciones del factor soberano

Los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus
siglas en inglés) para los soberanos son incluidos en nuestro
analisis crediticio e incorporados en los factores de la tarjeta de
puntuacion de diversas formas, en lugar de ser un conjunto
discreto de factores crediticios.

Los riesgos ambientales se relacionan principalmente con el
impacto economico y fiscal de los choques especificos del entorno
de cada soberano. Algunos de estos riesgos se refieren a las
condiciones de vida en general, como el acceso a agua potable y la
contaminacion. Los choques podrian incluir desastres naturales
previsibles e imprevistos u otros fenémenos que amenazan la
disponibilidad de recursos naturales. Estos riesgos se reflejan
principalmente en nuestra puntuacion de los factores de fortaleza
economica y fortaleza fiscal.

Por ejemplo, los choques climaticos, como los desastres naturales
provocados por el cambio climatico, pueden afectar las cuentas
fiscales en el corto plazo y dar lugar a un menor crecimiento en el
largo plazo, en particular en los pequefios estados insulares
susceptibles a mareas altas y tormentas marinas. Los desastres
naturales frecuentes conducen a una mayor volatilidad del
crecimiento, un signo de baja capacidad de absorcién de choques y
baja fortaleza econémica. Las tendencias climaticas a largo plazo,
como el aumento del nivel del mar, que ponen las zonas costeras
en riesgo o el aumento de la contaminacion también pueden tener
un impacto negativo en el potencial de crecimiento y conducir a
un gasto publico estructuralmente mas elevado. Los cambios en la
disponibilidad de energia y alimentos pueden exacerbar ain mas la
creciente demanda social. En general, las economias concentradas
en sectores que dependen del clima, como la agricultura o el
turismo, estan particularmente expuestas a riesgos ambientales.

Las consideraciones ambientales también incluyen otros desastres
naturales o desastres causados por el hombre, como terremotos o
grandes accidentes industriales. La capacidad institucional y
financiera de un soberano para hacer frente a esos choques es un
respaldo crediticio importante en dichas circunstancias.

Las consideraciones sociales incluyen, entre otras cosas, las
implicaciones fiscales, econdmicas y politicas de condiciones tales
como la pobreza, la desigualdad o la violencia y la delincuencia; la
calidad de la educacion y la medida en que la competitividad y la
flexibilidad de una economia esta respaldada; la disponibilidad de
una vivienda adecuada para dar soporte a las poblaciones
trabajadoras; y las implicaciones crediticias relacionadas
principalmente con politicas publicas que las tensiones tienen
dentro de la sociedad como resultado de la falta de libertad
politica y representacion. Los cambios demograficos, incluido el
envejecimiento, son incorporados en nuestra vision a futuro de los
indicadores de fortaleza econdmica y fortaleza fiscal. Una
poblacién de edad avanzada representa una pequefia proporcion
de la poblacion activa, lo que afecta el crecimiento econémico a
largo plazo. También se traduce en un aumento del gasto en
materia de pensiones y salud que, si no es compensado con
mayores ingresos 0 menores gastos por otros conceptos, debilita
la fortaleza fiscal. Ademas, dado que los individuos tienden a
ahorrar menos durante su jubilacién, los ahorros totales tienden a
disminuir con un posible impacto negativo en la asequibilidad de
la deuda y en la balanza de pagos. Las medidas adoptadas para
hacer frente al envejecimiento, que incluyen la reduccion de las
pensiones y la prolongacion de la vida laboral o el incentivo de la
inmigracion, pueden tener efectos secundarios en la politica que
distraen y reducen la credibilidad —y por ende la eficacia— de los
legisladores.

El aumento de la desigualdad en términos de riqueza e ingresos
puede generar demandas de nuevos tipos de politicas publicas,
gobiernos y partidos politicos, con implicaciones positivas o
negativas para la eficacia de las politicas publicas y el potencial
crecimiento. Cuando se considera que los politicos no responden
a las demandas sociales que van surgiendo, la falta de
representacion puede dar lugar a demandas repentinas, y a veces
violentas, de mayor libertad, aumentando a su vez la crisis politica
y reduciendo el crecimiento econdmico. Al mismo tiempo, los
niveles de violencia cronicamente altos pueden reducir la
inversion y frenar el crecimiento econémico. Cuando son
necesarios aumentos fuertes y sostenidos del gasto publico en
seguridad, la violencia también puede afectar la fortaleza fiscal de
un soberano.
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Los soberanos, en particular los que dependen de hidrocarburos
como fuente de ingresos, también estan expuestos al riesgo de
transicion a bajas emisiones de carbono. Los esfuerzos realizados a
nivel global para reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero impactan negativamente en el crecimiento de la
demanda de productos derivados de hidrocarburos, afectando de
esta forma la fortaleza fiscal de los soberanos en los que una gran
parte de los ingresos publicos esta relacionada con la venta de
estos derivados. Las posiciones externas también pueden
debilitarse, lo que podria aumentar los riesgos de vulnerabilidad
externa y la inestabilidad macroeconémica. Para los importadores
de energia, los costos en la economia asociados con el hecho de no
utilizar combustibles hidrocarburicos pueden ser significativos, lo
cual afecta la fortaleza fiscal.

Las consideraciones sociales abarcan riesgos para los perfiles
crediticios de los soberanos derivados de las caracteristicas y la
estructura de la sociedad. Muchas de estas consideraciones son
reflejadas directamente en nuestra puntuacién del factor de
fortaleza institucional y de gobernanza. Sin embargo, el efecto de
las caracteristicas sociales y los cambios sociales también se vera
reflejado con el tiempo en los indicadores econdmicos y fiscales de
un pais, asi como en su susceptibilidad a los riesgos locales y
geopoliticos.

En general, las demandas sociales contenidas pueden tardar afios,
incluso décadas, en materializarse como consideraciones
crediticias. La pobreza y la falta de representacion politica pueden
llegar a convertirse en disturbios que conduzcan a un cambio de
régimen, aumentando el riesgo politico y afectando el
crecimiento economico. Las medidas adoptadas por algunos
gobiernos, en parte para atender algunas de las demandas
sociales, incluidos aumentos muy grandes en los salarios del
sector publico, pueden contribuir a un debilitamiento de la
fortaleza fiscal de esos soberanos.

Las cuestiones de gobernanza son una parte integral de nuestra
evaluacion de la fortaleza institucional y de gobernanza.

En casos poco frecuentes, las consideraciones de ESG, como una
gobernanza muy débil o las tendencias climaticas que exponen a
una economia al impacto negativo del cambio climatico en
términos econoémicos, fiscales y politicos, pueden no verse
reflejadas completamente en la tarjeta de puntuacién, pero son
incorporadas en nuestro analisis. Ver la seccion “Otras
consideraciones de calificacion”.
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Otras consideraciones de calificacion

Las calificaciones pueden incluir factores adicionales que no se encuentran en la tarjeta de puntuacion,
generalmente porque la importancia crediticia del factor varfa ampliamente entre los emisores del sector o
porque el factor puede ser importante solo en determinadas circunstancias o para un subconjunto de
emisores. Estos factores incluyen nuestras evaluaciones de consideraciones ambientales y sociales. Las
calificaciones también se ven afectadas por riesgos regulatorios, de litigios, de liquidez, tecnoldgicos y de
reputacion.

A continuacidn, se presentan algunos ejemplos de consideraciones adicionales que pueden verse reflejadas
en nuestras calificaciones y que pueden hacer que las calificaciones difieran de los resultados indicados en la
tarjeta de puntuacion.

Garantias parciales

La calidad crediticia de la deuda soberana puede beneficiarse de garantias parciales otorgadas por otra
entidad, en general por otro soberano o banco multilateral de desarrollo. Esta entidad podra garantizar
parcialmente los instrumentos de deuda emitidos por el soberano con el fin de reducir el tipo de interés o
mejorar de otro modo los términos y condiciones. La garantia es parcial si cubre una parte de la emisién de
deuda en lugar del monto total. Consideramos que estas garantias reducen significativamente el riesgo
crediticio solo cuando el garante tenga una calificacién mas alta que el soberano.

Cuando una entidad con calificacion mas alta proporciona una garantia parcial directa”® para la emision de
bonos de un soberano, la diferencia entre la pérdida esperada del instrumento respaldado en relacion con la
pérdida esperada de un instrumento no respaldado sirve de base para nuestra evaluacion de la medida en
que la calificacion del instrumento respaldado puede ajustarse al alza con respecto a la calificacion de deuda
no respaldada del soberano. A los fines de considerar las garantias parciales de los soberanos, y sobre la base
de la vasta experiencia de pérdidas historicas promedio en diversos horizontes, puede considerarse que la
reduccion de un escalén en la escala de calificacion alfanumérica implica generalmente un aumento
promedio del 60% de las pérdidas esperadas para las calificaciones de grado de inversion (Aaa - Baa3) y un
aumento promedio del 40% de las pérdidas esperadas para las calificaciones sin grado de inversién (Bal o
menos). El impacto de la garantia parcial sobre la pérdida esperada depende de la cobertura que brinda de
futuros pagos de deuda (porcentaje de principal o intereses 0 ambos) y de la calificacion de la entidad que
otorga la garantia parcial.? Cuando la cobertura es alta y el perfil de crédito del garante es
considerablemente mas fuerte que el perfil de crédito no respaldado del soberano, el aumento puede ser
importante porque reflejaria una menor pérdida esperada del instrumento pertinente.

Consideraciones ambientales, sociales y de gobernanza

En la medida en que no se vean reflejadas en la tarjeta de puntuacion, las consideraciones de ESG que son
importantes para nuestro analisis de calificacion se consideran fuera de la tarjeta de puntuacién. Para
obtener mas informacion sobre nuestro enfoque para evaluar cuestiones de ESG, ver nuestra metodologia
que describe nuestros principios generales para evaluar estos riesgos.”’

20

21

Cuando una entidad con mayor calificacion otorga una garantia completa para la emision de bonos de otra entidad, el instrumento normalmente es calificado utilizando

ren

nuestra metodologia intersectorial que analiza la sustitucion de crédito. En la seccién “Publicaciones relacionadas de Moody's”, se encuentra una liga a un indice de
nuestras metodologias sectoriales e intersectoriales.

Elimpacto de la garantia parcial suele basarse en las tasas de pérdida acumulada idealizada de Moody's de 10 afios asociadas con el nivel de calificacion del garante para
la parte garantizada, y la calificacién no respaldada o equivalente de la institucion supranacional para la parte no garantizada.

1on

En la seccion “Publicaciones relacionadas de Moody'’s”, se encuentra un indice de nuestras metodologias sectoriales e intersectoriales.
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Riesgo de evento

También reconocemos la posibilidad de que un evento inesperado pueda provocar una caida repentina y
aguda en la capacidad crediticia fundamental de un emisor, lo cual puede hacer que las calificaciones
asignadas sean inferiores al resultado indicado en la tarjeta de puntuacion. Los riesgos de evento —que son
variados y pueden ir desde desastres naturales y desastres causados por el hombre hasta delitos cibernéticos
significativos— pueden afectar a un emisor.

Consideraciones especiales para los bancos centrales

Dado que el perfil crediticio de un banco central en general estd inextricablemente entrelazado con el del
gobierno y, por lo tanto, es influenciado por los mismos fundamentos crediticios, las calificaciones de
emisor y de instrumentos asignadas a un banco central suelen corresponder a las del gobierno central. Al
asignar una calificacién a un banco central, consideramos la estructura institucional del banco central, asi
como la relacién entre el soberano y el banco central y su alineacion general.

Al evaluar un banco central regional, nuestro analisis considera la fortaleza crediticia de cada soberano que
es miembro. Nuestro andlisis de un banco central regional también se basa en su estructura institucional,
que incluye el porcentaje de propiedad de los accionistas o miembros del banco central. A menudo nos
centramos en los accionistas mas fuertes del banco central y en su capacidad de apoyo, indicada
normalmente por su calificacién o perfil crediticio; sin embargo, la importancia relativa, o ponderacion, del
perfil crediticio de cada accionista depende de las circunstancias individuales del banco central regional. Por
ejemplo, solemos considerar la importancia econdmica del banco central en la regidn, los recursos
financieros disponibles y cualquier acuerdo institucional especifico con miembros y no miembros que
brindan apoyo.

La calificacion de un banco central regional suele estar limitada por el techo monetario pertinente del
accionista mas fuerte.

Asignacion de calificaciones de emisor y de instrumentos y distincién entre
calificaciones en moneda local y extranjera

Después de considerar el resultado indicado en la tarjeta de puntuacion, otras consideraciones de
calificacién y metodologias intersectoriales pertinentes, podemos asignar una calificacién de deuda sénior
no garantizada, una calificacion de emisor que normalmente corresponde a la calificacién de deuda sénior
no garantizada, o ambas. En caso de que un soberano emita instrumentos de deuda distintos de la deuda
sénior no garantizada, las calificaciones de instrumentos de deuda individuales pueden ser ajustadas al alza
0 a la baja respecto de la calificacion sénior no garantizada para reflejar nuestra evaluacion de cualquier
diferencia en la pérdida esperada derivada de la exigibilidad y la garantia de un instrumento.?

También podemos asignar calificaciones emisor y de instrumentos al banco central.

También utilizamos esta metodologia para calificar instrumentos sukuk basados en activos cuando
consideramos, en funcion de los términos y condiciones de los documentos financieros, que un instrumento
sukuk representa una obligacion equivalente a una obligacién sénior no garantizada del soberano
patrocinador.

“ La garantia solo se considera en caso de reducir significativamente la pérdida de los acreedores en caso de incumplimiento. Dados los amplios poderes de los soberanos,

esta garantia normalmente deberia mantenerse de manera extraterritorial.
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También podemos asignar calificaciones a corto plazo en funcién de nuestra metodologia para asignar
calificaciones a corto plazo.”

Nuestro enfoque de calificacion normalmente no distingue entre obligaciones en moneda local y moneda
extranjera. En raras ocasiones, podemos diferenciar entre las calificaciones y estas obligaciones cuando (i) la
movilidad de capital sea limitada; y (ii) el gobierno enfrente limitaciones en términos de liquidez externa, o,
en casos excepcionales, muestre una distincion importante y visible entre su capacidad y su disposicién para
pagar a acreedores en moneda local versus moneda extranjera (lo que podria dar lugar a calificaciones mas
bajas de las obligaciones en moneda extranjera), o viceversa (es decir, en casos muy excepcionales las
obligaciones en moneda extranjera podrian tener una calificacion superior a la calificacion de las
obligaciones en moneda local). La magnitud de un escalonamiento a favor de las obligaciones en moneda
local depende de la severidad de la restriccion de liquidez externa. Cualquier diferencia de mas de dos
escalones seria muy infrecuente.

Incluso si se cumplen estas dos condiciones necesarias, estableceriamos una distincion entre las
calificaciones solo cuando consideremos que se mantendran estas condiciones. Si, en nuestra opinion, estas
condiciones pudieran evolucionar en un futuro previsible, es posible que no diferenciemos las calificaciones,
por ejemplo, si es probable que el gobierno abra la cuenta de capital de la balanza de pagos o si la posicion
exterior del pais mejora considerablemente.

Supuestos

Los supuestos de calificacion clave que se aplican en este sector incluyen nuestra vision de que la prelacion
de pago legal afecta la recuperacién promedio en diferentes clases de deuda lo suficiente como para
justificar en general las diferencias en las calificaciones de diferentes clases de deuda del mismo emisor, y el
supuesto de que el acceso a la liquidez es un fuerte conductor del riesgo crediticio.

Nuestras opiniones prospectivas se basan en supuestos que, a posteriori, pueden resultar incorrectos. Los
motivos de esto podrian incluir cambios no previstos en cualquiera de los siguientes factores: el entorno
macroecondmico, las condiciones generales del mercado financiero, la competencia del sector, la tecnologia
disruptiva o acciones legales y regulatorias.

Limitaciones

En las secciones anteriores, analizamos los factores de la tarjeta de puntuacion, muchas de las otras
consideraciones de calificacion que pueden ser importantes para asignar calificaciones y algunos supuestos
clave. En esta seccion, analizamos las limitaciones relacionadas con la tarjeta de puntuacion y con la
metodologia de calificacion en general.

Limitaciones de la tarjeta de puntuacion

Existen varios motivos por los cuales es posible que los resultados indicados en la tarjeta de puntuacién no
tengan una fuerte correlacion con las calificaciones asignadas.

La tarjeta de puntuacion de esta metodologia de calificacion es una herramienta relativamente simple que
se centra en los indicadores de fortaleza crediticia relativa. Es posible que las consideraciones de pérdida
crediticia y de recuperacién, que en general son mas importantes cuanto mas cerca esta un emisor del

23
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En la seccion “Publicaciones relacionadas de Moody's”, se encuentra una liga a un indice de nuestras metodologias sectoriales e intersectoriales.
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incumplimiento, no se vean reflejadas completamente en la tarjeta de puntuacion. Esta Ultima también estd
restringida por sus limites superior e inferior, lo que hace que sea menos factible que los resultados
indicados en la tarjeta de puntuacion concuerden con las calificaciones de los emisores de los extremos
superior e inferior de la escala de calificacién.

Las ponderaciones de cada subfactor y factor de la tarjeta de puntuacion representan una aproximacion de
su importancia para tomar decisiones de calificacién en el sector, pero la importancia real de un factor en
particular puede variar considerablemente en funcion de las circunstancias de un emisor especifico.

Los factores no incluidos en la tarjeta de puntuacién, como aquellos analizados en la seccién “Otras
consideraciones de calificacion”, pueden ser importantes para las calificaciones, y su importancia relativa
también puede variar de un emisor a otro. Ademas, determinadas consideraciones metodoldgicas generales
descritas en una o mas metodologias de calificacion intersectoriales pueden ser relevantes para las
calificaciones en este sector.* Los siguientes son ejemplos de tales consideraciones: a clasificacion relativa
de las diferentes clases de deuda y titulos hibridos, y la asignacién de calificaciones a corto plazo.

Podemos utilizar la tarjeta de puntuacion en diferentes periodos historicos o prospectivos. Ademas, en
nuestras calificaciones solemos incorporar una vision direccional de los riesgos y mitigantes en forma
cualitativa.

Limitaciones generales de la metodologia

Esta metodologia no incluye una descripcién exhaustiva de todos los factores que podemos considerar para
asignar calificaciones en este sector. Las instituciones del sector pueden enfrentar nuevos riesgos o nuevas
combinaciones de riesgos, y pueden desarrollar nuevas estrategias para mitigar el riesgo. Buscamos
incorporar todas las consideraciones crediticias importantes en nuestras calificaciones con la perspectiva de
mas largo plazo que sea posible dada la visibilidad de estos riesgos y mitigantes.

Las calificaciones reflejan nuestra expectativa del futuro desempefio de un emisor; sin embargo, a medida
que el horizonte prospectivo se prolonga, aumenta la incertidumbre y generalmente disminuye la utilidad de
estimaciones precisas, como datos en la tarjeta de puntuacion o en otras consideraciones de calificacion. En
cualquier caso, predecir el futuro esta sujeto a gran incertidumbre.

24

En la seccion “Publicaciones relacionadas de Moody's”, se encuentra una liga a un indice de nuestras metodologias sectoriales e intersectoriales.
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Apéndice A: Uso de la tarjeta de puntuacion para obtener un rango del resultado
indicado en ella

1. Medicién o estimacion de los factores de la tarjeta de puntuacion

En la seccién “Andlisis de los factores de la tarjeta de puntuacion”, explicamos nuestro enfoque analitico
para asignar puntuaciones a cada subfactor, subsubfactor o métrica de la tarjeta de puntuacion®y
describimos por qué son importantes indicadores crediticios. Explicamos como calculamos o estimamos en
general cada métrica para su uso en la tarjeta de puntuacion y la ponderacion de cada subfactor, indicador
del subsubfactor o métrica individual.

En general, la informacion empleada en la evaluacion de los subfactores se obtiene de diversas fuentes
internacionales, como el Fondo Monetario Internacional, la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos, la Comisién Europea, el Banco Mundial y el Banco de Pagos Internacionales. Sin embargo,
algunos indicadores, particularmente en lo que respecta a la deuda publica y externa, pueden ser estimados
por los analistas de Moody's utilizando datos proporcionados por fuentes estadisticas nacionales. También
podemos incorporar informacién no publica.

Nuestras calificaciones son prospectivas y reflejan nuestras expectativas de rendimiento financiero futuro.
Sin embargo, los resultados histdricos nos ayudan a comprender los patrones y las tendencias del
desempefio de un emisor soberano y a establecer una comparacion entre pares. Los indicadores financieros,
a menos que se indique lo contrario, se calculan normalmente sobre la base de un periodo historico (un
periodo anual a menos que se especifigue lo contrario en “Analisis de los factores de la tarjeta de
puntuacién”). Sin embargo, los factores de la tarjeta de puntuacion se pueden evaluar utilizando varios
periodos. Por ejemplo, a los comités de calificacion les puede resultar Util en términos analiticos examinar
tanto el rendimiento histérico como el esperado en el futuro para perfodos de varios afios o mas. También
incorporamos nuestra vision sobre la tendencia de los indicadores financieros clave en el futuro. Estas
tendencias pueden conducir a ajustes en los subfactores: al alza si esperamos que los indicadores financieros
de un emisor soberano mejoren sustancialmente con respecto a su tendencia histdrica en los proximos afios
0 a la baja en caso contrario. También explicamos otros ajustes que podemos hacer al asignar puntuaciones.

2. Asignacion de puntuaciones de subfactores y factores y correlacién con una
puntuacion numérica

Los subfactores cualitativos reciben puntuaciones segun la descripcion en la tarjeta de puntuacion y se
correlacionan con una categoria de calificacion general de Moody's (aaa, aa, a, baa, ba, b, caa o ca) y con
una puntuacion numérica basada en la siguiente escala.

FIGURA
Asignacion de puntuaciones de subfactores y factores

aaa Aa a baa ba b caa ca

1 3 6 9 12 15 18 20

Fuente: Moody's Investors Service.

Los factores cuantitativos reciben puntuaciones en un continuo lineal. Para cada métrica, la tarjeta de
puntuacion muestra el rango por categoria alfanumérica. Utilizamos la siguiente escala e interpolacién lineal
para convertir la métrica, seguin su ubicacion dentro del rango de la tarjeta de puntuacion, en una
puntuacion numérica, que puede ser una fraccion. Como ejemplo puramente teorico, si hubiera un indice de

> Cuando un factor comprende subfactores, asignamos puntuaciones a los subfactores o, cuando el subfactor comprende indicadores del subfactor, asignamos

puntuaciones al subfactor.
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ingresos a deuda a corto plazo para el cual el rango baal fuera de 5x a 5.5%, entonces la puntuacion
numérica para un emisor con ingresos/deuda a corto plazo de 5.4x, relativamente fuerte dentro de este
rango, tendria una puntuacién mas cercana a 7.5, y un emisor con ingresos/deuda a corto plazo de 5.1x,
relativamente débil dentro de este rango, tendria una puntuacién mas cercana a 8.5. En el texto o las notas
al pie de tabla, definimos los extremos de la linea (es decir, el valor del indicador que constituye la
puntuacién numérica minima posible y el valor que constituye la puntuacion numérica maxima posible).

FIGURA 12
Escala de puntuacion

Puntuacion alfanumérica Puntuaciéon numérica
aaa x=<15
aal 1.5<x=<25
aa2 25<x=35
aa3 3.5<x=<45
al 45<x=<55
a2 55<x=<6.5
a3 65<x=<75
baal 75<x<85
baa2 85<x=95
baa3 9.5<x=<10.5
ba1l 10.5<x=<115
ba2 11.5<x<12.5
ba3 125<x<13.5
b1 13.5<x<14.5
b2 14.5<x=<15.5
b3 15.5<x<16.5
caal 16.5<x=<17.5
caa2 17.5<x=<18.5
caa3 18.5<x=<19.5
ca 19.5<x=<20.5
d >20.5

Fuente: Moody's Investors Service.

Cada puntuacion numérica de las métricas cuantitativas y los subfactores o subsubfactores cualitativos
dentro de los tres primeros factores de la tarjeta de puntuacion (fortaleza econdmica, fortaleza institucional
y de gobernanza, fortaleza fiscal) se multiplica por la ponderacion de ese subfactor (o subsubfactor), y los
productos se suman y redondean al entero mas cercano para llegar a la puntuacion inicial del factor
numérico, que puede correlacionarse con una puntuacion alfanumeérica utilizando la tabla de la Figura 12.
Para poder llegar a una puntuacion final de los factores, la puntuacion inicial de los factores puede ajustarse
al alza o a la baja por un numero definido de categorias de puntuacion, en funcion de los “otros” ajustes a la
puntuacion de los subfactores descritos en la seccion “Andlisis de los factores de la tarjeta de puntuacion”.?®
Para estos tres primeros factores, un ajuste de uno en la tarjeta de puntuacion corresponde a un ajuste de

una categoria de puntuacion alfanumérica (por ejemplo, de baa2 a baa3 o de a2 a al).

Para el ultimo factor, susceptibilidad a riesgo de evento, se pueden ajustar las puntuaciones iniciales del
subfactor. Para estos subfactores, un ajuste de uno corresponde a un ajuste de una categoria de puntuacion

% En fortaleza fiscal, para los ajustes de tendencia de la deuda, deuda del gobierno general en moneda extranjera/deuda del gobierno general, otras deudas del sector
publico no financiero y activos financieros del sector publico o fondos soberanos de inversion, los ajustes indicados se basan en indicadores cuantitativos como descritos
en la seccion “Analisis de los factores de la tarjeta de puntuacion” y se incluyen en la puntuacion inicial. El criterio cualitativo aplicado a estos ajustes, asi como cualquier
“otro” ajuste aplicado a la puntuacion inicial del factor de fortaleza fiscal, nos lleva a la puntuacion final del factor de fortaleza fiscal.
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alfa (por ejemplo, desde aa hasta a o desde ba hasta baa). La combinacion de las puntuaciones ajustadas de
los subfactores en el factor de susceptibilidad a riesgo de evento se basa en una funcion minima, es decir, la
puntuacion del factor corresponde a la puntuacion alfa mas baja (riesgo mas alto) de los cuatro subfactores
dentro del factor.

3. Combinacion de los factores y determinacion del resultado general indicado en la
tarjeta de puntuacion

Utilizando las mismas ponderaciones, combinamos los factores de fortaleza econdmica y de fortaleza
institucional y de gobernanza para obtener la puntuacion de resiliencia econémica, la cual se redondea al
numero entero mas cercano, y la puntuacion numérica resultante se puede correlacionar con una
alfanumérica segun la escala de puntuacion de la Figura 12. A continuacién, combinamos la puntuacion
numeérica de resiliencia econdémica con la puntuacién numérica del factor de fortaleza fiscal utilizando
diferentes ponderaciones (ver Figura 7) para obtener un valor numérico de fortaleza financiera del gobierno,
que puede correlacionarse con un valor alfanumérico segtin la escala de puntuacién de la Figura 12.

EL ultimo paso combina el factor de susceptibilidad a riesgo de evento con la fortaleza financiera del
gobierno, tal como se detalla en la Figura 8, para obtener un valor alfanumérico que es el punto medio del
resultado indicado en la tarjeta de puntuacion, el cual se expresa como un rango de tres escalones en
nuestra escala alfanumérica.”’

" Ver Figura 7 para méas detalles.
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Apéndice B: Factores, subfactores y umbrales de la tarjeta de puntuacion

FACTOR

Fortaleza econémica

Ponde-
racion del

Subfactor Indicador indicador  aaa aal aa2 aa3 al a2 a3 baa1 baa2 baa3 ba1l ba2 ba3 b1 b2 b3 caal caa2 caa3 ca
Dinamicade Crecimiento 25% =57 53- 49 - 4.4 - 4-44 37-4 33- 3-33 26-3 2.3- 2-23 18-2 1.6 - 13- 11-13 09- 0.7 - 0.5- 03- <03
crecimiento  promedio del 5.7 53 4.9 37 2.6 1.8 1.6 1.1 0.9 0.7 0.5

PIB real (%)

t-4at+5

Volatilidad en 10% <14 1.4 - 1.46 - 1.53 - 1.62 - 1.72 - 1.83 - 1.96 - 2.10 - 2.26 - 2.42 - 2.61- 2.80 - 3.01- 3.23 - 3.47 - 3.71- 3.98- 4.25 - >4.54

el crecimiento 1.46 1.53 1.62 1.72 1.83 1.96 2.10 2.26 2.42 2.61 2.80 3.01 3.23 3.47 3.71 3.98 4.25 4.54

del PIB real (%)

t9at
Escaladela PIB nominal 30% =1,000 750- 600 - 450 - 330 - 250 - 190 - 140 - 100 - 80 - 60-80 45-60 35-45 26-35 20-26 15-20 10-15 8-10 6-8 <6
economia (miles de 1,000 750 600 450 330 250 190 140 100

millones de

usD) 3
Ingreso PIB per capita 35% > 42,000 37,000 32,000 27,500 24,500 21,000 19,000 16,000 14,000 12,000 10,750 9,500- 8,000- 7,000- 6,200- 5500- 4,700- 4,700- <4,700
nacional (PPA, USD 48,000 - - - - - - - - - - - 10,750 9,500 8,000 7,000 6,200 5,500 4,700

internacional) 48,000 42,000 37,000 32,000 27,500 24,500 21,000 19,000 16,000 14,000 12,000

t
Otros (Ajuste a la puntuacion del factor)

*1 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es 15%. Un valor del 15% o mas equivale a una puntuacion numérica de 0.5. El valor del extremo ca es cero. Un valor de cero o menos equivale a una puntuacién numérica de 20.5.

*2 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es cero. Un valor de cero o mas equivale a una puntuacién numérica de 0.5. El valor del extremo ca es 40. Un valor de 40 o menos equivale a una puntuacion numérica de 20.5.

*3 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es de $25,000 mil millones. Un valor de $25,000 mil millones o mas equivale a una puntuacién numérica de 0.5. El valor del extremo ca es de $1,000 millones. Un valor de $1,000 millones o
menos equivale a una puntuacién numérica de 20.5.

*4 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es de $100,000. Un valor de $100,000 o mas equivale a una puntuacién numérica de 0.5. El valor del extremo ca es de $1,000. Un valor de $1,000 o menos equivale a una puntuacion numérica de

20.5.

]
METODOLOGIA DE CALIFICACION: METODOLOGIA DE CALIFICACION SOBERANA

62 25 DE NOVIEMBRE DE 2019



MOODY'S INVESTORS SERVICE SOBERANOS Y SUPRANACIONALES

FACTOR

Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
Calidad delas  Calidad de las 20% Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta  Los soberanos de esta
instituciones  instituciones categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente categoria generalmente
legislativas y tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones  tendran puntuaciones
ejecutivas de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad de WGl para calidad

regulatoria y eficacia
del gobierno superiores
als.

Las politicas publicas se
legislan y aplican con el
apoyo de una
administracién publica
altamente profesional,
dotada de buen
personal y altamente
capacitada, con una
fortaleza de recursos
humanos
excepcionalmente
profunda.

Estas instituciones han
demostrado la
flexibilidad necesaria
para hacer frente a
cambios en las
circunstancias y pueden
absorber choques
manteniendo al mismo
tiempo la estabilidad
financiera y econémica.
La creacion de leyes se
realiza en un marco
constitucional bien
desarrollado que es
transparente y
previsible.

Los conjuntos de datos
son oportunos,
estables, completos y
se proporcionan para
todos los niveles de
gobierno (central,
regional, local y seguro
social).

Los érganos del
gobierno politicamente
independientes, como

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre
15y1.0.

Las politicas publicas se
legislan y aplican con el
apoyo de una
administracion publica
generalmente
profesional y capaz,
aunque en algunos
casos podria enfrentar
escasez de
competencias en
algunas areas o
limitaciones de
capacidad debido al
tamafio del pafs.

Estas instituciones
pueden absorber
choques manteniendo
al mismo tiempo la
estabilidad financiera y
econdmica, pero
pueden ser lentas o
provisionales cuando se
producen cambios en
las circunstancias.

La creacion de leyes se
realiza en un marco
constitucional bien
desarrollado que es
transparente y
previsible.

En general, la
presentacion de datos
es exhaustiva, pero
puede no ser oportuna
o estar sujeta a grandes
revisiones.

Los drganos del
gobierno politicamente
independientes, como

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre
1.0y 0.5.

Las politicas publicas se
legislan y aplican con el
apoyo de una
administracion publica
generalmente
profesional y capaz,
aunque en algunos
casos podria enfrentar
escasez de
competencias en
algunas areas o
limitaciones de
capacidad debido al
tamario del pafs.

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre
0.5y0.0.

La administracion
publica cuenta con un
nulcleo de profesionales
altamente capacitados
y cualificados, pero la
fortaleza de los recursos
humanos no es
particularmente
profunda. Como
resultado, a veces
puede tener dificultades
para apoyar la creacion
y aplicacién de
politicas.

Por lo general, estas
instituciones tienen
dificultades para
responder antes

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre -
0.5y0.0.

La administracion
publica cuenta con un
nucleo de profesionales
altamente capacitados
y cualificados, pero la
fortaleza de los recursos
humanos no es
particularmente
profunda. Como
resultado, a veces
puede tener dificultades
para apoyar la creacién
y aplicacién de
politicas.

Por lo general, estas
instituciones tienen
dificultades para
responder antes

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre -
1.0y-05.

La administracion
publica a menudo tiene
dificultades para apoyar
la formulacion y
aplicacion de politicas.
Acumula mora del
gobierno.

Estas instituciones
tienen dificultades para
hacer frente a cambios
en las circunstancias y
tienen poca o ninguna
capacidad para
absorber choques sin
generar inestabilidad
social, fiscal y/o
econdémica.

regulatoria y eficacia
del gobierno de entre -
15y-1.0.

La administracion
publica a menudo tiene
dificultades para apoyar
la formulacion y
aplicacion de politicas.
Acumula mora del
gobierno.

Estas instituciones
tienen dificultades para
hacer frente a cambios
en las circunstancias y
tienen poca o ninguna
capacidad para absorber
choques sin generar
inestabilidad social,
fiscal y/o econémica.

regulatoria y eficacia
del gobierno inferiores a
-1.5.

La administracion
publica carece de
conocimientos técnicos
en algunas areas claves
y a menudo no cumple
sus funciones. Muestra
una débil disposicion
para pagar a los
acreedores y acumula
una mora importante
del gobierno.

Estas instituciones
tienen dificultades para
hacer frente incluso a la
administracion diaria
del pais y a las
necesidades
econdmicas y de

Estas instituciones
pueden absorber
choques manteniendo
al mismo tiempo la

La creacion de leyes se

La creacion de leyes se  realiza en un marco

estabilidad financieray choques manteniendo  choques manteniendo  realiza en un marco legal que es poco seguridad
econdmica, pero al mismo tiempo la al mismo tiempo la constitucional que transparente e fundamentales de la
pueden ser lentas o estabilidad financieray estabilidad financieray puede ser poco impredecible. poblacion.

provisionales cuando se
producen cambios en
las circunstancias.

econdmica, y son lentas
o provisionales cuando
se producen cambios en
las circunstancias.

econdmica, y son lentas
o provisionales cuando
se producen cambios en
las circunstancias.

transparente e
impredecible.

La presentacion de
datos de los principales
indicadores fiscales y
econdmicos suele ser

La creacion de leyes se
realiza en un marco
legal que es poco
transparente e
impredecible.

La presentacion de
datos de los principales
indicadores fiscales y
econdmicos suele ser
anual, puede ser
erratica, o la

La creacion de leyes se
realiza en un marco
constitucional que es

La creacion de leyes se
realiza en un marco

La creacion de leyes se

realiza en un marco Faltan conjuntos de

generalmente constitucional que es  constitucional que anual, puede ser recopilacién y el datos claves y son poco
transparente y generalmente puede ser poco erratica, o la suministro de datos se  confiables.

previsible. transparente y transparente e recopilacién y el ven afectados No hay participantes
En general, la previsible. impredecible. suministro de datos se  negativamente porla  politicamente

ven afectados
negativamente por la
influencia politica
durante el proceso de
recopilacion y
presentacion de
informes.

presentacion de datos
es exhaustiva, pero
puede no ser oportuna
o estar sujeta a grandes
revisiones.

La presentacion de
datos es sistematica,
pero no exhaustiva, y
puede estar sujeta a
demoras y revisiones
importantes. También
puede haber preguntas
recurrentes sobre la

La presentacion de
datos es sistematica,
pero no exhaustiva, y
puede estar sujeta a
demoras y revisiones
importantes. También
puede haber preguntas
recurrentes sobre la

influencia politica
durante el proceso de
recopilacion y
presentacion de
informes.

independientes que
intervengan en el
proceso de formulacion
de politicas.

Los organos del
gobierno politicamente
independientes, como

No hay participantes
politicamente

Los drganos independientes que

los consejos fiscales, los consejos fiscales, los consejos fiscales, confiabilidad de los confiabilidad de los Eoliticamente interven%an enel
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FACTOR

Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
tienen una fuerte tienen una fuerte son un elementomds  datos. No se reportan  datos. No se reportan  independientes no proceso de formulacion
participacion en el participacion en el en el proceso de datos fiscales paralos  datos fiscales paralos  tienen una participacién de politicas.
proceso de formulacién proceso de formulacion formulacion de niveles de gobierno mas niveles de gobierno mas significativa en el
de politicas. de politicas. politicas. bajos (regional, localy  bajos (regional, localy  proceso de formulacién
seguro social). seguro social). de politicas.
Los 6rganos del Los 6rganos
gobierno politicamente politicamente
independientes, como  independientes no
los consejos fiscales, tienen una participacién
son un elemento mas  significativa en el
en el proceso de proceso de formulacion
formulacion de de politicas.
politicas.
Calidad de las  Fortaleza de la 20% Las puntuaciones de En general, tienen En general, tienen Las puntuaciones de Las puntuaciones de Las puntuaciones de Las puntuaciones de Las puntuaciones de

instituciones

sociedad civil y el
poder judicial

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcién
suelen ser superiores a
1.5.

La aplicacion de las
leyes es muy previsible
y coherente, incluso con
respecto al propio
gobierno.

Se mantiene de manera
coherente y confiable
un equilibrio eficaz de
poder y separacion de
poderes entre los
poderes del gobierno, y
se mantiene y se
respeta la
independencia judicial.
Hay pocos casos de
corrupcion que actdian
en detrimento del perfil
crediticio del soberano.
Los procesos judiciales
son imparciales, los
contratos se ejecutan y
los asuntos legales se
resuelven a tiempo.

Las instituciones de la
sociedad civil sirven
sistematicamente como

puntuaciones de WGl
para participacion y
responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcion
que suelen ser de entre
1.5y1.0.

La aplicacion de las
leyes es muy previsible
y coherente, incluso
con respecto al propio
gobierno.

Se mantiene de manera
coherente y confiable
un equilibrio eficaz de
poder y separacion de
poderes entre los
poderes del gobierno, y
se mantiene y se
respeta la
independencia judicial.
Hay pocos casos de
corrupcion que acttian
en detrimento del perfil
crediticio del soberano.
Los procesos judiciales
son imparciales, los
contratos se ejecutan y
los asuntos legales se
resuelven a tiempo.

Las instituciones de la
sociedad civil sirven

puntuaciones de WGl
para participacion y
responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcion
que suelen ser de entre
1.0y 0.5.

La aplicacién de las
leyes suele ser
previsible y coherente,
incluso con respecto al
propio gobierno.

Por lo general, se
mantiene un equilibrio
efectivo de poder y
separacion de poderes
entre los poderes del
gobierno. Sin embargo,
no siempre se mantiene
la independencia
judicial.

La corrupcién puede ser
un problema que actta
en detrimento del perfil
crediticio del soberano.
Los procesos judiciales
son imparciales y los
contratos se ejecutan,
pero a menudo se tarda
mucho tiempo en
resolver un caso en los
tribunales.

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcién
suelen ser de entre 0.5
y 0.0.

La aplicacion de las
leyes suele ser
previsible y coherente,
incluso con respecto al
propio gobierno.

Por lo general, se
mantiene un equilibrio
efectivo de poder y
separacion de poderes
entre los poderes del
gobierno. Sin embargo,
no siempre se mantiene
la independencia
judicial.

La corrupcion puede ser
un problema que acttia
en detrimento del perfil
crediticio del soberano.
Los procesos judiciales
son imparciales y los
contratos se ejecutan,
pero a menudo se tarda
mucho tiempo en
resolver un caso en los
tribunales.

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcién
suelen ser de entre 0.0
y-0.5.

La aplicacion de las
leyes a veces es
impredecible e
incoherente.

Los controles del
ejercicio de poder del
gobierno no se aplican
coherentemente. El
poder judicial esta
sujeto a influencia
politica en una forma
que afectan el clima
empresarial u otros
aspectos del perfil
crediticio del soberano.
La corrupcién es un
desafio estructural
importante que afecta
la formulacion de
politicas, la estabilidad
economica y/o la
cohesién social.

Hay evidencia de
parcialidad judicial y
dificultades en la
ejecucion de contratos.

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y

control de la corrupcién control de la corrupcion

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y

suelen ser de entre -0.5 suelen ser de entre -1.0

y-1.0.

La aplicacion de las
leyes a veces es
impredecible e
incoherente.

Los controles del
ejercicio de poder del
gobierno no se aplican
coherentemente. El
poder judicial esta
sujeto a influencia
politica en una forma
que afectan el clima
empresarial u otros
aspectos del perfil
crediticio del soberano.
La corrupcién es un
desafio estructural
importante que afecta
la formulacion de
politicas, la estabilidad
econdmica y/o la
cohesion social.

Hay evidencia de
parcialidad judicial y
dificultades en la
ejecucion de contratos.

y-1.5.

La aplicacion de las
leyes suele ser
impredecible e
incoherente.

Hay pocos controles
formales sobre el
ejercicio de poder del
gobierno o el poder
judicial no es
independiente.

La corrupcion es
endémica y afecta aun
amplio rango de
opciones de politicas
publicas.

El sistema judicial es
ineficaz.

Las instituciones de la
sociedad civil o bien no
existen o tienen poca
repercusion perceptible
en el ejercicio de poder
del gobierno.

WGl para participacion
y responsabilidad,
imperio de la ley y
control de la corrupcién
suelen ser inferiores a -
1.5.

La aplicacion de las
leyes suele ser
impredecible e
incoherente.

Hay pocos controles
formales sobre el
ejercicio de poder del
gobierno o el poder
judicial no es
independiente.

La corrupcion es
endémica y afecta a un
amplio rango de
opciones de politicas
publicas.

El sistema judicial es
ineficaz.

Las instituciones de la
sociedad civil o bien no
existen o tienen poca
repercusion perceptible
en el ejercicio de poder
del gobierno.

]
METODOLOGIA DE CALIFICACION: METODOLOGIA DE CALIFICACION SOBERANA

64 25 DE NOVIEMBRE DE 2019



MOODY'S INVESTORS SERVICE SOBERANOS Y SUPRANACIONALES

FACTOR

Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del

Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca

control efectivo del sistematicamente como Las instituciones de la  Las instituciones de la  Hay instituciones de la  Hay instituciones de la

ejercicio de poder del  control efectivo del sociedad civil suelen sociedad civil suelen sociedad civil, pero les  sociedad civil, pero les

gobierno. ejercicio de poder del  servir como control servir como control resulta dificil servir resulta dificil servir

gobierno. efectivo del ejercicio de efectivo del ejercicio de como control efectivo  como control efectivo
poder del gobierno. poder del gobierno. del ejercicio de poder  del ejercicio de poder
del gobierno. del gobierno.

Eficaciade las  Eficacia de las 30% Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la Durante varios ciclos, la

politicas
publicas

politicas fiscales

deuda/PIB puede haber
aumentado en
momentos de recesion,
pero luego puede haber
disminuido en periodos
de crecimiento normal
o alto.

Por lo general, el
presupuesto se
encuentra en un
equilibrio estructural o
superavit, medido por
organizaciones
internacionales, y
esperamos que
contintie de ese modo.
Se cumplen o superan
los objetivos fiscales o
los techos de gastos.

El proceso de
planificacion de
politicas a mediano
plazo es muy sélido. Los
ingresos y los gastos
son muy estables, y un
periodo de debilidad
economica significativa
no genera desviaciones
materiales y duraderas
del plan.

Hay un alto grado de
transparencia en las
cuentas publicas,
incluidas las garantias y
otros pasivos
contingentes.

La deuda esta bien
estructurada y la
emision es previsible,

deuda/PIB puede haber deuda/PIB

aumentado en generalmente habra
momentos de recesién, aumentado en

pero luego puede haber momentos de recesién,
disminuido en periodos pero luego disminuira
de crecimiento normal  lentamente en periodos
o alto. de crecimiento normal
Por lo general, el o alto.

presupuesto se Por lo general, el
encuentra en equilibrio  presupuesto se
estructural o tieneun  encuentra en equilibrio
pequefio déficit estructural o tiene un
estructural, medido por pequefio déficit
organizaciones estructural, medido por
internacionales; o los organizaciones

saldos presupuestarios  internacionales; o los
son generalmente saldos presupuestarios
consistentes conuna  son generalmente
carga estable de la consistentes con una
deuda. La estructura de carga estable de la
ingresos y gastos deuda. La estructura de
publicos es ingresos y gastos
relativamente flexible, y publicos es

laevasion fiscalnoes  relativamente flexible, y
un problema la evasion fiscal no es
importante para la un problema
formulacion de politicas importante para la
fiscales. formulacion de politicas
fiscales.

A veces no se cumplen
los objetivos fiscales o
los techos de gastos.
planificacion de El proceso de

politicas a mediano planificacién de

plazo hace que el gasto politicas a mediano
publico se mantenga plazo hace que el gasto
mayormente estable en publico se mantenga
los ultimos afios, salvo  mayormente estable en
en periodos de choques los ultimos afios, salvo

Se cumplen o superan
los objetivos fiscales o
los techos de gastos.
El proceso de

deuda/PIB
generalmente habra
aumentado en
momentos de recesion,
pero luego disminuira
lentamente en periodos
de crecimiento normal
o alto.

Por lo general, el
presupuesto tiene un
déficit estructural,
medido por
organizaciones
internacionales; o los
saldos presupuestarios
son generalmente
consistentes con un
aumento gradual de la
carga de la deuda. La
estructura de los
ingresos y gastos
publicos es
relativamente rigida. La
evasion fiscal es una
limitacién para la
formulacion de politicas
fiscales.

A veces no se cumplen
los objetivos fiscales o
los techos de gastos.

La formulacion de
politicas fiscales es
reactiva mas que el
producto de un proceso
estructurado y bien
planificado. El proceso
de planificacion de
politicas a mediano
plazo puede dar lugar a

deuda/PIB
generalmente habra
aumentado de manera
considerable en
momentos de recesion,
sin disminuciones
significativas en
periodos de crecimiento
normal o alto.

Por lo general, el
presupuesto tiene un
déficit estructural,
medido por
organizaciones
internacionales; o los
saldos presupuestarios
son generalmente
consistentes con un
aumento gradual de la
carga de la deuda. La
estructura de los
ingresos y gastos
publicos es
relativamente rigida. La
evasion fiscal es una
limitacion para la
formulacion de politicas
fiscales.

A veces no se cumplen
los objetivos fiscales o
los techos de gastos.

La formulacién de
politicas fiscales es
reactiva mas que el
producto de un proceso
estructurado y bien
planificado. El proceso
de planificacién de
politicas a mediano

deuda/PIB
generalmente habra
aumentado de manera
considerable en
momentos de recesion,
sin disminuciones
significativas en
periodos de crecimiento
normal o alto.

Los déficits
presupuestarios son la
norma y tienden a ser lo
suficientemente
grandes como para
contribuir a la carga de
la deuda. La estructura
de los gastos publicos
es muy rigida, y el
gobierno depende de un
rango limitado de
fuentes de ingresos. La
incidencia de la evasion
fiscal es elevada y
constituye una
limitacién material para
la formulacién de
politicas fiscales.

A veces no se cumplen
los objetivos fiscales o
los techos de gastos.

La formulacion de
politicas fiscales es
totalmente reactiva. No
existe un proceso de
planificacion de
politicas a mediano
plazo, y el gasto publico
en todo el horizonte
presupuestario (incluso

deuda/PIB habra
aumentado de manera
insostenible.

Los déficits
presupuestarios son la
norma y tienden a ser lo
suficientemente
grandes como para
contribuir a la carga de
la deuda. La estructura
de los gastos publicos
es muy rigida, y el
gobierno depende de un
rango limitado de
fuentes de ingresos. La
incidencia de la evasion
fiscal es elevaday
constituye una
limitacién material para
la formulacion de
politicas fiscales.

No hay objetivos
fiscales ni techos de
gastos.

La formulacion de
politicas fiscales es
totalmente reactiva. No
existe un proceso de
planificacion de
politicas a mediano
plazo, y el gasto publico
en todo el horizonte
presupuestario (incluso
amitad de afio) est4
sujeto a cambios
significativos. Los
gobiernos normalmente
ajustan los saldos
presupuestarios

deuda/PIB habra
aumentado de manera
insostenible.

El gobierno se enfrenta
a limitaciones
estructurales muy
importantes en la
formulacion de politicas
fiscales, incluida una
incidencia muy alta de
evasion fiscal.

No hay objetivos
fiscales ni techos de
gastos.

La formulacién de
politicas fiscales es
totalmente reactiva, y
la capacidad del
gobierno para
administrar sus finanzas
es muy limitada. Las
decisiones sobre gastos
publicos son ad hoc.
Las cuentas
gubernamentales son
poco transparentes.

La gestion de la deuda
no es lo
suficientemente
efectiva como para
evitar riesgos de tipo de
cambio o de tasa de
interés muy
importantes y crisis
intermitentes de
liquidez.

en periodos de choques que el gasto publico en  plazo puede dar lugar a a mitad de afio) esta mediante recortes
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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FACTOR
Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
con estrategias de econdmicos econémicos todo el horizonte que el gasto publico en  sujeto a cambios repentinos e
mitigacion de riesgos  importantes. importantes. presupuestario (incluso todo el horizonte significativos. Los imprevistos en el gasto

extremadamente
sélidas.

Hay un alto grado de
transparencia en las
cuentas publicas,
incluidas las garantias y
otros pasivos
contingentes.

La deuda esta bien
estructurada y la
emision es previsible,
con estrategias de
mitigacion de riesgos
extremadamente
solidas.

Hay un alto grado de
transparencia en las
cuentas publicas, pero
es posible que la
informacién sobre
garantias y otros
pasivos contingentes no
esté disponible o no sea
completamente
transparente.

La deuda esta bien
estructurada, pero la
emision es oportunista,
con estrategias solidas
de mitigacion de
riesgos.

a mitad de afio) cambie

de manera significativa
y frecuente. Los
gobiernos ajustan

regularmente los saldos

presupuestarios
mediante recortes
repentinos e
imprevistos en el gasto
de capital.

Hay un alto grado de
transparencia en las
cuentas publicas, pero
es posible que la
informacién sobre
garantias y otros

pasivos contingentes no
esté disponible o no sea

completamente
transparente.

La deuda esta bien
estructurada, pero la
emision es oportunista,
con estrategias solidas
de mitigacion de
riesgos.

presupuestario (incluso
a mitad de afio) cambie
de manera significativa
y frecuente. Los
gobiernos ajustan
regularmente los saldos
presupuestarios
mediante recortes
repentinos e
imprevistos en el gasto
de capital.

Existen brechas
importantes en la
transparencia de las
cuentas publicas y, por
lo general, no se cuenta
con informacién sobre
garantias y otros
pasivos contingentes.
La estructura de la
deuda conlleva un
importante riesgo no
cubierto. No hay un
plan estructurado de
emision, por lo que hay
mayor dependencia del
acceso oportunista a los
mercados.

gobiernos normalmente
ajustan los saldos
presupuestarios
mediante recortes
repentinos e
imprevistos en el gasto
de capital.

Existen brechas
importantes en la
transparencia de las
cuentas publicas y, por
lo general, no se cuenta
con informacién sobre
garantias y otros
pasivos contingentes.
La estructura de la
deuda conlleva un
importante riesgo no
cubierto. No hay un
plan estructurado de
emision, por lo que hay
mayor dependencia del
acceso oportunista a los
mercados.

de capital.

Las cuentas
gubernamentales son
poco transparentes.
La gestion de la deuda
noeslo
suficientemente
efectiva como para
evitar riesgos de tipo de
cambio o de tasa de
interés muy
importantes y crisis
intermitentes de
liquidez.
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FACTOR

Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
Eficaciade las  Eficacia de las 30% Politicas Politicas Politicas muy eficaces,  Politicas eficaces, con  Politicas Politicas débiles, con Politicas muy débiles, Politicas
politicas politicas extremadamente extremadamente con inflacién inflacion generalmente  moderadamente inflacion generalmente  con inflacion extremadamente
publicas monetarias y eficaces, coninflacién  eficaces, con inflacion  generalmente de 0.5-  de 0-0.5% 03.5-4%.  eficaces, con inflacién  de 3.5-4%. generalmente de 4- débiles, con inflacion

macroeconomicas

generalmente de 1-3%.
Las autoridades evitan
la acumulacion de
desequilibrios

macroeconémicos y son

muy proactivas en la
realizacion de reformas
estructurales que
mejoren la
competitividad.

El banco central tiene
un objetivo claro, las
herramientas para
implementarlo y es
creible a la hora de
cumplir con ese
objetivo. El banco
central es
independiente.

Las autoridades utilizan
eficazmente
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito sin
crear distorsiones o
desequilibrios no
deseados en el sistema
financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que la necesidad de que
el sector apoye el
crecimiento econémico
esta efectivamente
equilibrada con la
necesidad de evitar
asumir riesgos de
manera excesiva. La
competencia
reguladora esta en linea
con la complejidad del
sistema financiero. No

generalmente de 1-3%.
Por lo general, las
autoridades son
proactivas y con vision
de futuro para hacer
frente a los
desequilibrios
macroeconomicos,
incluida la realizacion
de reformas
estructurales cuando
sea necesario.

El banco central tiene
un objetivo claro, las
herramientas para
implementarlo y es
creible a la hora de
cumplir con ese
objetivo. El banco
central es
independiente.

Las autoridades utilizan
eficazmente
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito sin
crear distorsiones o
desequilibrios no
deseados en el sistema
financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que la necesidad de que
el sector apoye el
crecimiento econémico
estd efectivamente
equilibrada con la
necesidad de evitar
asumir riesgos de
manera excesiva. La
competencia
reguladora estd en linea

1% 0 3-3.5%.

Por lo general, las
autoridades son
proactivas y con visién
de futuro para hacer
frente a los
desequilibrios
macroecondmicos,
incluida la realizacion
de reformas
estructurales cuando
sea necesario.

El banco central tiene
un objetivo claro, las
herramientas para
implementarlo y es
muy creible a la hora de
cumplir con ese
objetivo, pero
caracteristicas
estructurales como la
profundidad y la
amplitud del sector
financiero o la
dependencia de la
economia de bienes
importados afectan la
eficacia de las politicas.
Las autoridades utilizan
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito, pero
a veces no logran evitar
la acumulacion de
desequilibrios en el
sistema financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que la necesidad de que
el sector apoye el
crecimiento econémico
estd efectivamente

Las autoridades
abordan los
desequilibrios
macroeconomicos y los
desafios estructurales
en una forma reactiva
impulsada por
inquietudes a corto
plazo.

El banco central tiene
un objetivo claro, las
herramientas para
implementarlo y es
muy creible a la hora de
cumplir con ese
objetivo, pero
caracteristicas
estructurales como la
profundidad y la
amplitud del sector
financiero o la
dependencia de la
economia de bienes
importados afectan la
eficacia de las politicas.
Las autoridades utilizan
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito, pero
a veces no logran evitar
la acumulacién de
desequilibrios en el
sistema financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que la necesidad de que
el sector apoye el
crecimiento econémico
esta efectivamente
equilibrada con la
necesidad de evitar
asumir riesgos de

generalmente inferior a
0% o entre 3.5-4%.

Las autoridades
abordan los
desequilibrios
macroeconoémicos y los
desafios estructurales
en una forma reactiva
impulsada por
inquietudes a corto
plazo.

El banco central no
tiene un objetivo de
politicas claro, carece
de las herramientas
necesarias para
implementar politicas
monetarias o es
inconsistente en la
obtencion de los
resultados deseados de
las politicas monetarias.
El gobierno tiende a
interferir en la
conduccidn de la
politica monetaria.

Las autoridades utilizan
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito, pero
tienen dificultades para
evitar la acumulacion
de desequilibrios en el
sistema financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que o bien no apoya el
crecimiento econémico
o permite la
acumulacion de riesgos
excesivos en el sistema.
Puede haber habido una

Las autoridades solo
abordan los
desequilibrios
macroeconoémicos y los
desafios estructurales
bajo coercion, ya sea de
las fuerzas del mercado
o de los organismos
internacionales.

El banco central no
tiene un objetivo de
politicas claro, carece
de las herramientas
necesarias para
implementar politicas
monetarias o es
inconsistente en la
obtencién de los
resultados deseados de
las politicas monetarias.
El gobierno tiende a
interferir en la
conduccion de la
politica monetaria.

Las autoridades utilizan
herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito, pero
tienen dificultades para
evitar la acumulacion
de desequilibrios en el
sistema financiero.

El sistema bancario esta
regulado de manera tal
que o bien no apoya el
crecimiento econémico
o permite la
acumulacion de riesgos
excesivos en el sistema.
Puede haber habido una
crisis bancaria sistémica
en la ultima década, y

10%.

Las autoridades solo
abordan los
desequilibrios
macroeconémicos y los
desafios estructurales
bajo coercion, ya sea de
las fuerzas del mercado
o de los organismos
internacionales.

La formulacion de
politicas de los bancos
centrales es ineficaz, y
la aplicacion de la
politica monetaria en la
economia es muy débil.
Las autoridades no
utilizan herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito.

La regulacion del
sistema bancario es
débil, y estas
deficiencias mantienen
la probabilidad de que
se desarrolle una crisis
en el sector a niveles
relativamente altos.

generalmente superior
al 10%

Las autoridades no
abordan los
desequilibrios
macroecondmicos o
son ineficaces al
hacerlo.

La formulacion de
politicas de los bancos
centrales es ineficaz, y
la aplicacion de la
politica monetaria en la
economia es muy débil.
Las autoridades no
utilizan herramientas
macroprudenciales para
mitigar el riesgo
sistémico de capital,
liquidez y crédito.

La regulacion del
sistema bancario es
débil, y estas
deficiencias mantienen
la probabilidad de que
se desarrolle una crisis
en el sector a niveles
relativamente altos.
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FACTOR
Fortaleza institucional y de gobernanza

Ponderacion

del
Subfactor Subsubfactor subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
ha habido crisis con la complejidad del  equilibrada con la manera excesiva. Sin crisis bancaria sistémica hay una probabilidad
bancarias sistémicas en  sistema financiero. No  necesidad de evitar embargo, el regulador  enla ultima década,y = moderada de que se
la ultima década. ha habido crisis asumir riesgos de puede sufrir escasez de  hay una probabilidad desarrolle una crisis en
bancarias sistémicas en manera excesiva. Sin competencias, faltade moderada de que se el futuro.
embargo, el regulador  herramientas eficaces o desarrolle una crisis en
puede sufrir escasez de  puede tener dificultades el futuro.
competencias, faltade  para mantener el ritmo
herramientas eficaces o de la complejidad del
puede tener dificultades sistema financiero.
para mantener el ritmo  Puede haber habido una
de la complejidad del  crisis bancaria sistémica
sistema financiero. en la dltima década.
Puede haber habido una
crisis bancaria sistémica
en la dltima década.
Historial de incumplimiento y mora del gobierno (Ajuste a la puntuacion del factor)
Otros (Ajuste a la puntuacion del factor)

]
68 25 DE NOVIEMBRE DE 2019 METODOLOGIA DE CALIFICACION: METODOLOGIA DE CALIFICACION SOBERANA



MOODY'S INVESTORS SERVICE SOBERANOS Y SUPRANACIONALES

FACTOR

Fortaleza fiscal

Ponde-
racion del
Subfactor  Indicador indicador  aaa aal aa2 aa3 al a2 a3 baa1l baa2 baa3 ba1l ba2 ba3 b1 b2 b3 caal caa2 caa3 ca
Cargadela Deuda del 25%: <5 5-20 20-30 30-35 35-40  40-45 45-50 50-55 55-60 60-65 65-70 70-75 75-80  80-90 90-100 100- 120- 130- 140- > 150
deuda gobierno general/ 120 130 140 150
PIB (%) "
Deuda/Ingresos 25% <10 10-80  80-120 120- 140- 160- 180- 200 - 220 - 230 - 240 - 260 - 280- 320 - 360 - 400 - 450- 500- 550- > 600
del gobierno 140 160 180 200 220 230 240 260 280 320 360 400 450 500 550 600
general (%),
Asequibilidad Pagos de 25% <15 1.5-35 3.5-6 6-7 7-8 8-9 9-10 10-1 11.- 11.5-12 12-13 13-14 14-16 16-18 18-20 20- 22.5- 25-27.5 27.5- >30
deladeuda intereses/ingresos 1.5 225 25 30
del gobierno
general (%) ; >
Pagos de 25% =0.25 0.25 - 1.0-1.5 1.5- 1.75- 2.0- 2.25- 2.5- 2.75- 3.0- 3.15- 3.25- 3.5-40 4.0-45 4550 5.0-60 6.0-65 6570 7.0-75 >7.5
intereses del 1.0 1.75 2.0 2.25 2.5 2.75 3.0 3.15 3.25 35

gobierno general
/PIB (%)

Tendencia de la deuda t-4 341

(Ajuste a la puntuacion del factor)

Deuda del gobierno general en
moneda extranjera/Deuda del
gobierno general ¢

(Ajuste a la puntuacion del factor)

Otras deudas del sector publico
no financiero/PIB

(Ajuste a la puntuacion del factor)

Activos financieros del sector
publico y fondos soberanos de
inversion/Deuda del gobierno

general ¢

(Ajuste a la puntuacion del factor)

Otros

(Ajuste a la puntuacion del factor)

*1 Para la escala de puntuacién lineal, el valor del extremo aaa es 0%
*2 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es 0%
*3 Para la escala de puntuacioén lineal, el valor del extremo aaa es 0%

*4 Para la escala de puntuacion lineal, el valor del extremo aaa es 0%

. Un valor de 0% equivale a una puntuacion numérica de 0.5. El valor del extremo ca es 700%. Un valor de 700% o menos equivale a una puntuacién numérica de 20.5.

. Un valor de 0% equivale a una puntuacién numérica de 0.5. El valor del extremo ca es 700%. Un valor de 700% o menos equivale a una puntuacion numérica de 20.5.

. Un valor de 0% equivale a una puntuacion numérica de 0.5. El valor del extremo ca es 35%. Un valor de 35% o menos equivale a una puntuaciéon numérica de 20.5.

. Un valor de 0% equivale a una puntuacién numérica de 0.5. El valor del extremo ca es 35%. Un valor de 35% o menos equivale a una puntuaciéon numérica de 20.5.

*5 Para mas informacién sobre como pueden variar estas ponderaciones, consulte nuestro analisis sobre el tratamiento de los paises con moneda de reserva y los paises PPME/AIF que se encuentra en la seccién “Fortaleza fiscal” de la metodologia.
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Susceptibilidad a riesgo de evento

aaa

aa

a

baa

ba

b

ca

FACTOR

Subfactor Subsubfactor

Riesgo politico Riesgo politico
internoy
geopolitico

EL WGl de participacion y
responsabilidad suele ser
superior a 1.5.

El indice de Gini suele ser
de entre 0y 30.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser superior
als.

El desempleo
normalmente es bajo, y la
distribucion de la riqueza
y los ingresos es
relativamente uniforme,
con poco o hingun
impacto negativo en los
resultados de las politicas.
No hay fuentes
significativas de conflicto
social que presenten un
riesgo importante para los
resultados politicos o
econdmicos.

Consenso general sobre
los resultados de politicas
positivas en términos
crediticios que perdura
gracias a cambios en el
gobierno.

Las transiciones politicas
suelen ser tranquilas, con
implicaciones
insignificantes para el
perfil crediticio del
soberano.

Relaciones geopoliticas
generalmente
armoniosas, con poca
interferencia de agentes
externos.

El pais no participa en
ningun conflicto armado o
latente que afecte la
actividad econdmica, los
resultados fiscales o la
formulacion de politicas.

EL WGl de participacion y
responsabilidad suele ser
deentre 1.5y 1.0.
Elindice de Gini suele ser
de entre 0y 30.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser de entre
15y10.

El desempleo
normalmente es bajo, y la
distribucién de la riqueza
y los ingresos es
relativamente uniforme,
con poco o ningun
impacto negativo en los
resultados de las politicas.
No hay fuentes
significativas de conflicto
social que presenten un
riesgo importante para los
resultados politicos o
econémicos.

Consenso general sobre
los resultados de politicas
positivas en términos
crediticios que perdura
gracias a cambios en el
gobierno.

Las transiciones politicas
suelen ser tranquilas, con
implicaciones
insignificantes para el
perfil crediticio del
soberano.

Relaciones geopoliticas
generalmente
armoniosas, con poca
interferencia de agentes
externos.

El pais no participa en
ningun conflicto armado o
latente que afecte la
actividad econoémica, los
resultados fiscales o la
formulacion de politicas.

EL WGl de participacion y
responsabilidad suele ser
deentre 1.0y 0.5

El indice de Gini suele ser
de entre 30y 40.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser de entre
1.0y 0.5.

Si bien la distribucién del
empleo, la riqueza y los
ingresos es relativamente
uniforme en toda la
economia, las diferencias
entre regiones, grupos
socioeconémicos o de
otro tipo o los cambios a
lo largo del tiempo
pueden tener un impacto
negativo en los resultados
de las politicas.

Hay algunas areas de
conflicto religioso, étnico
o social que podrian
influir significativamente
en los resultados politicos
0 econémicos.

Los cambios en el
gobierno pueden
presentar dificultades
para la continuidad de los
resultados de las politicas
positivas en términos
crediticios o para la
capacidad de abordar
debilidades crediticias.
Las transiciones politicas
son generalmente
ordenadas y rara vez

afectan significativamente

las funciones
administrativas de la
burocracia.

A veces hay tension en las
relaciones geopoliticas
que podria tener un
impacto limitado en el
perfil crediticio del
soberano. La interferencia
de agentes externos no
tiene un impacto
crediticio importante.

EL WGl de participacion y
responsabilidad suele ser
de entre 0.5y 0.0.

El indice de Gini suele ser
de entre 30 y 40.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser de entre
0.5y 0.0.

Si bien la distribucién del
empleo, la riqueza y los
ingresos es relativamente
uniforme en toda la
economia, las diferencias
entre regiones, grupos
socioeconémicos o de
otro tipo o los cambios a
lo largo del tiempo
pueden tener un impacto
negativo en los resultados
de las politicas.

Hay algunas areas de
conflicto religioso, étnico
o social que podrian
influir significativamente
en los resultados politicos
0 econémicos.

Los cambios en el
gobierno pueden
presentar dificultades
para la continuidad de los
resultados de las politicas
positivas en términos
crediticios o para la
capacidad de abordar
debilidades crediticias.
Las transiciones politicas
son generalmente
ordenadas y rara vez

afectan significativamente

las funciones
administrativas de la
burocracia.

A veces hay tension en las
relaciones geopoliticas
que podria tener un
impacto limitado en el
perfil crediticio del
soberano. La interferencia
de agentes externos no
tiene un impacto
crediticio importante.

EL WGl de participacién y
responsabilidad suele ser
de entre 0.0y -0.5.

El indice de Gini suele ser
de entre 40y 50.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser de entre
0.0y-0.5.

La distribucién del
empleo, la riqueza y los
ingresos es relativamente
desigual, y puede haber
profundas divisiones
religiosas, étnicas o
sociales en la sociedad.
Estas tensiones
introducen una
probabilidad baja, pero no
insignificante, de
tensiones sociales que
podrian generar violencia
y tener un grave impacto
en los resultados de las
politicas.

Los cambios en el
gobierno suelen reducir la
previsibilidad de las
politicas y aumentar la
probabilidad de politicas
negativas en términos
crediticios que podrian
afectar los resultados
econdmicos o fiscales.
Puede haber riesgos
significativos de sucesion
o de personas clave,
cuando la inestabilidad
del gobierno afecta
negativamente las
funciones administrativas
de la burocracia.

El incremento de las
tensiones geopoliticas,
que posiblemente
conduzcan a un conflicto
armado, puede afectar
negativamente la
actividad econdmica, los
resultados fiscales y las
condiciones de
financiamiento.

El WGl de participacién y
responsabilidad suele ser
de entre -0.5y -1.0.

El indice de Gini suele ser
de entre 40y 50.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser de entre
-0.5y-1.0.

La distribucién del
empleo, la riqueza y los
ingresos es relativamente
desigual, y puede haber
profundas divisiones
religiosas, étnicas o
sociales en la sociedad.
Estas tensiones
introducen una
probabilidad baja, pero no
insignificante, de
tensiones sociales que
podrian generar violencia
y tener un grave impacto
en los resultados de las
politicas.

Los cambios en el
gobierno suelen reducir la
previsibilidad de las
politicas y aumentar la
probabilidad de politicas
negativas en términos
crediticios que podrian
afectar los resultados
econdmicos o fiscales.
Puede haber riesgos
significativos de sucesion
o de personas clave,
cuando la inestabilidad
del gobierno afecta
negativamente las
funciones administrativas
de la burocracia.

El incremento de las
tensiones geopoliticas,
que posiblemente
conduzcan a un conflicto
armado, puede afectar
negativamente la
actividad econdmica, los
resultados fiscales y las
condiciones de
financiamiento.

EL WGl de participacién y
responsabilidad suele ser
de entre-1.0y -1.5.

El indice de Gini suele ser

EL WGI de estabilidad
politica suele ser inferior a

Hay desempleo masivo,
grandes disparidades en
términos de riqueza e
ingresos, tensiones entre
las comunidades en

conflictos armados
internos, que alteran
gravemente o afectan la
actividad economica, la
formulacion de politicas y
el funcionamiento

gubernamentales.

No hay un gobierno que
funcione y/o las funciones
administrativas de la

gravemente afectadas.
No hay medios claros y
creibles para transferir
poder, y existe un riesgo
significativo de que
cualquier sucesion sea
desordenada y dafie el
perfil crediticio del

geopoliticas contenciosas,
incluida la participacién

armados, afectan o
alteran gravemente la
actividad economica, la
capacidad para obtener
financiamiento y/o el
funcionamiento ordenado
de las instituciones.

El WGl de participacién y
responsabilidad suele ser
inferior a -1.5.

El indice de Gini suele ser
superior a 50.

EL WGI de estabilidad
politica suele ser inferior a
-1.5.

Hay desempleo masivo,
grandes disparidades en
términos de riqueza e
ingresos, tensiones entre
las comunidades en
algunos casos
relacionadas con
conflictos armados
internos, que alteran
gravemente o afectan la
actividad econdmica, la
formulacion de politicas y
el funcionamiento
ordenado de las
instituciones
gubernamentales.

No hay un gobierno que
funcione y/o las funciones
administrativas de la
burocracia estan
gravemente afectadas.
No hay medios claros y
creibles para transferir
poder, y existe un riesgo
significativo de que
cualquier sucesion sea
desordenada y dafie el
perfil crediticio del
soberano.

Las relaciones
geopoliticas contenciosas,
incluida la participacién
real en conflictos
armados, afectan o
alteran gravemente la
actividad econdmica, la
capacidad para obtener
financiamiento y/o el
funcionamiento ordenado
de las instituciones.
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FACTOR

Susceptibilidad a riesgo de evento

Subfactor Subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca

Si bien el pais no participa Si bien el pais no participa

en conflictos armados, en conflictos armados,

puede estar expuesto a puede estar expuesto a

los efectos de conflictos  los efectos de conflictos

armados en otros lugares armados en otros lugares

o aun conflicto latente, 0 a un conflicto latente,

con un impacto limitado  con un impacto limitado

en la actividad en la actividad

economica, los resultados econémica, los resultados

fiscales o la formulacién  fiscales o la formulacion

de politicas. de politicas.
Riesgo de Facilidad de El gobierno tiene un El gobierno tiene un La experiencia sugiere La experiencia sugiere El gobierno tiene acceso  El gobierno tiene acceso  El gobierno tiene acceso  El gobierno tiene acceso
liquidez del acceso al solido historial de acceso  solido historial de acceso  que, en general, el que, en general, el intermitente a los intermitente a los muy limitado a los muy limitado a los
gobierno financiamiento  confiable a mercados de  confiable a mercados de  gobierno tiene acceso gobierno tiene acceso mercados de capitales mercados de capitales mercados de capitales mercados de capitales

capitales locales
extremadamente
profundos con una base
amplia y diversa de
inversores, incluyendo
una amplia gama de

inversores institucionales.

El gobierno tiene acceso
indiscutido a una gama
extremadamente amplia
de inversores no
residentes en deuda en
moneda local, lo que
generalmente refleja el
estado de moneda de
reserva de su moneda.

El gobierno tiene un
solido historial de acceso
confiable a
financiamiento en
moneda extranjera
proveniente de una gama
de inversores amplia y
diversa.

capitales locales
extremadamente
profundos con una base
amplia y diversa de
inversores, incluyendo
una amplia gama de

inversores institucionales.

El gobierno tiene un
sélido historial de acceso
confiable a una amplia
gama de inversores no
residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de
inversores no residentes
en mercados de capitales
locales y mercados de
crédito es

extremadamente estable.

El gobierno tiene un
sélido historial de acceso
confiable a
financiamiento en
moneda extranjera
proveniente de una gama
de inversores amplia y
diversa.

confiable a mercados de
capitales locales
profundos con una base
de inversores
razonablemente ampliay
diversa, incluida una serie
de inversores
institucionales.

El gobierno tiene un
sélido historial de acceso
confiable a una amplia
gama de inversores no
residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de
inversores no residentes
en mercados de capitales
locales y mercados de
crédito es
extremadamente estable.
Por lo general, el gobierno
tiene acceso confiable a
financiamiento en
moneda extranjera
proveniente de una gama
de inversores
razonablemente amplia y
diversa.

confiable a mercados de
capitales locales
profundos con una base
de inversores
razonablemente amplia y
diversa, incluida una serie
de inversores
institucionales.

La experiencia sugiere
que, en general, el
gobierno tiene acceso
confiable a inversores no
residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de los
inversores no residentes
en los mercados de
capitales locales y
mercados de crédito
puede ser volatil, pero se
espera que se mantenga
bastante estable a lo largo
del tiempo.

Por lo general, el gobierno
tiene acceso confiable a
financiamiento en
moneda extranjera
proveniente de una gama
de inversores
razonablemente amplia 'y
diversa.

locales, los cuales son
relativamente estrechos y
subdesarrollados.

La experiencia sugiere
que, en general, el
gobierno tiene acceso
confiable a inversores no
residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de los
inversores no residentes
en los mercados de
capitales locales y
mercados de crédito
puede ser volatil, pero se
espera que se mantenga
bastante estable a lo largo
del tiempo.

El gobierno tiene acceso
intermitente a
financiamiento en
moneda extranjera a
través de una gama
relativamente estrecha de
inversores y una variedad
de acreedores oficiales.

locales, los cuales son
relativamente estrechos y
subdesarrollados.

El gobierno tiene acceso
intermitente a inversores
no residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de los
inversores no residentes
en los mercados de
capitales locales y
mercados de crédito es
limitada y puede ser
volatil.

El gobierno tiene acceso
intermitente a
financiamiento en
moneda extranjera a
través de una gama
relativamente estrecha de
inversores y una variedad
de acreedores oficiales.

locales, los cuales son
estrechos y
subdesarrollados.

El gobierno tiene acceso
intermitente a inversores
no residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de los
inversores no residentes
en los mercados de
capitales locales y
mercados de crédito es
limitada y puede ser
volatil.

El gobierno no tiene o
practicamente no tiene
acceso a financiamiento
de mercado en moneda
extranjera y tiene acceso
relativamente limitado a
acreedores oficiales.

locales, los cuales son
estrechos y
subdesarrollados.

El gobierno no tiene
acceso o tiene acceso
muy limitado a inversores
no residentes en deuda en
moneda local. La
participacion de
inversores no residentes
en mercados de capitales
locales y mercados de
crédito es superficial,
volatil y poco confiable.
El gobierno no tiene o
practicamente no tiene
acceso a financiamiento
de mercado en moneda
extranjeray tiene un
acceso relativamente
limitado a acreedores
oficiales.

Alto riesgo de refinanciamiento

(Ajuste a la puntuacion del subfactor)
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FACTOR
Susceptibilidad a riesgo de evento
Subfactor Subsubfactor aaa aa a baa ba b caa ca
Riesgo del Riesgo de evento Ver la seccién “Andlisis de los factores de la tarjeta de puntuacion”
sector bancario crediticio del
sector bancario
(BSCE)
Total de activos Ver la seccion “Analisis de los factores de la tarjeta de puntuacion”
bancarios
locales/PIB ¢
Otros (Ajuste a la puntuacion del subfactor)
Riesgo de Riesgo de El pais se beneficiade un  El pais se beneficiade un  Se espera que los déficits ~ Se espera que los déficits ~ Se espera que los déficits ~ Se espera que los déficits ~ Se espera que los déficits ~ Se espera que los déficits
vulnerabilidad vulnerabilidad superavit externo superavit externo en cuenta corriente sean  en cuenta corriente sean  en cuenta corriente sean  en cuenta corriente sean  en cuenta corriente sean  en cuenta corriente sean
externa externa estructural, como lo estructural, como lo pequefios (normalmente  pequefios (normalmente  grandes y persistentes grandes y persistentes muy grandes y muy grandes y

demuestran los continuos
superavits en cuenta
corriente que resultan de
una base de exportaciones
bien diversificada.

El pais tiene un bajo nivel
de pasivos externos netos.
Por otro lado, una
resiliencia econémica muy
elevada y un atractivo
general para los
inversores le permiten
soportar una elevada
carga de la deuda externa,
incluso en momentos de
crisis econdmicas y
financieras.

El pais tiene acceso sin
restricciones a los
mercados internacionales
de capitales, a través de
una moneda de reserva.

demuestran los continuos
superavits en cuenta
corriente que resultan de
una base de exportaciones
bien diversificada.

El pais tiene un bajo nivel
de pasivos externos netos.
Por otro lado, una
resiliencia econdémica
muy elevaday un
atractivo general para los
inversores le permiten
soportar una elevada
carga de la deuda externa,
incluso en momentos de
crisis econémicas y
financieras.

Se espera que el pais no
tenga dificultades para
utilizar las reservas de
divisas de disponibilidad
inmediata para pagar la
deuda externa. Por otro
lado, el pais tiene un
acceso profundo y estable
a los mercados de divisas
o0 a un fuerte garante
externo, lo que limita la
necesidad de grandes
colchones de divisas.

inferiores al 5% del PIB a
lo largo de tres afios) y
sigan siendo financiados
total y constantemente
con flujos provenientes de
IED.

El pais tiene una
resiliencia econémica alta
0 moderada o un nivel
moderado de pasivos
externos en toda la
economia (por encima del
100% de los ingresos en
cuenta corriente).

Se espera que el pais no
tenga dificultades para
utilizar las reservas de
divisas de disponibilidad
inmediata para pagar la
deuda externa. Por otro
lado, el pais tiene un
acceso profundo y estable
a los mercados de divisas
0 a un garante eterno
creible, lo que limita la
necesidad de grandes
colchones de divisas.

inferiores al 5% del PIB a
lo largo de tres afios) y
sigan siendo financiados
total y constantemente
con flujos provenientes de
IED.

El pais tiene una
resiliencia econémica alta
0 moderada o un nivel
moderado de pasivos
externos en toda la
economia (normalmente
por encima del 100% de
los ingresos en cuenta
corriente).

El pais presenta una
vulnerabilidad
relativamente limitada en
su capacidad para pagar la
deuda externa. Se espera
que las reservas de divisas
sigan siendo suficientes
para evitar presiones
externas de liquidez (IVE
normalmente de
alrededor del 100%).

(normalmente de mas del
5% del PIB a lo largo de
tres afios). El
financiamiento depende
en parte de los flujos de
capital y de deuda que
exponen a la economia a
cambios en la confianza
del mercado.

El pais es un deudor neto.
Tiene una baja resiliencia
econdmica y un alto nivel
de pasivos externos en
toda la economia
(normalmente superior al
200% de los ingresos en
cuenta corriente), lo que
lo hace vulnerable a
choques externos.

El pais presenta una
vulnerabilidad
relativamente limitada en
su capacidad para pagar la
deuda externa. Se espera
que las reservas de divisas
sigan siendo suficientes
para evitar presiones
externas de liquidez (IVE
normalmente de
alrededor del 100%).

(normalmente de mas del
5% del PIB a lo largo de
tres afios). El
financiamiento depende
en parte de los flujos de
capital y de deuda que
exponen a la economia a
cambios en la confianza
del mercado.

El pais es un deudor neto.
Tiene una baja resiliencia
econdmica y un alto nivel
de pasivos externos en
toda la economia
(normalmente superior al
200% de los ingresos en
cuenta corriente), lo que
lo hace vulnerable a
choques externos.

El pais muestra una
vulnerabilidad cada vez
mayor en su capacidad
para pagar la deuda
externa. Las reservas de
divisas han caido a niveles
bajos y la liquidez externa
est4 cada vez mas
limitada (IVE
normalmente de
alrededor del 200%).

persistentes, lo que indica
un desequilibrio
estructural. EL
financiamiento depende
mucho de los flujos de
capital y de deuda que
exponen a la economia a
cambios en la confianza
del mercado. La base de
exportaciones es estrecha
o est4 concentrada en
productos basicos.

El pais es un deudor neto.
Muestra una resiliencia
economica muy débil y un
nivel muy alto de pasivos
externos en toda la
economia (normalmente
superiores al 400% de los
ingresos en cuenta
corriente), o una gran
proporciéon compuesta
por deuda a corto plazo
que da lugar a
necesidades muy elevadas
de refinanciamiento
externo.

El pais muestra una
vulnerabilidad cada vez
mayor en su capacidad
para pagar la deuda
externa. Las reservas de
divisas han caido a niveles
bajos y la liquidez externa
esta cada vez mas
limitada (IVE
normalmente de
alrededor del 200%).

persistentes, lo que indica
un desequilibrio
estructural. EL
financiamiento depende
mucho de los flujos de
capital y de deuda que
exponen a la economia a
cambios en la confianza
del mercado. La base de
exportaciones es estrecha
o esta concentrada en
productos basicos.

El pais es un deudor neto.
Muestra una resiliencia
economica muy débil y un
nivel muy alto de pasivos
externos en toda la
economia (normalmente
superiores al 400% de los
ingresos en cuenta
corriente), o una gran
proporciéon compuesta
por deuda a corto plazo
que da lugar a
necesidades muy elevadas
de refinanciamiento
externo.

El pais muestra una
vulnerabilidad significativa
en su capacidad para pagar
la deuda externa. Las
reservas de divisas han
caido a niveles muy bajos y
la liquidez externa esta
considerablemente
limitada (IVE normalmente
por encima del 200%).

Fuente: Moody's Investors Service.
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Publicaciones relacionadas de Moody's

Las calificaciones crediticias se determinan principalmente por metodologia de calificacion crediticia
sectorial. Determinadas consideraciones metodoldgicas generales (descritas en una o mas metodologias de
calificacion intersectoriales) también pueden ser relevantes para determinar las calificaciones crediticias de
emisores e instrumentos. Aqui puede encontrar un indice de metodologias de calificacion crediticia
sectoriales e intersectoriales.

Para obtener datos que resuman la solidez historica y el poder predictivo de las calificaciones crediticias,
ingrese aqui.

Para mas informacion, consulte Simbolos y definiciones de calificaciones disponible aqui.
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» Los contactos contintian de la pagina 1.

Contactos con analistas:

SINGAPUR +65.6398.8308

Gene Fang +65.6398.8311
Associate Managing Director
gene.fang@moodys.com

Marie Diron +65.6398.8310
Managing Director
marie.diron@moodys.com
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Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF] son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y,
consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de
Servicios Financieros de Japon y sus numeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (segun corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y titulos) y
acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSFJ (seguin corresponda) por sus servicios de
opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

MoobDyY’s

INVESTORS SERVICE

75 25 DE NOVIEMBRE DE 2019 METODOLOGIA DE CALIFICACION: METODOLOGIA DE CALIFICACION SOBERANA



