
Asociados a:

FitchRatings
Metodología 

 Gobiernos Locales y Regionales 

 

Metodología | Marzo 2022 aai.com.pe 1 

 

Metodología de Clasificación de Gobiernos Locales y Regionales 

La presente metodología de clasificación será utilizada por Apoyo & Asociados Internacionales - Clasificadora de Riesgo (en 
adelante Apoyo & Asociados, A&A o la Clasificadora) para clasificar a todos los financiamientos de Gobiernos Locales y 
Regionales (en adelante GLR). Esta metodología incorpora la experiencia de Apoyo & Asociados en el mercado peruano y tiene 
en consideración el expertise y criterios metodológicos de su socio Fitch Ratings a nivel global. En ese sentido, Apoyo & 
Asociados busca que sus metodologías se adapten a la realidad peruana, así ́ como a las exigencias de nuestro marco 
regulatorio. 

Alcance 

Este informe describe la metodología que se utiliza para asignar clasificaciones a los gobiernos locales y regionales (GLR) o de 
la deuda emitida por ellos. Las clasificaciones referidas en esta metodología se asignan generalmente a las entidades 
(clasificación de riesgo emisor – IDR por sus siglas en inglés) y a sus instrumentos de deuda (clasificaciones de emisiones de 
deuda). No incorporan ninguna evaluación sobre expectativas de recuperación en caso de incumplimiento. La metodología 
aplica tanto para clasificaciones nuevas como para el seguimiento de las clasificaciones existentes 

Factores Clave de Clasificación 

Factores Clave de Riesgo (FCR): El perfil de riesgo del GLR se determina por la interrelación entre las fuentes de riesgo y los 
mitigantes de riesgo correspondientes. A&A identifica tres pilares de riesgo: ingresos, gastos y deuda y liquidez. Estos combinan 
tres fuentes de riesgo y sus respectivos mitigantes. A&A analiza la magnitud en que la resiliencia del GLR al riesgo puede derivar 
de la capacidad de ajustar ingresos, recortar o recuperar gastos y acceder a liquidez de respaldo. A&A asigna evaluaciones 
(atributos) a cada uno de estos FCR. El análisis se centra en las tendencias y expectativas a largo plazo. 

Los seis FCR, combinados según su importancia relativa, representan en conjunto el perfil de riesgo de los GLR. Los FCR no 
tienen pesos específicos en la determinación del perfil de riesgo; las evaluaciones del perfil de riesgo consideran la importancia 
relativa de cada FCR para cada entidad en específico.  

A los GLR se les confieren responsabilidades por parte de su(s) soberano(s) respectivo(s), con los ingresos correspondientes 
para hacerles frente. Su capacidad para obtener préstamos o acceder a liquidez puede regularse, incluida la forma en que 
gestionan e informan sobre sus pasivos. Este conjunto de normas (a menudo en evolución) se denomina marco institucional. 
La influencia del marco institucional en el perfil de riesgo de un GLR se capta a través de las evaluaciones de los FCR. 

Sostenibilidad de la Deuda: A&A estresa varias métricas cuantitativas para evaluar la capacidad de un GLR para afrontar un 
ciclo de desaceleración razonable en el horizonte de clasificación. Esto lo realiza mediante la aplicación de un escenario de 
clasificación específico para el emisor, cuyos resultados definirán la evaluación de sostenibilidad de la deuda del GLR. Este 
enfoque determina el rango de desempeño en el que se espera que una clasificación permanezca estable. 

Perfil Crediticio Individual: Las evaluaciones del perfil de riesgo y de la sostenibilidad de la deuda se combinan en una tabla 
global de perfil crediticio individual (PCI) para sugerir la categoría específica del mismo para las combinaciones más comunes 
de los niveles de perfil de riesgo y de sostenibilidad de la deuda. Un PCI de un notch (escalón) específico se determina con base 
en los componentes del perfil de riesgo, el posicionamiento de los indicadores de sostenibilidad de la deuda, y el análisis de 
pares. 

Apoyo Extraordinario, Riesgos Asimétricos: La mayoría de los factores de riesgo se aborda e incorpora en los FCR. Algunos 
factores de riesgo adicionales, como la transparencia y la gobernanza, no se escalan y solo las características más débiles 
afectan la clasificación. Sin embargo, algunos emisores pueden beneficiarse del apoyo extraordinario de un nivel superior de 
gobierno. Estos factores negativos o positivos se evalúan una vez que se ha establecido el PCI y, junto con este, generan la IDR. 

Marco 

Esta metodología identifica los factores de clasificación que A&A considera al asignar clasificaciones a un GLR o instrumento 
de deuda dentro del alcance de estos criterios. Los GLR están definidos como gobiernos subnacionales o subsoberanos en sus 
marcos institucionales, así como sus divisiones políticas. Son dirigidos por autoridades electas o designadas y tienen cierta 
autonomía sobre sus ingresos propios y su gasto. No todos los factores de clasificación en esta metodología son aplicables a 
cada clasificación individual o acción de clasificación. Cada comentario de acción de clasificación o informe de clasificación 
específico discutirá los factores más relevantes para cada acción de clasificación individual. 

Resumen de los Pasos para Derivar el IDR 
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Paso 1: Análisis de FCR 

A&A evalúa los atributos de cada FCR, incluidos los factores de solidez/sostenibilidad y flexibilidad/adaptabilidad mencionados. 
Cada factor se evalúa sobre la base de una tabla guía que combina los componentes de riesgo identificados y sustenta la 
consistencia del análisis de los FCR. Para cada factor, A&A clasifica el atributo resultante como “Más Fuerte”, “Rango Medio” 
o “Más Débil”. 

Paso 2: Perfil de Riesgo 

El análisis de A&A de los FCR deriva en el perfil de riesgo, el cual está basado en la Tabla Guía del Perfil de Riesgo que se 
proporciona en esta metodología. 

Paso 3: Sostenibilidad de la Deuda y Análisis de Escenarios 

A&A crea escenarios de análisis específicos para cada emisor, los cuales proyectan las métricas financieras para evaluar la 
sostenibilidad de la deuda del GLR mediante estreses que utilizan datos históricos y cualitativos consistentes con cada uno de 
los atributos de los FCR. Estos escenarios de análisis son un paso importante en el enfoque “a través del ciclo” de A&A para las 
clasificaciones y la evaluación de riesgos de largo plazo. Los estreses utilizados en el escenario principal, denominado escenario 
de clasificación, indican las condiciones bajo las cuales se espera que la clasificación se mantenga estable a lo largo de un ciclo 
económico y en relación con la volatilidad histórica de los ingresos y los gastos. 

Paso 4: Posicionamiento de Clasificación 

El perfil de riesgo (paso 2) y la evaluación de la sostenibilidad de la deuda (paso 3) se combinan en una tabla de posicionamiento 
del PCI. Esto proporciona una indicación de la categoría (no del nivel específico o escalón) del PCI. 

Paso 5: Posicionamiento Preciso y Análisis de Pares 

El posicionamiento en un escalón específico y la verificación de la consistencia del PCI sugerido por el proceso de 
posicionamiento de clasificaciones (paso 4) se logra mediante la comparación de los pares del emisor. Los indicadores utilizados 
para realizar las comparaciones son los atributos de los factores clave de riesgo asignados en el paso 1, las métricas respectivas 
a cada factor, tales como la capacidad de ajustar los ingresos y métricas financieras utilizadas para evaluar la sostenibilidad de 
la deuda. 

Paso 6: Factores Más Allá del PCI 

En algunos casos, los GLR pueden beneficiarse del apoyo externo, incluido el potencial de rescate financiero por un nivel 
superior de gobierno. Este apoyo puede tomar la forma de deuda intergubernamental con condiciones favorables o medidas 
de flexibilidad dispuestas especialmente para el caso, como ingresos adicionales o exención de obligaciones de gasto. Dicho 
apoyo contingente, que no se ha traducido en un alivio de la deuda ni en una mejora en la situación financiera, no se refleja en 
la evaluación del PCI. En cambio, esto se refleja de diversas maneras, incluidos los pisos de clasificación y aumentos de 
clasificación. 

Tres Pilares de la Capacidad de Pago de las Obligaciones Financieras 

El enfoque de clasificación de A&A se basa en la evaluación prospectiva y la comparación de los tres pilares de riesgo que 
influyen en el desempeño financiero de un emisor, los cuales representan en conjunto la capacidad de pago de las obligaciones 
financieras. 

Los dos primeros pilares se refieren al flujo de caja del GLR (es decir, la capacidad de pago), que viene determinado por la 
estructura de ingresos, en particular el riesgo de que este flujo se reduzca más allá de los ciclos económicos esperados; así 
como la estructura de gastos, especialmente el riesgo de que estos aumenten durante una recesión económica. Cuando se 
analizan en conjunto, estos dos FCR abordan el riesgo de que el flujo de caja se contraiga por encima de las expectativas, lo 
que crearía una brecha presupuestaria que llevaría a un incremento de deuda o a una mayor utilización de las reservas, es 
decir, a un aumento de la deuda neta. 

El tercer pilar se refiere al servicio de la deuda (es decir, al pago de obligaciones financieras). Este factor evalúa el riesgo de 
que el servicio de deuda de las obligaciones financieras aumente por razones distintas de las que ya se evaluaron en los dos 
factores anteriores. Este incremento podría deberse a un mayor costo de la deuda (efecto precio/tasa), un aumento en los 
niveles de deuda nominal (efecto volumen) derivado de la materialización de riesgos contingentes, una exposición sin 
cobertura a deuda en moneda extranjera o el riesgo de que no se pueda refinanciar la deuda de próximo vencimiento (riesgo 
de liquidez). 
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Fuentes de Riesgo y Posibles Mitigantes 

A&A evalúa cada uno de los tres pilares de riesgo considerando la interrelación entre las fuentes de riesgo y sus respectivos 
mitigantes de riesgos: la exposición de un emisor a los riesgos de recesión cíclica y estructural (solidez/sostenibilidad), por una 
parte, y las opciones disponibles para hacer frente a dichos riesgos (adaptabilidad/flexibilidad), por otra. Esto crea un conjunto 
de seis FCR agrupados dentro de los tres pilares: 

Riesgos de Ingresos − FCR1.a: solidez de los ingresos (crecimiento, estabilidad y previsibilidad, es decir, el riesgo de que los 
ingresos se reduzcan); 

Mitigantes de Riesgos de Ingresos − FCR1.b: adaptabilidad de los ingresos (capacidad de aumentarlos); 

Riesgos de Gastos − FCR2.a: sostenibilidad del gasto (riesgo de que el gasto aumente);  

Mitigantes de Riesgos de Gastos − FCR2.b: adaptabilidad del gasto (capacidad para restringirlo); 

Riesgos de Pasivos y Liquidez FCR3.a: solidez de los pasivos y liquidez (riesgo de que el servicio de la deuda aumente 
repentinamente); 

Mitigantes de Riesgos de Pasivos y Liquidez FCR3.b: flexibilidad de los pasivos y liquidez (capacidad para utilizar la liquidez o 
acceder a nuevos financiamientos). 

Estos seis FCR (tres fuentes de riesgo y tres mitigantes de riesgo) capturan los elementos principales que explican el desempeño 
financiero. Estos factores están influenciados por otras consideraciones, como el marco institucional, el contexto económico, 
así como las prácticas de gobernanza y gestión, las cuales no se evalúan ni clasifican por sí mismas. Más bien, la evaluación de 
estos elementos influyentes nutre la de los factores de riesgo cuando es pertinente. Esto permite evaluar las circunstancias 
específicas de una entidad clasificada en el contexto adecuado. Por ejemplo, un nivel bajo de ingresos personales de una 
población puede no ser considerado como una característica negativa de riesgo crediticio si el ingreso doméstico/familiar tiene 
poca relevancia en la evaluación de la solidez de los ingresos, como puede ser el caso cuando los ingresos de los GLR derivan 
principalmente de las subvenciones per cápita del gobierno nacional. 

Las Normas Institucionales se Analizan dentro de los FCR 

En el análisis de los FCR, las normas institucionales correspondientes a cada entidad cumplen una función importante. Estas 
normas y mecanismos, conocidos como el marco institucional, incluyen la composición de los ingresos del GLR, la autonomía 
fiscal, las relaciones intergubernamentales, los mecanismos de fondeo y de compensación o ecualización de fondos, el perfil 
del gasto, el nivel y la composición de responsabilidades, el régimen de quiebras, las políticas contables y la presentación de 
informes sobre financiamiento en todo el sector público, así como los mecanismos de control y monitoreo.  

El análisis de las mismas normas, aplicables a un determinado nivel de gobierno, puede generar dos atributos diferentes cuando 
se evalúan dos emisores en el mismo nivel de gobierno. Un ejemplo es la autonomía fiscal (capacidad legal para aumentar las 
tasas impositivas): si dos municipios cuentan legalmente con un grado alto de autonomía fiscal, aquel que tenga una población 
opulenta puede evaluarse con un atributo más fuerte en cuanto a la capacidad de adaptabilidad de los ingresos, mientras que 
aquel con una población desfavorecida probablemente tendrá un atributo evaluado como más débil, ya que lo que importa es 
la capacidad real de generar ingresos adicionales y no solo la capacidad de aumentar la tasa impositiva. 

Orientación de Atributos 

Cada factor de riesgo se evalúa utilizando la Tabla Guía de Atributos de FCR que se describe a continuación, en la que se 
exponen las expectativas generales para un grupo determinado de categorías de clasificación. La tabla combina factores 
cualitativos y cuantitativos, provenientes tanto del marco institucional del emisor como de los datos financieros específicos del 
mismo. Los elementos específicos del marco regulatorio se analizan considerando las normas institucionales correspondientes 
a cada emisor y guardan consistencia con toda la cartera de entidades que comparten características similares.  

 
Tabla Guía de Atributos de FCR 

Ingresos Más Fuerte Rango Medio  Más Débil 
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Solidez de los ingresos 
− FCR1a 

Fuentes de ingresos altamente estables (p. ej., 
ingresos fiscales basados principalmente en 
impuestos a la propiedad con retraso en su 
valuación catastral, transferencias estables 
de contrapartes con   muy alta calidad crediticia. 

Fuentes de ingresos estables (p. ej., 
transferencias estables de contrapartes 
con alta calidad crediticia; ingresos 
fiscales basados en actividades 
económicas moderadamente   cíclicas 
como las ventas al menudeo). 

Fuentes de ingresos volátiles 
(marco de transferencia inestable 
o transferencias estables de 
contrapartes de baja calidad crediticia 
o inferiores; ingresos fiscales 
basados en actividades 
económicas altamente cíclicas 
como la vivienda o la venta de 
materias primas). 

 

 

Crecimiento sostenible y robusto o sólido de 
los ingresos sustentado en perspectivas de 
crecimiento económico fuerte. 

Se espera un crecimiento de los ingresos 
marginalmente positivo, sustentado en 
perspectivas de crecimiento económico 
estable. 

Se espera un crecimiento de los 
ingresos nulo o negativo, sustentado 
en perspectivas de crecimiento 
económico estancado o negativo. 

Adaptabilidad de los 
ingresos − FCR1b 

Alta capacidad de compensación de la 
disminución razonablemente esperada de 
ingresos, utilizando el margen fiscal 
discrecional hasta la tasa máxima legal 
permitida, así como ampliando la base 
gravablea. 

Moderada capacidad de compensación de 
la disminución razonablemente esperada 
de ingresos, utilizando el margen fiscal 
discrecional hasta la tasa máxima legal 
permitida, así como ampliando la base 
gravable. 

Baja capacidad de compensación de 
la disminución razonablemente 
esperada de ingresos, utilizando el 
margen fiscal discrecional hasta la 
tasa máxima legal permitida, así como 
ampliando la base gravable. 

 

 

Asequibilidad fuerte de los impuestos 
adicionales (estos representan una 
proporción marginal del ingreso medio 
disponible de los hogares; se cuenta con una 
base corporativa gravable amplia y 
diversificada). 

Asequibilidad moderada de los impuestos 
adicionales (estos representan una 
proporción modesta del ingreso medio 
disponible de los hogares; se cuenta con 
una base corporativa gravable promedio y 
moderadamente diversificada). 

Asequibilidad baja de los impuestos 
adicionales (estos representan una 
proporción sustancial del ingreso 
medio disponible de los hogares; se 
cuenta con una base corporativa 
gravable estrecha o concentrada). 

Gastos Más Fuerte Rango Medio Más Débil 

Sostenibilidad de los 
gastos − FCR2a 

Historial probado y buenas perspectivas de un 
control estricto del crecimiento del gasto total 
(p. ej., por debajo de la tasa de crecimiento de 
los ingresos totales). 

Control moderado sobre las perspectivas 
de crecimiento del gasto total (p. ej., tasa de 
crecimiento del gasto total cercana a la de 
los ingresos). 

Control débil sobre las 
perspectivas de crecimiento del 
gasto total (p. ej., por encima del 
crecimiento de los ingresos 
totales). 

 

 

Responsabilidades sobre el gasto que son 
relativamente estables a través del ciclo 
económico (p. ej., mantenimiento, proyectos 
de inversión, educación). 

Responsabilidades sobre el gasto que están 
correlacionadas moderadamente con el 
ciclo económico (p. ej., servicios médicos). 

Responsabilidades sobre los gastos 
que están correlacionadas altamente 
con el ciclo económico que implican 
un control escaso durante recesiones 
(p. ej., prestaciones por desempleo, 
programas de asistencia social) o 
historial probado en la 
implementación de paquetes de 
estímulo del gasto. 

Adaptabilidad de los 
gastos − FCR2b 

Normas eficaces de equilibrio presupuestario 
en curso. 

Normas de equilibrio presupuestario en 
curso, pero sin un historial sólido de 
aplicación. 

Ninguna norma de equilibrio 
presupuestario en curso ni ningún 
historial de déficits acumulados de 
ejercicios anteriores. 

 

 

Porcentaje bajo de costos fijos. El gasto mínimo 
se puede medir mediante la evaluación 
comparativa con los mejores pares. 

Porcentaje moderado de costos fijos. El 
gasto mínimo se puede medir mediante la 
evaluación comparativa con los mejores 
pares. 

Porcentaje alto de costos fijos. El gasto 
mínimo se puede medir mediante la 
evaluación comparativa con los 
mejores pares. 

 Capacidad fuerte para reducir el gasto (por 
contar con niveles altos de servicios o de 
gastos de inversión). 

Capacidad moderada para reducir el gasto 
(por contar con niveles moderados de 
servicios o de gastos de inversión). 

Capacidad baja para reducir el gasto 
(por contar con niveles bajos de 
servicios o de gastos de inversión). 

Pasivos y Liquidez Más Fuerte Rango Medio Más Débil 

Solidez de los Pasivos 
y la Liquidez − FCR3a 

Mercado financiero desarrollado y marco 
nacional sólido para el manejo de deuda y 
liquidez; regulación prudencial formal y 
estricta y/o disciplina del mercado financiero. 

Mercado financiero y marco nacional para 
el manejo de deuda y liquidez están en 
evolución. 

Mercado financiero poco 
desarrollado, marco nacional 
débil para el manejo de deuda y 
liquidez. 

 

 

Marco regulatorio específico del emisor es 
sólido para el manejo de la deuda, la liquidez 
y las operaciones financieras no reflejadas en 
el balance (bajo apetito de riesgo, por 
ejemplo, restricciones en tipos de préstamos 
riesgosos, uso de derivados). 

Marco regulatorio específico del emisor es 
moderado para el manejo de la deuda, la 
liquidez y las operaciones financieras no 
reflejadas en el balance (cierto apetito de 
riesgo, por ejemplo, límites de 
endeudamiento poco prudenciales, 
restricciones en tipos de préstamos 
riesgosos, uso de derivados). 

Marco regulatorio específico del 
emisor es débil para el manejo 
de la deuda, la liquidez y las 
operaciones financieras no 
reflejadas en el balance (alto 
apetito de riesgo, por ejemplo, 
límites de endeudamiento 
débiles/no prudenciales, 
dependencia en relación con 
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tipos de préstamos riesgosos, 
uso de derivados). 

 Fuerte perfil de deuda: deuda totalmente 
amortizable —proporción baja de deuda de 
corto plazo, acceso amplio al mercado de 
capitales. 

Uso sustancial de financiamientos con un 
perfil de deuda totalmente amortizable, 
aunque también llega a contratarse deuda 
con perfil de vencimiento único (bullet debt) 
—sin concentración de vencimientos, 
acceso moderado al mercado de capitales. 

Perfil de amortización de la deuda 
agresivo  o uso de deuda con 
vencimiento único o uso poco 
frecuente de financiamientos con 
perfil de deuda totalmente 
amortizable; concentración de 
vencimientos o proporción alta de 
deuda de corto plazo, historial 
limitado de acceso al mercado de 
capitales. 

 Exposición mínima al riesgo de tasas de 
interés o de tipo de cambio sin coberturab, 
riesgos fuera de balance muy limitadosc (por 
entidades vinculadas, garantías, pensiones, 
etc.). 

Exposición limitada al riesgo de tasas de 
interés o de tipo de cambio; algunos riesgos 
fuera de balance (por entidades vinculadas, 
garantías, pensiones, etc.). 

Exposición sustancial al riesgo de tasas 
de interés o de tipo cambio; riesgos 
sustanciales fuera de balance (por 
entidades vinculadas, garantías, 
pensiones, etc.). 

Flexibilidad de los 
pasivos y la liquidez − 
FCR3b 

Marco regulatorio fuerte para el apoyo de 
liquidez en casos de emergencia por parte de 
niveles de gobierno superiores con riesgo de 
contraparte con alta calidad crediticia en los 
servicios de tesorería. 

Marco regulatorio que proporciona apoyo 
de liquidez en casos de emergencia por 
parte de niveles de gobierno superiores, 
pero dentro de las posibilidades financieras 
del emisor, con riesgo de contraparte con 
moderada calidad crediticia en los  servicios 
de tesorería. 

Marco regulatorio que proporciona 
apoyo de liquidez en casos de 
emergencia nulo o muy limitado por 
parte de niveles de gobierno 
superiores, por debajo de las 
posibles necesidades del emisor, 
con un riesgo de contraparte de baja 
calidad crediticia. 

 O BIEN O BIEN O BIEN 
 

 

Acceso amplio a liquidez en varias formas, por 
ejemplo, efectivo sin restricciones, depósitos 
líquidos, líneas comprometidas sin disponer. 

Liquidez disponible en varias formas, en 
particular efectivo sin restricciones, 
depósitos líquidos, líneas comprometidas 
sin disponer. 

Poca liquidez disponible; líneas 
comprometidas con concentración 
alta en riesgo de contraparte. 

a Los términos se definen en los párrafos de “Ingresos: Adaptabilidad”. b Cubierto con contrapartes acordes con el nivel de atributo  
c Riesgos fuera de balance (p. ej., las garantías otorgadas a sectores muy seguros son menos riesgosas que las otorgadas a entidades relacionadas con el gobierno con perfiles financieros débiles. 

Fuente: Fitch Ratings 

Elaboración: Apoyo & Asociados. 
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Factores de Riesgo 

Ingresos 

A&A toma en consideración dos factores de riesgo al evaluar la fortaleza de la estructura de ingresos de un GLR: las perspectivas 
de estabilidad y crecimiento (solidez) de los ingresos y la capacidad legal del GLR para incrementarlos. El objetivo de este 
análisis es capturar las expectativas del sistema de ingresos del emisor incorporando tanto el resultado probable en ausencia 
de políticas de gobierno como la capacidad independiente del emisor para implementar reformas y medidas a través del 
tiempo. 

Ingresos: Solidez (FCR1.a) 

La dimensión de solidez de la estructura de ingresos se evalúa mediante la combinación de volatilidad y crecimiento de los 
ingresos. Esto influye en la clasificación de dos maneras: los patrones históricos de crecimiento y volatilidad (p. ej., desde su 
punto más alto a su punto más bajo) se revisan en el proceso de establecer el escenario de clasificación de A&A; la evaluación 
cualitativa contemplada en el FCR incorporará las posibles desviaciones entre el desempeño observado y el proyectado. Se 
presta especial atención al potencial de volatilidad de la economía en la medida en que sea pertinente para el desempeño 
financiero del GLR. En particular, esto se aborda mediante el análisis del vínculo de los ingresos con la economía en general. La 
clasificación soberana y su componente macroeconómico pueden ser un buen indicador de inestabilidad macroeconómica. 

El análisis de la combinación de ingresos identifica los impulsores de estos, lo que establece los vínculos con el perfil 
socioeconómico del GLR (base de la que derivan los impuestos y las tasas) y su dependencia de las transferencias 
intergubernamentales, que son los dos pilares principales de los GLR. Esta evaluación se realiza sin considerar las medidas 
normativas que un GLR podría tomar para influir en los ingresos, como aumentar o reducir las tasas impositivas o solicitar 
transferencias extraordinarias, que se abordan en el siguiente factor de riesgo. 

Los sistemas de ingresos más sólidos son aquellos que presentan las siguientes características: crecimiento constante acorde 
con el nivel de crecimiento de la economía nacional o por encima de él; un grado de estabilidad tal que, aunque los ingresos 
sean dinámicos, no están sujetos a un efecto cíclico grave; o estabilidad en las transferencias procedentes de una contraparte 
con una alta calidad crediticia.  

Las estructuras de ingresos menos sólidas son los que muestran un desempeño decreciente más allá de las fluctuaciones 
cíclicas, una dependencia fuerte de actividades económicas altamente cíclicas (como la vivienda o las materias primas) o 
marcos de transferencia inestables. 

A&A analiza los factores subyacentes de los ingresos y su dinámica. Entre estos se incluyen principalmente la diversidad de la 
economía, las tendencias demográficas y la estructura de las industrias clave. Este análisis incorpora una evaluación de la 
naturaleza de los ingresos fiscales y de las transferencias, así como de las bases sobre las que se recaudan o calculan estos 
flujos. A&A no clasifica la economía en sí misma, sino que solo la evalúa en el contexto del desempeño futuro de los ingresos 
del emisor. En la mayoría de los casos, el crecimiento del PBI y de la población se considerará generalmente como un aspecto 
positivo. Por ejemplo, en el contexto de un GLR con una población que crece mucho más rápido que el promedio nacional, un 
sistema de ingresos basado en la asignación per cápita sería positivo. Sin embargo, si este emisor opera en un sistema que 
simplemente indexa las transferencias con una tasa de crecimiento a nivel nacional, recibiría un atributo de Rango Medio en 
el mejor de los casos. 

Para las entidades con un porcentaje significativo de transferencias, la estabilidad y el equilibrio financiero del marco 
institucional constituyen un factor importante. A&A considera que un historial de desequilibrios fiscales verticales es en gran 
medida negativo para el crédito. Esta situación crea un espacio para carencias de financiamiento estructural, lo que genera a 
su vez deudas crecientes o una propensión a los riesgos crediticios por pasivos fuera de balance.  

Esta situación puede llevar al soberano a proporcionar apoyo temporal a todo un nivel de gobierno o a un grupo amplio de 
GLR cuando estos se enfrentan a episodios crónicos de déficits fiscales o crisis generalizada. Cabe señalar que el apoyo 
gubernamental para casos individuales de estrés financiero no se evaluaría en el FCR, sino en el paso 6 (“Factores Más Allá del 
PCI”).  

Las transferencias pueden adoptar muchas formas y métodos de cálculo diferentes y pueden destinarse a gastos de programas 
específicos (etiquetados) o no etiquetados. El mayor valor crediticio se otorga a las transferencias que proporcionan fuentes 
de ingresos dinámicas (p. ej., que incorporan el crecimiento del PBI durante el ciclo económico) y protectoras (que aminoran 
los efectos de posibles choques económicos). 
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Los GLR no se benefician por lo general del control total de sus fuentes de ingresos (autonomía fiscal limitada) ni de sus 
responsabilidades de gasto (mandatos). En compensación, tienden a verse protegidos de choques externos mediante 
mecanismos provenientes de niveles superiores de gobierno en los que las transferencias son más estables que los ingresos 
soberanos subyacentes y no disminuyen proporcionalmente con los ingresos tributarios. Sin embargo, a medida que se lleva a 
cabo la consolidación presupuestaria, las transferencias de los GLR se ven a menudo reducidas (salvo las transferencias que 
reflejan impuestos compartidos): por lo tanto, los efectos del choque se retrasan y se mitigan (al igual que la consiguiente 
recuperación), pero no se evitan del todo.  

Esta dinámica se refleja en el análisis del patrón de crecimiento de los ingresos. Un patrón más estable en comparación con las 
fluctuaciones del PBI es generalmente positivo para el análisis crediticio, siempre que los ajustes posteriores no sean 
desproporcionados; cuando el enfoque analítico es “a través del ciclo”, la tasa media anual de crecimiento (tmac) debe ser 
similar, pero no inferior a la del PBI. 

Ingresos: Adaptabilidad (FCR1.b) 

El segundo componente en la evaluación de la estructura de ingresos es la capacidad independiente del gobierno para 
aumentar los ingresos operativos. Esto implica considerar la variedad de límites legales y prácticos a la autonomía del GLR en 
este aspecto, incluidos los límites a las tasas impositivas y los requisitos para la aprobación de las instancias respectivas. El 
grado de flexibilidad generalmente implica autonomía fiscal (a través de la discreción sobre la tasa, la base y las exenciones). 
También puede incluir la discreción sobre las tarifas y cuotas percibidas por los servicios públicos. Por último, la adaptabilidad 
de los ingresos incorpora el análisis sobre la proporción de transferencias no etiquetadas respecto del total o sin que el pagador 
ejerza discreción alguna, como las transferencias automáticas de compensación que contrarrestan las pérdidas de otros 
ingresos. 

A&A considera que un GLR tiene capacidad legal independiente para incrementar sus ingresos, siempre y cuando dicha facultad 
esté estipulada en las respectivas leyes o reglamentos, incluso si existiera alguna normativa respecto a una mayoría absoluta 
u otros requisitos de este tipo. Dado el enfoque de incorporar solo los posibles cambios tributarios que están bajo el control 
del gobierno, los límites fiscales que restringen los incrementos anuales a métricas económicas específicas, como la inflación 
o el crecimiento de la población, no se consideran como una fuente de flexibilidad para la recaudación de ingresos en la que el 
GLR pueda confiar en caso de que se produzca una disminución en la actividad económica. 

A&A recalca que esta evaluación se centra en el control legal del gobierno sobre su sistema de ingresos. Si bien el aumento de 
los impuestos puede resultar difícil en muchos casos desde el punto de vista político o práctico, A&A considera que el marco 
jurídico es un factor importante de diferenciación para evaluar la capacidad de afrontar los desafíos fiscales. Un gobierno puede 
recibir una evaluación alta en este factor de riesgo incluso si A&A cree que es improbable que el emisor aumente los impuestos 
en circunstancias normales. Por lo general, las tasas impositivas solo se aumentarán sustancialmente en circunstancias de 
estrés (como un incumplimiento inminente). A&A evalúa la capacidad del emisor para obtener ingresos en esta situación 
teórica de estrés financiero. En algunos marcos institucionales, La Constitución u otra normativa obligaría al emisor a elevar 
las tasas impositivas a un nivel acorde con la generación de ingresos requerida en un momento de estrés. Estas reglas de 
“equilibrio”, de ser creíbles, dotan de certeza a una evaluación catalogada como “Más Fuerte” para este FCR. 

La adaptabilidad de los ingresos se evalúa principalmente sobre la base de los ingresos propios, es decir, la flexibilidad para 
aumentar la recaudación de impuestos, tarifas y cuotas. Se mide cuantitativamente, calculada como el aumento en los ingresos 
adicionales en relación con la disminución razonablemente esperada en los ingresos operativos. 

El margen de adaptabilidad de los ingresos se evalúa respecto a la capacidad discrecional del GLR para ajustar la tasa y la base 
impositiva máximas. La tasa impositiva máxima (o nivel de tarifa o cuota) puede estar determinada por límites legales. A falta 
de un límite legal, el FCR se consideraría Más Fuerte por defecto. Asimismo, se concederá crédito a las entidades con grandes 
conjuntos de activos vendibles, los que por lo general no están restringidos por su función pública. 

La “disminución de los ingresos operativos razonablemente esperada” se evalúa como el impacto en los ingresos ante una 
desaceleración económica rutinaria y cíclica, y refleja el desempeño de los ingresos desde su punto más alto hasta su punto 
más bajo. Este impacto se observa comparando la tasa de crecimiento de los ingresos en períodos de recesión o de menor 
dinamismo con la de la economía en general (PBI) y el promedio histórico (a través del ciclo) del crecimiento de los ingresos. 
En los casos en que no se disponga de una larga serie de datos fiscales de los GLR para observar el desempeño real desde su 
punto más alto a su punto más bajo, A&A utilizará en su lugar indicadores indirectos nacionales o de pares de clasificación. 
A&A examinará los ciclos económicos nacionales y el desempeño de la base de recursos de los GLR (transferencias, bases 
impositivas de naturaleza similar a nivel nacional o con respecto a sus pares de clasificación) frente a dichos ciclos económicos. 
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También se evalúa la asequibilidad para establecer impuestos adicionales, que depende principalmente de la carga de los 
impuestos locales y del impacto adicional que un aumento en los impuestos tendría sobre el ingreso total de los hogares. Por 
lo tanto, la diferencia entre el nivel actual de las tasas impositivas y el máximo previsto se aborda en la evaluación de la 
asequibilidad, cuando se cuantifica el impacto del aumento en proporción a la mediana o al promedio del ingreso disponible 
de los hogares. En el caso de los impuestos corporativos, la asequibilidad de los impuestos adicionales se mide en función de 
la proporción del PBI o de sus componentes, cuando se disponga de ellos. Cuando los datos son escasos, se evalúan 
cualitativamente la amplitud y diversidad de la base impositiva, así como el nivel de actividad económica reflejado en el PBI 
local o en un indicador per cápita similar. 

En algunos marcos institucionales, la adaptabilidad de los ingresos puede derivarse del sistema de transferencias. Para que 
sean reconocidas en el análisis de flexibilidad de A&A, los mecanismos de transferencia deben proporcionar compensación con 
mecanismos de equilibrio que neutralicen la pérdida de otros ingresos, en particular los ingresos fiscales. Este es el caso en 
particular cuando las transferencias se calculan para alcanzar un nivel de “solidez financiera” promedio. El historial de estos 
programas de compensación de ingresos, en el transcurso del tiempo y su sustento jurídico, es un factor importante. 

La flexibilidad también puede ser el resultado de un grado alto de transferencia de costos. En este caso, la flexibilidad se 
entiende como una forma de protección automática. Algunos sistemas gubernamentales permiten subvenciones y 
transferencias que reflejan directamente los costos en que deben incurrir los GLR, lo que proporciona protección contra el 
aumento de estos. El reconocimiento se otorga en el análisis en la medida en que el pagador sea la contraparte (el nivel superior 
del gobierno que realiza las transferencias). 

Gastos 

El segundo pilar de riesgo se centra en la sostenibilidad y flexibilidad del gasto público. Específicamente, A&A considera el 
ritmo de crecimiento del gasto esperado, así como la flexibilidad en los gastos de un GLR. De este modo, A&A evalúa la 
probabilidad de que un emisor esté presionado según el patrón natural de crecimiento del gasto y qué tan bien posicionado 
está para manejar ese crecimiento durante el ciclo económico. El análisis de la combinación de gastos del GLR incluye la 
identificación de responsabilidades, como los gastos por asistencia social, tras haber establecido también los vínculos con el 
perfil socioeconómico. 

Gastos: Sostenibilidad (FCR2.a)  

Después de evaluar las responsabilidades de gasto y las posturas en cuanto a políticas de gasto de un emisor, A&A considera 
las tendencias de referencia en el gasto en comparación con el ritmo de crecimiento de los ingresos. Este análisis se basa en 
los principales motores del gasto y se basa en las expectativas de A&A sobre la trayectoria económica del emisor. La demanda 
de ciertas partidas del gasto podría correlacionarse con el ritmo de los ciclos económicos, puesto que muchas políticas de los 
GLR se enfocan en mitigar el impacto negativo durante recesiones económicas. Rubros del gasto, tales como apoyos sociales 
o las transferencias de asistencia social, tienden a aumentar en momentos de desaceleración económica y de disminución de 
los ingresos. En algunos casos, los GLR pueden verse obligados a adoptar medidas contracíclicas enfocadas en apoyar la 
economía local de manera notable a través de estímulos a la infraestructura, derivando en un aumento del gasto de capital, 
en fases de desaceleración económica. 

A&A también evalúa la estabilidad y previsibilidad de las responsabilidades de gasto de los GLR. Por lo tanto, el carácter “en 
evolución” del marco institucional nacional, típica de países clasificados en BB o una categoría menor, podría conducir a una 
previsibilidad limitada del gasto y, con ello, a una evaluación débil de la sostenibilidad del gasto. 

En la evaluación de la sostenibilidad del gasto se tiene en cuenta el desempeño promedio esperado del gasto en el transcurso 
del tiempo. En este contexto, el comportamiento cíclico del gasto no se considera una desventaja en sí misma, ya que el análisis 
de escenarios de A&A toma en cuenta las fluctuaciones razonablemente esperadas en el gasto. Sin embargo, los GLR expuestos 
a estas políticas tienen un riesgo mayor de desviarse de la trayectoria de gasto esperada (más allá de las fluctuaciones de los 
casos de clasificación) que aquellos a los que se han conferido responsabilidades que implican un gasto muy estable. 

El fondeo agresivo de inversiones y la contratación de financiamientos también crean un potencial mayor de riesgos de 
deterioro de la calidad crediticia. A&A analiza la sostenibilidad de la política de inversión pública: los gastos de capital por 
debajo del nivel necesario para mantener adecuadamente las instalaciones, o que puedan ser insuficientes para satisfacer las 
demandas del crecimiento demográfico, probablemente darían lugar a la necesidad de incrementar este tipo de gasto en el 
futuro con el objetivo de cubrir estas demandas. 

Gastos: Adaptabilidad (FCR2.b) 
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A&A considera que las normas eficaces de equilibrio presupuestario crean incentivos para controlar los gastos, ya sean 
autoimpuestos o por mandato de un nivel superior del gobierno. A&A observa que algunas partidas del gasto son mucho más 
fáciles de controlar que otros. La Clasificadora analiza la flexibilidad inherente de cada partida de gasto que proporciona el GLR 
y los detalles específicos del contexto de cada GLR mediante la evaluación de la capacidad práctica y legal para reducir el gasto. 
A&A observa que generalmente hay un nivel básico de servicios que un GLR debe proporcionar y que a menudo está muy por 
encima de lo estipulado en el marco legal, si lo hubiera, para tales servicios. Esto se basa en el análisis de las normas 
institucionales. 

Los resultados de las iniciativas ciudadanas y las decisiones de los tribunales pueden restringir la flexibilidad del gasto de un 
GLR. Además, las limitaciones legales o constitucionales son fuentes potenciales de riesgos de crédito, ya que pueden 
condicionar la capacidad de un emisor para reaccionar ante acontecimientos negativos. Entre estas limitaciones se incluye la 
situación del personal administrativo del emisor, con funcionarios públicos generalmente protegidos, lo que hace que los 
costos de nómina sean inflexibles. A&A ha observado que las pensiones y las prestaciones pueden convertirse en una carga 
pesada para los FCR y en una fuente de problemas fiscales. Cuando las entidades clasificadas controlan estas partidas del gasto, 
se enfatiza el análisis de los factores que impulsan su desarrollo, incluidos la demografía, mecanismos de fondeo y los acuerdos 
institucionales. 

La capacidad para ajustar el gasto es clave para afrontar una disminución de los ingresos o el aumento de los costos. La 
adaptabilidad del gasto se evalúa con respecto al gasto total, excluido el servicio de la deuda, y considera a sus dos 
componentes clave, es decir, los gastos de funcionamiento y los gastos de capital. Se mide cuantitativamente a través de la 
proporción de los gastos considerados como fijos y que representan los costos obligatorios o comprometidos. El nivel mínimo 
de servicios y de gastos está determinado por el marco legal o, a falta de este, por la referencia al menor gasto per cápita 
observado en una entidad equivalente dentro del mismo marco legal. 

En la práctica, los gastos inflexibles se expresan como un porcentaje de los gastos medidos en el escenario de clasificación, 
mediante la evaluación por parte de A&A de la flexibilidad de acuerdo con los marcos constitucionales y legales 
correspondientes. Ante la falta de requisitos legales de gastos, la agencia puede valorar la flexibilidad mediante una 
comparación con los pares más eficientes (GLR con responsabilidades similares y menor gasto unitario).  

Esta evaluación se basa en la relación entre los gastos obligatorios y comprometidos con respecto a los gastos discrecionales. 
Una proporción mayor de gastos discrecionales facilita los recortes del gasto. La flexibilidad en el manejo de la plantilla laboral, 
expresada en número de empleados y salarios, es uno de los principales impulsores del gasto en GLR con estructuras 
administrativas que emplean mucha mano de obra. A&A estima la proporción del gasto en mano de obra con respecto al gasto 
total, así como la proporción en la que puede reducirse, incluida la subcontratación de funciones periféricas.  

Asimismo, se consideran las transferencias a entidades descentralizadas que cumplen una misión pública importante y que, al 
mismo tiempo, apoyan los salarios de sus empleados. La asequibilidad de las reducciones se mide considerando el nivel de 
servicio o inversión existente en comparación con lo observado en sus pares inmediatos. Los servicios que se proveen en un 
nivel mínimo pueden dar lugar a problemas de aceptación política. Un buen historial de ajustes al gasto se considera como un 
buen indicador para la aceptación. 
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Pasivos y Liquidez 

Pasivos y Liquidez: Solidez (FCR3.a) 

En primer lugar, A&A revisa el marco nacional sobre el manejo de la deuda, el riesgo y la liquidez, en particular la presencia de 
límites de endeudamiento o restricciones sobre tipos de préstamos, uso de derivados o estructuras de financiamiento. A&A 
considera que los marcos administrativos o regulaciones prudenciales, como los límites de endeudamiento o del servicio de la 
deuda, son positivos para el análisis sobre la calidad crediticia, sujetos a la eficacia de la regulación y control sobre el manejo 
de pasivos y liquidez.  

A&A evalúa qué tan conservadoras son las políticas de endeudamiento, incluidos la autorización de un nivel superior de 
gobierno, opciones de productos financieros, el monitoreo de riesgos crediticios, la publicación de los montos, los términos y 
condiciones de la deuda, así como la divulgación de los compromisos financieros fuera de balance. En países con un marco 
institucional en evolución o donde las responsabilidades se han transferido recientemente al GLR, las regulaciones prudenciales 
pueden actuar como un mecanismo de control para la elaboración responsable de presupuestos y de acumulación de deuda. 

A&A también toma en consideración la presencia de regulaciones específicas del emisor o autoimpuestas y, en particular, el 
apetito de riesgo de los GLR. A&A estima que los GLR no tienen motivos económicos para participar en operaciones riesgosas 
de deuda y de liquidez, ya que la mayoría de ellos tiene una flexibilidad fiscal limitada y necesita mantener una situación 
financiera sólida para evitar que se asuman riesgos de forma agresiva. 

A&A también analiza el riesgo cambiario, de tasa de interés o de refinanciamiento cuando este afecta a una parte significativa 
del perfil de capital del GLR; este análisis se lleva a cabo estresando los costos del financiamiento y de acceso a la liquidez, 
derivados de los patrones históricos en el mercado de deuda correspondiente. El hecho de que los instrumentos de deuda 
incluyan obligaciones financieras o de otro tipo, si se revelan, puede llevar a que se acelere el pago y afectar en la capacidad 
relativa del emisor para controlar el riesgo. A&A también considera la proporción de deuda sin cobertura a tasa variable, la 
deuda sin cobertura de tipo de cambio y el perfil de amortización de la deuda. 

Los emisores expuestos a un riesgo de refinanciamiento significativo, especialmente aquellos que cuentan con una 
concentración de vencimientos alta y una proporción sustancial de instrumentos de amortización diferida, se consideran por 
lo general estructuralmente más débiles desde el punto de vista crediticio, ya que están expuestos a una incertidumbre mayor 
en lo que respecta, tanto al acceso al mercado como al costo de la deuda en el futuro, a menos que se mitigue mediante la 
creación de un fondo de amortización. Los emisores expuestos a tasas de interés variables pueden mitigar la exposición en su 
totalidad o en parte a través de coberturas de tasas de interés. A&A evalúa si la parte no cubierta, expuesta al refinanciamiento, 
tendría un impacto sustancial en la sostenibilidad de la deuda del emisor bajo un escenario de tasas de interés altas. Las 
exposiciones a riesgos cambiarios se evalúan de manera similar. 

En su análisis, A&A se enfoca en la métrica de deuda ajustada por A&A (deuda ajustada), la cual puede incluir algún tipo de 
deuda contingente reclasificada o deuda de terceros. Todos estos tipos de deuda reclasificada no son considerados dentro de 
la evaluación del FCR (para evitar la doble penalización). Sin embargo, el FCR3.a evalúa cualitativamente la existencia de riesgos 
que aún no han sido captados en las métricas crediticias (ajustadas). 

Los pasivos contingentes, como las deudas, garantías o pensiones o de entidades del sector público (ESP), mayoritariamente 
propiedad del gobierno, necesitan analizarse a detalle. A&A examina esos pasivos no reflejados en el balance con un enfoque 
ponderado de riesgo. Esto significa que la Clasificadora no se limita a agregar compromisos financieros no reflejados en el 
balance, ya que la probabilidad de materialización de pasivo contingente puede variar considerablemente entre dos casos 
diferentes. Más bien, es necesario realizar un análisis cualitativo.  

Algunas entidades pueden tener una red amplia de empresas públicas dependientes y de compañías estatales u otorgar una 
gran cantidad de garantías. No obstante, el análisis se centra en el riesgo de que estos compromisos financieros se activen 
efectivamente y migren al balance de la entidad. Las garantías otorgadas a sectores muy seguros (por ejemplo, sectores sujetos 
a supervisión estricta por parte del gobierno central), como la vivienda social regulada, son menos riesgosas que las que se 
brindan a ESP más débiles no autosuficientes, incluso si no contaran con garantías. Estas obligaciones siguen siendo 
contingentes y no son ajustadas (ver segunda fila de la tabla “Reclasificación de Pasivos Contingentes”). En algunos casos, el 
riesgo contingente no es remoto, sino real, y A&A lo incorporaría en el cálculo de “otras deudas consideradas por A&A” (ver 
tercera fila de la tabla “Reclasificación de Pasivos Contingentes”). 
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A&A también realiza ajustes para reflejar las deudas o pasivos subestimados o parcialmente registrados. Para el análisis del 
pasivo, A&A clasifica como deuda ajustada de un GLR las obligaciones financieras con terceros cuando el GLR es el pagador 
real, independientemente de cualquier condicionalidad, y los contratos con deuda asociada que pudieran convertirse en una 
obligación financiera para el GLR si este no cumpliera con los términos y condiciones del contrato de pagos. Algunos buenos 
ejemplos son los pagos capitalizados de las transacciones de asociaciones público-privadas (APP), el pago de las parcialidades 
en esquemas de construcción y transferencia o las transferencias continuas a deudores para cubrir su servicio de deuda 
principal. Si se constata este riesgo, pero no se dispone de los datos necesarios para su reclasificación, la Clasificadora realiza 
un ajuste analítico; todas las deudas de este tipo (ver cuarta fila de la tabla “Reclasificación de Pasivos Contingentes”) serían 
añadidas a “otras deudas consideradas por A&A” e incorporadas en la métrica de deuda ajustada. 

A&A considera como la mejor práctica la divulgación detallada de todas las obligaciones de deuda de la entidad, incluidas las 
colocaciones bancarias directas y otras obligaciones financieras. La Clasificadora incluye en su análisis todas estas obligaciones, 
entre las cuales se incluye el impacto de incumplir los compromisos financieros acordados (covenants) tales como las cláusulas 
de aceleración. 

 

Reclasificación de Pasivos Contingentes 

¿Cómo se Paga la Deuda Contingente? Enfoque Analítico de A&A Ejemplos 

El deudor (ESP) tiene su flujo propio y 
robusto de ingresos de mercado (tarifas, 
cuotas, rentas, etc.). 

Esta deuda no se incluye en el 
análisis del GLR ni en las 
métricas de deuda agregada. 

Alguna empresa de servicios 
públicos que sea autosuficiente, 
una agencia de financiamiento o de 
desarrollo con métricas 
financieras sólidas 

El deudor (ESP) se beneficia de una 
garantía; es menos probable que esta se 
cristalice. 

Deuda contingente pura; no se 
agrega a la métrica de deuda 
ajustada. 

Desarrollador de vivienda social 
fuerte que se beneficia de una 
garantía 

El deudor (ESP) tiene su propio flujo de 
ingresos (tarifas, cuotas, rentas, etc.), pero 
es altamente probable que este flujo sea 
insuficiente y la deuda (garantizada o no) 
se cristalice como un pasivo para el GLR. 

Otras deudas consideradas por 
A&A; se agrega a la métrica de 
deuda ajustada. 

Desarrollador de vivienda social en 
estrés financiero que se beneficia 
de una garantía 

La deuda del deudor (ESP) fue adquirida 
para construir una instalación específica en 
nombre del GLR y este último sirve 
principalmente esta deuda. 

Otras deudas consideradas por 
A&A; se agrega a la métrica de 
deuda ajustada. 

APP basada en disponibilidad 
(terminada y en operación), 
compañía de desarrollo urbano 
(mayoritariamente estatal) 

Fuente: Fitch Ratings. 
Elaboración: Apoyo & Asociados 

  

 

Si un GLR carga con el pasivo no fondeado asociado con las pensiones de sus trabajadores, A&A evalúa la naturaleza y 
materialidad de la obligación por prestaciones, los supuestos subyacentes a la obligación y la carga contributiva real y potencial 
para la entidad clasificada. Si, en opinión de la Clasificadora, tales pensiones representan un riesgo sustancial para la evaluación 
de los pasivos de una entidad clasificada, éste podría reflejarse como un factor de riesgo asimétrico (consulte “Consideraciones 
sobre Riesgos Asimétricos Adicionales”). 

Para efectos del análisis de sostenibilidad de la deuda, A&A distingue la deuda contraída con otros niveles de gobierno si ésta 
ofrece flexibilidad en sus términos y condiciones con respecto a la deuda tradicional. Todos los tipos de deuda se incluyen en 
las métricas de sostenibilidad de deuda que determinan el PCI. Si es pertinente, se calcula un indicador suplementario, sin 
incluir la deuda intergubernamental que ofrece condiciones favorables, lo que da lugar a un “indicador de sostenibilidad de la 
deuda mejorado”. Éste se utiliza para estimar la distancia entre el PCI y la IDR. 

Algunos GLR pueden recurrir a ESP para completar ciertas políticas públicas. Cuando estas ESP contratan deuda para ejecutar 
proyectos pagados por el GLR, su deuda es reclasificada como se explicó en el párrafo anterior. Sin embargo, las ESP pueden 
combinar actividades comerciales con su propio flujo de ingresos y algunos objetivos de políticas públicas (pagados por el GLR) 
que representan riesgos sustanciales para el GLR. Cuando resulta difícil la evaluación precisa de la deuda del ESP que debe 
reclasificarse como deuda ajustada, A&A evalúa el puntaje de la sostenibilidad de la deuda a través de una métrica de deuda 
más amplia llamada deuda neta total, la cual incluye toda la deuda reportada por el ESP. En dicho caso y para evitar una doble 
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contabilidad del mismo riesgo, el atributo del factor clave de riesgo no incluye la presencia de riesgos fuera de balance, ya que 
estos son incorporados de manera conservadora en la métrica de deuda que se toma en cuenta en el análisis cuantitativo. 

Pasivos y Liquidez: Flexibilidad (FCR3.b) 

Esta evaluación aborda únicamente la dimensión de “volumen” (“stock”) de la liquidez total, es decir, la liquidez que no está 
sujeta a incertidumbre distinta del riesgo de contraparte de los proveedores de liquidez, y que, en caso de estar presente, 
actúa como límite para el monto del crédito en el atributo. Esta evaluación no tiene por objeto reflejar todas las fuentes de 
liquidez, que incluirían la generación de efectivo, estas se abordan por separado en la etapa de análisis financiero y de análisis 
de escenarios. En cambio, para evaluar la dimensión de “stock” de la liquidez, A&A considera tanto las necesidades de liquidez 
de un gobierno como sus recursos de liquidez internos y externos. El análisis se centra en los recursos líquidos que se espera 
que estén disponibles para un gobierno durante una desaceleración económica, cuando es más probable que el acceso a la 
liquidez sea limitado, con el fin de reducir un déficit presupuestario (sin importar su origen) o para amortizar la deuda de 
vencimiento próximo. 

A&A reconoce que los GLR que se encuentran en la posición más fuerte son aquellos que no dependen de créditos externos 
para cubrir sus necesidades de efectivo, incluso en los ciclos de contracción económica. Sin embargo, cuando la liquidez es 
proporcionada por contrapartes externas solventes, como bancos, niveles superiores de gobierno o acreedores especiales 
patrocinados por el gobierno, es la fuente típica de flexibilidad financiera para la mayoría de los GLR. 

El análisis comienza con las disposiciones del marco institucional que abordan el uso de mecanismos de apoyos a la liquidez de 
emergencia, si lo hubiera, de los niveles superiores de gobierno. Asimismo, podrían existir disposiciones legales que permiten 
a los GLR acceder a mecanismos de liquidez de emergencia, como fondos de contingencia, líneas de crédito de tesorería 
abiertas, efectivo mancomunado o financiamientos mutuos entre pares. Sin embargo, se tiene en cuenta el riesgo de 
contraparte asociado con el proveedor de liquidez y es posible que esté limitado por la clasificación de este. Además, estos 
mecanismos de liquidez pueden estar sujetos a riesgos políticos; por ejemplo, las líneas de crédito de tesorería pueden requerir 
un grado alto de cooperación entre el GLR y el proveedor de liquidez. Además del análisis legal, A&A analiza el historial y la 
eficacia de estos mecanismos de liquidez. 

A nivel del emisor, A&A examina el efectivo sin restricciones y la liquidez comprometida disponible bajo diversas formas. De 
hecho, un GLR que enfrente un déficit presupuestario inesperado probablemente movilizará primero las líneas de crédito 
comprometidas. En este caso, se evalúa el riesgo de contraparte de las líneas de liquidez comprometidas, reflejado en las 
clasificaciones de los bancos, y se ignoran las líneas de liquidez con clasificaciones crediticias que estén una categoría de 
clasificación completa o más por debajo del perfil crediticio individual del emisor. La liquidez disponible, que solo retiene las 
contrapartes acordes con el nivel del atributo correspondiente, se mide como porcentaje del servicio de la deuda estimado en 
el escenario de clasificación. 

Evaluación del Perfil de Riesgo 

Después de evaluar cada uno de los seis FCR con un atributo, el comité de clasificación decide una evaluación final del perfil 
de riesgo global con base en los atributos y la importancia relativa de cada factor, de modo que se escale el riesgo global del 
emisor. 

La evaluación del perfil de riesgo abordaría lo siguiente: 

1. el riesgo de que se reduzca el flujo de efectivo; 

2. el riesgo de que aumente de forma inesperada el servicio de la deuda (por razones distintas a la acumulación de déficits, 
que ya se refleja en el numeral anterior). 
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Consolidación de las Evaluaciones de los FCR: Interrelación entre Fuentes de Riesgo y los Mitigantes de Riesgo  

Cuando se resumen las seis evaluaciones en el perfil de riesgo, los factores clave de riesgo no tienen ponderaciones específicas. 
Las evaluaciones del perfil global de riesgo consideran la importancia relativa de cada factor clave de riesgo de acuerdo con las 
características específicas de cada entidad. Generalmente, la mezcla reflejará la interacción entre la solidez y la adaptabilidad 
de cada entidad, dando más importancia a la dimensión de solidez de cada factor clave de riesgo. La adaptabilidad puede ser 
relativamente menor cuando la solidez es fuerte, ya que la primera aborda las debilidades de la segunda. Una menor necesidad 
de hacer frente a los choques o las desaceleraciones económicas se reflejaría en evaluaciones de mayor solidez. Una evaluación 
sobre la adaptabilidad de los ingresos de Rango Medio no impediría que el perfil de riesgo global se evalúe como Más Fuerte 
si los tres factores de solidez se evalúan como Más Fuertes. Un FCR evaluado como Más Débil no impediría que el perfil de 
riesgo global fuera evaluado como de Rango Medio si la robustez de los tres FCR es evaluada como de Rango Medio. 

Sostenibilidad de la Deuda y Escenarios 

Una parte importante del análisis se aborda en el perfil de riesgo anterior, en el que la capacidad del emisor para cumplir con 
sus obligaciones financieras viene determinada por su capacidad para mantener o restablecer un flujo de efectivo sólido y un 
servicio de la deuda estable con métricas de liquidez adecuadas. Los motores de esta capacidad se reflejan en los FCR y su 
evaluación. El único elemento que aún no se ha abordado es la magnitud de las obligaciones financieras. 

Escenarios y Supuestos 

El análisis de escenarios considera el desempeño potencial según un conjunto común de supuestos, lo cual demuestra cómo 
los ciclos económicos o las desaceleraciones económicas razonables afectan de manera diferente a cada GLR. 

Las clasificaciones no deben cambiar debido a oscilaciones cíclicas rutinarias. Los ciclos de desaceleración económica son 
inevitables e incluso si el desempeño financiero de un emisor no se correlaciona con la economía en general, variaciones 
significativas de un año a otro pueden ser evidentes en los ingresos, los gastos y los costos de la deuda. A&A considera que las 
clasificaciones deben tener esto en cuenta. Por otra parte, también son inevitables los cambios estructurales (cambios 
generales, diferentes de aquellos provocados por las etapas del ciclo económico rutinario). El análisis de escenarios ayuda a 
distinguir entre los dos y comunica lo que puede detonar un evento crediticio y los eventos que ya se incorporan en la 
clasificación actual. 

Una vez que se establezcan las expectativas generales del desempeño del emisor durante el ciclo económico, la clasificación 
cambiará solo cuando el desempeño esté fuera de las mismas. Por ejemplo, el deterioro del colchón financiero del emisor 
durante una recesión no desencadenará un cambio de clasificación mientras el colchón se mantenga por encima de las 
expectativas mínimas para ese punto del ciclo, se estén realizando ajustes si ese umbral se acerca, y A&A espere que el colchón 
se reconstituya en el ciclo de recuperación hasta alcanzar niveles más altos que los iniciales. 

El análisis del marco institucional tiene por objeto utilizar un conjunto común de supuestos, como el crecimiento del PBI o la 
indexación de las transferencias del gobierno nacional, para el grupo de pares correspondiente (créditos que operan en el 
mismo marco, como las regiones de un país determinado). Este es un paso clave para asegurar un enfoque coherente y 
consistente en la formulación de escenarios de clasificación. 

Escenario Base 

A&A evaluará un contexto de flujo de efectivo que sirva como escenario base, o esperado, de la agencia en el entorno 
macroeconómico actual. El escenario base de A&A es el punto de partida del escenario de clasificación y del análisis de 
sensibilidad. El escenario base refleja la tendencia del desempeño histórico de los GLR sujeta a: supuestos macroeconómicos 
relevantes y cambios en los marcos de ingresos y gastos. 

Los supuestos macroeconómicos utilizados en el caso base se derivan principalmente de los datos económicos y los reportes 
de soberanos elaborados por la Clasificadora. A falta de tales datos, A&A utilizará otras fuentes de información como 
instituciones de investigación económica de renombre. 

Deuda Neta Ajustada 

En su análisis, A&A se enfoca en la métrica de deuda ajustada por A&A (deuda ajustada), la cual incluye toda la deuda financiera 
de largo plazo, la de corto plazo, y otros pasivos clasificados como “otras deudas consideradas por A&A”, en las que A&A 
considera que el riesgo adicional para el emisor es relevante. Estas últimas pueden incluir el pago del principal de los 
arrendamientos financieros, los pasivos netos en materia de pensiones, los pagos fijos de las APP, las cuotas de esquemas de 
construcción y transferencia, los subsidios en anualidad (véase sección “Pasivos y Liquidez”). El efectivo sin restricciones y 
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equivalentes de efectivo (por ejemplo, depósitos líquidos), así como fondos de reservas disponibles, se deducen de la deuda 
ajustada para dar como resultado la deuda neta ajustada.  

Cambios en el marco podrían afectar las dinámicas de ingresos/gastos independientemente de los fundamentos económicos. 
Ejemplos de ello incluyen cambios en la asignación de impuestos, responsabilidades de gasto o factores del emisor en particular 
que deban considerarse en el escenario. Los ajustes son incorporados usualmente en el primer año de proyección (es decir, 
año 1 del escenario). El desarrollo del escenario base para el resto de los años suele seguir las tendencias económicas. 

Escenario de Clasificación 

El escenario de clasificación empleará un enfoque analítico a través del ciclo que incluya una combinación de estreses en los 
ingresos, los costos o el riesgo financiero (costo de la deuda), como se describe a continuación. Estos estreses se formulan 
generalmente con referencia a eventos históricos, análisis de pares de clasificación y las expectativas de A&A para el futuro. 
Estos pueden incluir un escenario en particular de acontecimientos a los que el emisor es especialmente vulnerable, como la 
pérdida de un contribuyente clave, una desaceleración del sector (como en el caso del sector inmobiliario) o los riesgos 
cambiarios, de tasas de interés o de refinanciamiento. El análisis estadístico de la información histórica se puede utilizar para 
medir la volatilidad, sujeto a que haya suficientes datos comparables. 

El escenario de clasificación revelará los niveles y las variaciones en las métricas de ingresos, gastos y estructura de la deuda y, 
por consecuencia, en las métricas de liquidez y sostenibilidad de la deuda, en contraste con el escenario base. Dado que la 
clasificación crediticia se posicionará tomando como referencia el escenario de clasificación, ésta se mantendrá estable a través 
del ciclo de estrés, puesto que ya incorpora esos cambios y variaciones. En otras palabras, la clasificación no se ajustará a la 
baja si las métricas se deterioran o si se esperara que se deterioren desde los niveles del escenario base hasta los del escenario 
de clasificación. En los casos en que el GLR no esté sujeto al efecto cíclico de los ingresos o del gasto, el escenario de clasificación 
y el escenario base estarán estrechamente alineados.  

Los supuestos utilizados para determinar el nivel de estrés incorporado en el escenario de clasificación se basan en las 
evaluaciones de los FCR. Una evaluación de Más Fuerte para el factor de solidez de los ingresos sugerirá un menor nivel 
esperado de estrés sobre los ingresos que si hubiese sido evaluado como de Rango Medio. Algunos supuestos pueden ser 
comunes a todos los créditos pertenecientes a un nivel de gobierno similar. Algunos serán específicos, adaptados al perfil de 
riesgo individual. 

Métricas para Evaluar la Sostenibilidad de la Deuda 

A&A evalúa la sostenibilidad de la deuda mediante una combinación de métricas crediticias, centrándose en aquellas que 
reflejen mejor la realidad de la entidad clasificada en función de sus obligaciones financieras y la flexibilidad para hacerles 
frente. Las métricas crediticias más relevantes utilizadas para evaluar el desempeño financiero de los GLR se determinan con 
base en las reglas institucionales. 

Las Siguientes Métricas Son Evaluadas. 

Calidad de Ingresos: Ingresos Propios/Ingresos Totales. Esta métrica permite aproximar el grado de independencia fiscal de los 
Ingresos para asumir proyectos incrementales. Si bien un alto grado de independencia puede sugerir una mayor flexibilidad 
para abordar proyectos nuevos, lo contrario suele sugerir un alto grado de dependencia respecto del Propietario y en algunos 
casos, según la regulación que sea aplicable, puede sugerir una mayor propensión al soporte sujeto a ciertas condiciones 
presupuestarias. 

Calidad de Gastos: Gastos de Capital / Gastos Totales. Esta métrica señala la proporción de las irrogaciones asignadas a 
proyectos productivos o de infraestructura respecto de la estructura total de gasto. Sirve para evaluar por complementariedad, 
la flexibilidad del gasto para su ajuste en escenarios de estrés o condiciones fiscales menos favorables.  

Cobertura: Balance Operativo / Servicio de Deuda. Permite reflejar el riesgo de que el servicio de deuda no se cubra con los 
recursos internos de carácter recurrente 

Calidad de vida: Índice de Desarrollo Humano. Esta métrica indica magnitudes de servicio no atendidas que a su vez pueden 
gatillar una expansión del gasto de capital. Dependiendo de la naturaleza de los servicios no atendidos, puede inclusive ser un 
indicador de propensión de soporte para proyectos de infraestructura críticos.  

Tamaño de Ingresos: Ingresos Propios Corrientes. Permite medir la escala de la Institución respecto de otros pares 
comparables. En ciertas ocasiones, una escala significativa puede ser indicador de una mayor propensión de soporte por parte 
del Propietario. 
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Análisis de Pares 

El análisis de pares es una herramienta en el proceso para determinar el resultado final para el escalonamiento específico del 
PCI. Cuando A&A disponga de información sobre los pares de calificación apropiados, esta información se utilizará para el 
análisis comparativo de los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos individuales o para determinar la clasificación con 
respecto al grupo de pares. La selección de pares de clasificación considera los diversos componentes del análisis de 
clasificación, incluidos el perfil de riesgo, las métricas de sostenibilidad de la deuda, los factores de soporte y los techos de 
clasificación. 

Es probable que el análisis de pares desempeñe una función más importante en los países donde el portafolio de calificaciones 
está más desarrollado. Cuando el portafolio es limitado, el espectro de los créditos a comparar se amplía; la comparabilidad es 
menos directa y, por lo tanto, menos ilustrativa. A&A utiliza métricas homogéneas, con lo que se logra estandarizar los 
supuestos, y se utilizan definiciones uniformes para garantizar la comparabilidad. Bajo este enfoque, los escenarios de 
clasificación en un nivel de gobierno determinado se basarán en supuestos macroeconómicos comunes, y los supuestos se 
comparan y se establecen como punto de referencia. 

Del PCI a la IDR: Factores Más Allá del PCI 

Mecanismos de Rescate Financiero: Clasificaciones con Soporte 

La limitación de la autonomía fiscal de los GLR, que se traduce a menudo en un techo de clasificación soberana, se equilibra a 
menudo con mecanismos de protección o de rescate proporcionados por el nivel superior del gobierno. 

Apoyo de Nivel Superior Reflejado en los FCR: Impacto en el PCI 

Cuando la entidad clasificada es de un nivel de gobierno inferior, A&A da crédito a los mecanismos de apoyo en el factor de 
riesgo apropiado. Cuando el fondeo se realiza en forma de transferencias extraordinarias, dicho mecanismo se refleja en el 
factor de adaptabilidad de los ingresos. Cuando el apoyo llega en forma de provisiones de liquidez de emergencia, se refleja 
en el factor de flexibilidad de la liquidez. Cuando esta forma de apoyo está disponible de forma permanente, se incorpora en 
el atributo del FCR y, naturalmente, mejora la clasificación. Este tipo de apoyos de liquidez no pueden desvincularse de otros 
aspectos del emisor. 

Apoyo No Reflejado aún en los FCR y Métricas Financieras: Impacto Más Allá del PCI 

Cuando el apoyo es discrecional o no se desprende de una legislación robusta, no se incluirá en el FCR (y, por lo tanto, tampoco 
en el PCI). Este apoyo se evaluará y reflejará en la IDR, no en el PCI. 

En la práctica, los gobiernos utilizan varios instrumentos para transmitir el apoyo. 

1. Préstamos presupuestarios, normalmente provenientes de fuentes intergubernamentales, son una de las formas a través 
de las cuales la entidad en dificultades puede recibir financiamiento para subsanar su déficit presupuestario o refinanciar 
la deuda de vencimiento próximo. Estos créditos están por lo general subordinados a la deuda financiera y ofrecen una 
flexibilidad considerable. Por lo tanto, la exposición real al incumplimiento con respecto de la deuda financiera ordinaria se 
reduce y se refleja en una IDR más alta. 

2. Soporte ad hoc del gobierno central también podría ser provisto. Dicho apoyo podría consistir en ajustes a los mecanismos 
de compensación, acceso a ingresos tributarios que fluirían de forma ordinaria al nivel superior del gobierno, transferencias 
directas para operación, necesidades de capital, o servicio de deuda, u otros ajustes en la asignación de recursos, ya sea 
por una sola vez o sobre una base multianual. Al ser ad hoc y no estar plasmado necesariamente en el marco institucional, 
este tipo de soporte no se incluye en las evaluaciones de los FCR. 

A&A calcula este beneficio en las métricas mejoradas de sostenibilidad de la deuda cuando se consideran mecanismos de 
apoyo. La mejora en la clasificación por este beneficio dependerá de la materialidad y recurrencia del apoyo recibido. En 
cualquier caso, la mejora no podrá ser superior a la clasificación de la entidad que otorga el beneficio.  Las métricas evaluadas 
podrían ser recalculadas para reflejar la materialidad del beneficio. 

Consideraciones sobre Riesgos Asimétricos Adicionales 

El análisis considerará si ciertos factores de riesgo adicionales pueden afectar el resultado final de clasificación. Estos factores 
de riesgo adicionales funcionan de forma asimétrica: solo aquellos factores que muestren características por debajo del 
estándar impactarán negativamente la clasificación final, mientras que aquellos cuyas características sean iguales o estén por 
encima del estándar tendrán un impacto neutral en la clasificación. Estos factores de riesgo incluyen las políticas contables, la 
presentación y divulgación de reportes financieros, la transparencia, gestión y gobernanza, y los pasivos no fondeados en 
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materia de pensiones. Al aplicar estas evaluaciones de riesgo adicionales, se señalará de qué manera han afectado el 
posicionamiento sugerido de la clasificación al momento de analizar el perfil financiero del emisor. 

Políticas Contables, Presentación de Informes y Transparencia 

Las políticas contables y de presentación de informes adoptadas por los GLR varían según la jurisdicción. La calidad de la 
contabilidad y la presentación de informes se reflejan generalmente a través de la evaluación del factor de solidez de los 
pasivos, ya que un sistema contable débil puede estar asociado con prácticas de subregistro de pasivos. Sin embargo, este 
factor suele ser asimétrico, ya que una evaluación más débil del mismo llevaría a una clasificación más baja. Para pares de 
clasificación con mejores prácticas y estándares contables y presentación de informes, este factor no afectaría positivamente 
la clasificación, ya que no mejoraría la capacidad de pago del emisor. 

Atributos: Políticas de Contabilidad, Reporte de Información y Transparencia 

Neutral para la 
clasificación 

Información actualizada y disponible; actualizaciones regulares; validación independiente; 
proyecciones sustentadas en estadísticas robustas o con rango de error bajo; sin historial de 
errores relevantes en la información; flujo de efectivo detallado (entradas y salidas); información 
financiera auditada; cantidad significativa de información disponible de forma pública. 

Negativo para 
la clasificación 

Sustancialmente basado en supuestos; extrapolado; sujeto a salvedades relevantes; la 
información suele estar sujeta a retrasos; historial de revisiones o errores; alcance 
limitado. 

Fuente: Fitch Ratings. 

 

Gestión y Gobernanza 

La calidad de la gobernanza y de la gestión es una consideración importante al evaluar el desempeño potencial de un GLR. 
Estas consideraciones impactan generalmente a los FCR, con muchas posibles implicaciones crediticias capturadas en los 
atributos, por ejemplo, en el FCR de solidez de los pasivos y liquidez. 

Sin embargo, algunas consideraciones adicionales pueden aplicarse más allá de los FCR; éstas se abordan por separado. A&A 
considera que estos factores son asimétricos. Una gobernanza y una gestión débiles pueden provocar que la clasificación sea 
más baja, asumiendo que todo lo demás permanece constante. En cambio, se supondrá la existencia de una gobernanza y una 
gestión adecuadas cuando se evalúen los efectos de los escenarios analizados y la capacidad de un emisor para hacer frente a 
esos escenarios. 

La eficacia de la gobernanza y la gestión es un factor importante al evaluar la calidad crediticia de una entidad, ya que las 
decisiones e iniciativas de la gestión, sujetas a la supervisión y la dirección estratégica del órgano de gobierno del GLR 
respectivo, como un consejo municipal, pueden determinar en última instancia la viabilidad financiera a largo plazo de la 
entidad. En general, A&A centra su análisis en las prácticas de gestión y gobernanza si su nivel de eficacia impacta 
sustancialmente en la decisión de clasificación. 

Gobernanza: A&A revisa la eficacia del órgano de gobierno respectivo en el establecimiento e implementación de las políticas 
y de los principios del GLR con el nivel de análisis adaptado a las características estructurales del marco institucional del país o 
del nivel de gobierno respectivo. La evaluación de A&A requiere entender la misión del emisor y su estrategia, estructura, 
composición, interacción y supervisión por parte de la gerencia, así como su conocimiento de los problemas del sector y normas 
de desempeño. 

Gestión: A&A también examina el historial de los mandos superiores en la implementación de las políticas del gobierno y la 
gestión de sus responsabilidades. El análisis de la Clasificadora es de naturaleza cualitativa. Cuando se evalúa el escenario de 
clasificación, A&A considera el historial de la gestión en el cumplimiento de los objetivos definidos en un plan estratégico y los 
ajustes que se han realizado históricamente cuando se han producido cambios en el entorno operativo.  

La eficacia de la gestión también se puede evaluar mediante una revisión de los procesos de planeación. Los equipos de 
liderazgo más eficaces son aquellos que poseen un conocimiento sólido de sus misiones y capacidades, expresan eficazmente 
sus metas y objetivos, y están organizados para operar de manera coherente con las mejores prácticas. 

Atributos: Gestión y Gobernanza 
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Neutral para la 
clasificación 

 Gestión y órgano gubernamental con experiencia amplia en el sector. 
 Equipo de gestión y liderazgo generalmente estable, con una rotación modesta. 
 Transparencia y comunicación fuerte entre la gestión y el organismo 

gubernamental. 

 En el caso de las entidades afiliadas o de los miembros del grupo, esfuerzos 
coordinados entre los miembros y el organismo gubernamental. 

 Políticas y procedimientos bien desarrollados y documentados que se cumplen 
sistemáticamente. 

 Planes de gestión de recursos, previsiones de la demanda y políticas de gestión que reflejen 
en general las condiciones económicas, sistémicas y políticas actuales. 

Negativo 
para la 
clasificación 

 Falta de experiencia y conocimiento del emisor. 

 Falla repetida en la adopción oportuna de los presupuestos, debido a la falta de 
consenso en el organismo gubernamental o a la resistencia de las principales partes 
interesadas. 

 Incapacidad para mantener una comunicación abierta entre el emisor y cualquier 
organismo gubernamental pertinente, que puede derivar en cambios operativos 
inesperados. 

 Pronósticos y planes de gestión de recursos débiles o inexistencia de ellos. 

 Políticas y procedimientos limitados, inexistencia de ellos, o políticas que existen, 
pero no se cumplen. 

 Denuncias oficiales de corrupción sustancial o incumplimiento de la regulación 
sobre información financiera que afecta este tipo de operaciones. 

Fuente: Fitch Ratings. 

 

Pasivos en Materia de Pensiones 

Como se señaló anteriormente, las pensiones y otras prestaciones por jubilación pueden convertirse en una fuente potencial 
de problemas fiscales, lo que afecta la posición de pasivos o los gastos de los GLR. Cuando sea relevante, el análisis de A&A 
comienza por evaluar la naturaleza del compromiso financiero de los GLR con sus jubilados mediante la incorporación de los 
diferentes marcos legales, fiscales, administrativos y contables de las obligaciones de pensiones de un país a otro. El 
compromiso de los GLR con los jubilados puede ser limitado o inexistente porque los sistemas de apoyo a los jubilados son 
responsabilidad del soberano, mientras que en otros la obligación de apoyar a los jubilados se comparte con los GLR o recae 
enteramente en ellos. 

Debido a su naturaleza de largo plazo y la incertidumbre sobre su duración y cuantía, A&A considera que el compromiso de 
pagar las pensiones es un pasivo, independientemente de cómo se estructuren y registren las pensiones en los informes 
financieros. En los casos en los que se dispone de datos sólidos sobre pasivos, las contribuciones y prestaciones por 
pensionados y jubilados, A&A incorpora los pasivos no fondeados y la carga en el gasto actual de las pensiones en sus 
evaluaciones de los FCR. En la medida en que parte o toda la información no esté disponible, es posible que A&A no considere 
las pensiones como una obligación de deuda en el cálculo de las métricas de apalancamiento, sino que evalúe su impacto en 
la estructura del gasto del GLR. Sin embargo, en casos en que las obligaciones financieras con los jubilados son sustanciales, 
crecientes o difíciles de modificar, podrán reflejarse como un factor de riesgo asimétrico. 

Atributos: Pasivos en Materia de Pensiones 

Neutral para la 
clasificación 

 Carga financiera por pensiones no significativa o totalmente o en gran parte financiada 
previamente, o con períodos de suficiencia amplios, con pasivos basados en suposiciones 
conservadoras. 

 GLR fondea sistemáticamente las contribuciones de manera oportuna y las 
contribuciones representan una carga limitada para las finanzas generales. 

 Flexibilidad en las prestaciones o supuestos, e historial de reformas en el sistema de 
pensiones en los últimos años. 

Negativo para 
la 
clasificación 

 Sistemas de pensiones con poco o ningún financiamiento previo de beneficios y 
pasivos basados en supuestos favorables. 

 Falta de estudios actuariales o de información suficiente para evaluar la carga del pasivo 
pensional. 

 Poco compromiso para el financiamiento de beneficios o beneficios financiados por 
transferencias específicas para el caso de las pensiones; evidencia de que los 
requerimientos financieros actuales por pensiones y las contribuciones pueden afectar 
el desempeño presupuestal del GLR. 

 Capacidad o historial limitados de reformas al sistema de pensiones. 

Fuente: Fitch Ratings. 
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Sensibilidad de Supuestos de Clasificación 

Ingresos: Las clasificaciones serán sensibles a los cambios en los atributos de ingresos. Los cambios en solidez o adaptabilidad 
pueden cambiar la evaluación final. Un ejemplo sería la devolución a un GLR (mediante una reforma institucional implementada 
por el gobierno central) de una prerrogativa que otorgue una capacidad adicional de recaudación de impuestos. 

Gastos: Las clasificaciones serán sensibles a los cambios en los atributos de gastos. Los cambios en la sostenibilidad o en la 
adaptabilidad pueden cambiar la evaluación final. Un ejemplo sería la decisión de un GLR de comprometerse en un plan para 
reducir de manera sostenible sus gastos en un tema de responsabilidad sustancial. 

Pasivos y Liquidez: Las clasificaciones serán sensibles a los cambios en los atributos de pasivos y liquidez. Los cambios en la 
solidez o en la flexibilidad pueden cambiar la evaluación final. Un ejemplo sería un cambio sustancial en la estructura de la 
deuda, con una cantidad significativamente mayor de deuda denominada en moneda extranjera. 

Sostenibilidad de la Deuda: Las clasificaciones serán sensibles a cambios en la sostenibilidad de la deuda que se traduzcan en 
una posición de clasificación diferente respecto de lo indicado en la tabla guía, la cual posiciona solamente la categoría de 
clasificación, pero no el escalón específico. Asimismo, cambios en el escalón específico podrían producirse como resultado de 
un cambio en el posicionamiento de los pares de clasificación respecto de alguna(s) métrica(s). 

Deuda con el Sector Gobierno: Préstamo Intergubernamental 

Aunque el informe de un incumplimiento de pago de la deuda contraída con el sector gobierno, incluido un nivel superior de 
gobierno o el soberano, no se consideraría como un caso de incumplimiento, reflejo de la opacidad de las relaciones financieras 
entre los gobiernos y la influencia de factores políticos y no financieros, si los atrasos con los acreedores oficiales reflejan un 
aumento en las dificultades financieras o la falta de disposición para pagar, la clasificación del GLR podría verse afectada de 
manera adversa. 

A&A también es consciente de que los GLR probablemente darían prioridad a los pagos de la deuda de los acreedores oficiales 
multilaterales o internacionales, como los bancos multilaterales de desarrollo, ya que un incumplimiento en esta deuda podría 
tener efectos indirectos negativos en otros niveles de gobierno, especialmente para el soberano1. 

Clasificaciones de Riesgo Emisor 

Las clasificaciones en el marco de esta metodología son, en la mayoría de los casos, IDR. Una IDR refleja generalmente todas 
las obligaciones financieras de un emisor, tengan o no características de seguridad distintivas. Cuando se asigna una 
clasificación específica a un instrumento de deuda, A&A analiza toda la estructura del pasivo del emisor para formarse una 
opinión sobre el riesgo de insolvencia y, a continuación, toma en cuenta cualquier característica de seguridad que pueda 
reducir el riesgo de incumplimiento asociado con el instrumento específico. Las clasificaciones específicas de instrumentos de 
deuda de finanzas públicas y las IDR son clasificaciones de incumplimiento y no incluyen ninguna evaluación de las expectativas 
de recuperación. 

Calificaciones de Corto Plazo 

Las IDR de corto plazo reflejan la vulnerabilidad de un emisor al incumplimiento en el corto plazo. En el caso de los GLR, el 
término “corto plazo” significa normalmente hasta 13 meses. Las IDR de corto plazo se asignan a todos los GLR que tienen IDR 
de largo plazo, excepto cuando un emisor no tiene, y no se espera que tenga, obligaciones financieras importantes de corto 
plazo. En algunos casos, al emisor se le puede asignar solo una IDR de corto plazo si no tiene ningún instrumento de deuda de 
largo plazo vigente. 

Fuentes de Información 

El análisis y las decisiones de clasificación de A&A se basan en información relevante disponible. Las fuentes son el emisor, el 
estructurador, los asesores financieros, los ingenieros o consultores de terceras partes, y el dominio público. Esto incluye la 
información pública sobre el emisor, tal como los estados financieros auditados y no auditados o interinos, junto a documentos 
regulatorios. El proceso de clasificación podrá incorporar información proporcionada por otras fuentes de terceros. Si esta 
información es sustancial para la clasificación, la acción de clasificación respectiva revelará la fuente de información relevante. 

                                                                 

1 Excepto cuando los bancos de desarrollo multilateral tienen un mandato político o legal para prestar en el país y cuando el incumplimiento 
de un GLR no afectaría el otorgamiento de créditos de tal acreedor oficial a otras entidades públicas. 
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Consideraciones Adicionales  

Emisión y Seguimiento de Clasificaciones  

Esta metodología se aplica indistintamente tanto a nuevas clasificaciones como al seguimiento de las mismas. El primer informe 
de clasificación de riesgo otorgado a un valor o conjunto de valores representativos de deuda de oferta pública se efectuará 
con la información financiera auditada anual del último ejercicio cerrado y la intermedia no auditada más reciente disponible, 
del emisor u originador. 

Posteriormente, en el marco de la obligación de vigilar permanentemente las clasificaciones otorgadas, la Clasificadora debe 
emitir al menos dos veces al año informes de actualización, según los cronogramas establecidos y estados financieros de corte 
requeridos por los Reguladores. En el caso de las clasificaciones otorgadas en el marco de las actividades complementarias, la 
Clasificadora debe emitir al menos un informe de actualización al año. Adicionalmente, si la Clasificadora tomase conocimiento 
de alguna circunstancia o hecho que pueda repercutir en las clasificaciones otorgadas, podrá emitir un pronunciamiento al 
respecto. 

En caso la Clasificadora asigne una clasificación de riesgo común a todo o parte de los valores representativos de deuda a ser 
emitidos en virtud de un programa de emisión, indicará si asume que se emitirá todo o parte del importe del programa o 
señalará los montos que asume se emitirán en los siguientes 12 meses. 

La Forma y Frecuencia de Análisis del Mercado y Entorno  

Como parte de su evaluación, la Clasificadora analizará, al menos una vez al año, el comportamiento de algunos indicadores 
relevantes para el sector al cual pertenece la Entidad Clasificada (mercado, indicadores macroeconómicos u otros). Este análisis 
se realizará en la medida en que la Clasificadora tenga acceso a información pública y de fuentes confiables.  

En el caso de realizar Informes Sectoriales o Notas de Prensa Sectoriales, la Clasificadora no podrá hacer referencia particular 
a emisores o personas jurídicas.  

Modificaciones de la Metodología   

En caso las metodologías sean modificadas, la Clasificadora aplicará dichas metodologías tanto para las clasificaciones de riesgo 
vigentes como para las subsiguientes. En el caso de las clasificaciones vigentes, la Clasificadora determinará si por aplicación 
de la nueva metodología tiene que modificar las clasificaciones otorgadas, lo cual se efectuará en un plazo máximo de seis 
meses.  

Limitaciones de la Metodología   

• Las clasificaciones no predicen un porcentaje específico de probabilidad de incumplimiento para un período de tiempo 

determinado.   

• Las clasificaciones no representan una opinión respecto al valor de mercado de los instrumentos o las acciones de cualquier 

emisor, o la probabilidad de que este valor cambie.   

• Las clasificaciones no representan una opinión respecto a la liquidez de los instrumentos o las acciones del emisor.   

• Las clasificaciones no representan una opinión respecto a lo apropiado que resulta un emisor como contraparte para un 

negocio crediticio.   

Requerimiento de Información   

La información detallada en el Anexo I contiene la lista con la información que usualmente se requerirá a la entidad clasificada 
para la clasificación de riesgo y para cumplir con la vigilancia permanente de las clasificaciones asignadas, la misma que podría 
variar en función de las características particulares del sector en que opera y/o de las características propias de la entidad y/o 
los instrumentos clasificados.   

En el caso de una entidad clasificada por primera vez se solicitará información financiera histórica de al menos tres años, salvo 
que se trate de entidades recientemente constituidas. En ese caso, Apoyo & Asociados evaluará si es factible emitir una opinión. 
En caso de ser factible, el análisis considerará las proyecciones esperadas respecto a su futuro desempeño, teniendo en 
consideración la información y experiencia de los accionistas, grupo económico y/o patrocinadores, entre otros.  

Sin perjuicio de lo anterior, cada entidad clasificada está obligada a informar a la Clasificadora cualquier hecho relevante que 
pudiera tener impacto en sus clasificaciones, apenas tenga conocimiento del mismo.  
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ANEXO I 

Información mínima requerida para Gobiernos Locales y Regionales 

Marco Institucional y Político    

 Objetivos y estrategias de la administración.    

 Principales medidas tomadas por el COVID-19.   

 Principales cambios en la estructura administrativa.     

 Comentarios sobre el presupuesto del año presente y del próximo   

   

Perfil Socio-Económico    

 Perfil socio-económico de la entidad.    

 Datos del Producto Interno Bruto, empleo (por sectores), inflación, desempleo, etc. más reciente disponible, y 

comparando con los indicadores nacionales (favor de detallar la fuente de la información).    

 Principales empresas y contribución al empleo e impuestos de la Municipalidad.    

 Perfil demográfico y estructura – evolución reciente y proyecciones.    

 Indicadores de bienestar social (un ejemplo % de familias sin ingresos).    

 Nivel de infraestructura y necesidades actuales de mejora o ampliación de las mismas. Coberturas de servicios 

públicos.    

   

Ingresos   

 Ingresos de los últimos 5 años (incluir también información de corte semestral). Comportamiento de los principales 

ingresos locales; evolución de los ingresos transferidos por la nación, y sus características (tipo de recurso, 

diferenciando entre condicionados y no condicionados, etc.). Para ambos casos, comparar con el año previo y el 

presupuesto inicial de cada corte.  

 Políticas de recaudación; evolución de los mecanismos de control y fiscalización. Opciones y formas de recaudación 

(cajas municipales, internet, bancos, etc.).    

 Ingresos de capital, por ejemplo, venta de activos, participación en empresas, etc.   

 Presupuesto de ingresos y el avance respecto del presupuesto anual.     

 Proyecciones de ingresos para los próximos 3 años.    

   

Gastos    

 Egresos de los últimos 5 años (incluir también información de corte semestral), detallando entre gasto corriente y 

gasto de capital, y cómo compara con presupuesto de cada corte. Principales áreas de gastos por función.     

 Transferencias realizadas en los últimos 5 años (incluir también información de corte semestral), detallando el destino 

y tipo de gasto realizado.    

 Detalle de los principales gastos de capital de los últimos 5 años (incluir también información de corte semestral).   

 Plan de Inversiones, detallando la fuente de financiamiento de cada proyecto.    

 Número de empleados de la Municipalidad de los últimos 5 años (incluir también información de corte semestral), 

diferenciando entre funcionarios y otros empleados.   

 Presupuesto de egresos para el presente ejercicio, y avance respecto del presupuesto anual.    

 Proyecciones de gastos para los próximos 3 años.    

   

  

      
  

  
  

        Perú       

Asociados a:   

Fitch   Ratings   
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Deuda y Liquidez   

 Detalle de las políticas y límites de endeudamiento.    

 Deuda total en los últimos 5 años (incluir también información de corte semestral). Incluir desglose, con detalles sobre 

divisa, corto/largo, banco/emisiones, fijo/variable.     

 Perfil de vencimiento de la deuda total y por tipo de deuda. Costo ponderado de la deuda.    

 Descripción detallada de ingresos o recursos afectados para el pago de la deuda o algún otro compromiso financiero 

(por ejemplo, PPP), y la estructura financiera que lo soporta (fideicomiso de pago, fideicomiso de garantía, etc.).    

 Proyecciones de endeudamiento para los próximos 3 años, detallando el tipo de deuda y el ingreso que respaldaría el 

financiamiento. Autorizaciones correspondientes.    

 Descripción y evolución de los pasivos no bancarios (proveedores, acreedores, etc.).    

 Saldo en caja en los últimos 5 años (incluir también información de corte semestral). Detallar en lo posible el tipo de 

recurso.      

 Política de inversión de liquidez y tesorería.    

 Líneas de crédito de bancos disponible y no utilizadas.    

 Flujo de caja mensual para los último dos años.    

 Remanente de tesorería incluyendo pagos comprometidos para años futuros.    

   

Contingencias    

 Detalle de obligaciones sobre pensiones (cobertura). Tipo de sistema. Valuación Actuarial.    

 Detalle de avales concedidos incluyendo importe y beneficiario.    

 Detalle de cualquier endeudamiento con el estado u obligaciones de pago al estado.   

 Compromiso de pago a empresas (capital no desembolsado). Transferencias de capital a empresas.    

 Comentario sobre cualquier litigio contra el gobierno regional importante. Seguimiento al monto registrado en 

cuentas de orden   

 (monto, probabilidad de pago, etc.)   

   

Otra información Financiera   

 Estados Financieros Auditados en los últimos 5 años (incluir también información de corte semestral)    

 Memorias anuales de en los últimos 5 años.   

 Proyecciones financieras de mínimo 5 años que incorpore la deuda a tomar. 
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