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1.

Objetivo
Describir los métodos y criterios de calificacion de riesgo de bonos provinciales, municipales y de entes publicos bajo
tales jurisdicciones utilizados por PCR.

Alcance
El presente instructivo es aplicado en la evaluacion de los clientes nuevos y vigentes, por todas las oficinas de PCR. Para
cualquier informacidn se puede contactar al correo electronico metodologias@ratingspcr.com.

Condiciones basicas

La presente metodologia abarca criterios de calificacién para diversos tipos de bonos emitidos por gobiernos regionales,
provinciales y diversos entes publicos que operen bajo tales jurisdicciones. Se clasificara en base a la solvencia del
emisor y a las caracteristicas del bono o instrumento (teniendo en cuenta que la categoria AAA sera la representativa
del mas bajo riesgo para el inversionista, aumentando el riesgo hasta la categoria DD, que sera la de mas alto riesgo).

Las categorias de riesgo estan basadas en diferente grado, en los siguientes factores, considerados de manera global:
a) La probabilidad de no pago, es decir, la capacidad o disposicion del emisor a pagar los intereses y el capital
adeudado, de acuerdo a los términos pactados originalmente en el contrato de emision del respectivo bono.
b) Lasgarantias, avales u otro tipo de caracteristicas o provisién especial contemplada por la emisidn, que pueden
otorgar seguridades adicionales mas alla de la solvencia del emisor.
c) Los resguardos para los tenedores de los bonos establecidos en el contrato de emisidn, en caso de eventual
insolvencia, reorganizacion o deterioro significativo de la situacion financiera del emisor.

Condiciones especificas

Anailisis previo

Se procedera a evaluar la informacidn respecto al bono. Serd considerada informacidn “insuficiente” toda vez que se
presuma falsedad en la informacion suministrada a la clasificadora, o toda vez que los requerimientos de informacién
solicitados por la clasificadora al emisor, relativos a los items de calificacion detallados en el presente manual no sean
suministrados, o que la misma sea juzgada como muy incompleta por parte de la clasificadora. En aquellos casos en que
la informacidn se juzgara como “suficiente”, se seguira los procedimientos normales de calificacion que se detalla mas
adelante.

En aquellos casos en que el emisor haya sido constituido en forma reciente y que por ende se carezca de informacién
histdrica representativa respecto al mismo, la clasificadora juzgara si cuenta con elementos que pudieran sustituir esa
falencia en forma convincente. En caso de que los elementos adicionales fueran juzgados suficientes, se dejara expresa
constancia de esta situacidon con una llamada especial, y se continuara con la aplicacion de los procedimientos normales
de calificacién.

Procedimientos normales de calificacién
Evaluacién de la Solvencia del Emisor
Corresponde al analisis conjunto de los siguientes cuatro indicadores:
e Demografia y geografia econémica.
e Economia local
e Andlisis financiero
e Riesgo politico y administrativo

a. Demografiay geografia econémica
Los recursos de gobiernos regionales, provinciales y de los entes publicos que operen bajo tales jurisdicciones
dependen de la demografia local y de la geografia econdmica local. Por ejemplo, si se produce un proceso de
migracion que hace disminuir la poblacion, se vera afectada la recaudacion impositiva y la solvencia del emisor
del bono. Los afios promedios de educacién de la poblacidn estan asociados con la capacidad de generar
ingresos, etc. Los aspectos basicos a considerar en este punto, son los siguientes:

1) Tasa de crecimiento de la poblacion
A efectos de evaluar este punto se compara la tasa de crecimiento de la poblacién de la unidad bajo
analisis (region o provincia) con la del pais o la regidn, seguin corresponda en cada caso. Este indicador
se ubicard en alguno de los 3 rangos o niveles definidos como 1, 2 y 3 siendo el 1 el de mas bajo riesgo
(crecimiento de la poblacidn por encima del promedio de referencia), 2 es riesgo medio (crecimiento
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de la poblacién similar al promedio de referencia) y 3 es riesgo alto por este concepto (crecimiento
de la poblacién muy por debajo del promedio de referencia). Si se analiza un bono regional o un bono
garantizado por un gobierno regional, el promedio de referencia sera el del pais, si se analiza un bono
provincial o un bono garantizado por una municipalidad provincial el promedio de referencia sera, en
principio, el de la region. También se podra adoptar el del pais si el regional no estuviese disponible,
o si ajuicio de la clasificadora el del pais fuere mas relevante.

2) Anos promedio de educacién

Este es un indicador que esta asociado con la capacidad de generar ingresos de la poblacién y su
capacidad de pagar impuestos, lo que hace a la evaluacidn de la solvencia del emisor. A efectos de
evaluar este indicador se compara los afios promedio de educacion de la poblacidn de la unidad bajo
andlisis (regidn o provincia) con los del pais o la regién, segin corresponda en cada caso. Este
indicador se ubicara en alguno de los 3 rangos o niveles definidos como 1, 2 y 3 siendo el 1 el de mas
bajo riesgo (afios promedio de educacién por encima del promedio de referencia), 2 es riesgo medio
(afios promedio de educacién similar al promedio de referencia) y 3 es riesgo alto por este concepto
(afios promedio de educacién muy por debajo del promedio de referencia). Si se analiza un bono
regional o un bono garantizado por un gobierno regional, el promedio de referencia sera el del pais,
si se analiza un bono provincial o un bono garantizado por una municipalidad provincial el promedio
de referencia sera, en principio el de la regidon. También se podra adoptar el del pais si el regional no
estuviese disponible, ¢ si a juicio de la clasificadora el del pais fuere mas relevante.

3) Caracteristicas de la geografia econémica

Este es un indicador que estd asociado con las caracteristicas de la regidn o provincia en cuanto a
porcentajes de importancia de las dreas residenciales, comerciales, industriales y rurales; el clima; la
localizacién de las actividades productivas; aspectos de comunicaciones; transporte y de
infraestructura en general. La clasificadora evalua la naturaleza de la geografia econdmica de la region
o provincia en cuestidn y ubicara a este indicador en alguno de los 3 rangos o niveles definidos como
1, 2 y 3 siendo el 1 el de mas bajo riesgo correspondiendo a un desarrollo comparativamente alto, el
2 es de riesgo medio correspondiendo a un desarrollo comparativamente medio y el 3 es de riesgo
alto correspondiendo a un desarrollo comparativamente bajo. Si se analiza un bono regional o un
bono garantizado por un gobierno regional la referencia para la evaluacién sera la del pais, si se analiza
un bono provinicial o un bono garantizado por una municipalidad provincial la referencia para la
evaluacion serd, en principio, la de la region. También se podra adoptar como referencia al pais, si la
referencia provincial no estuviese disponible, o si a juicio de la clasificadora sea mas pertinente el uso
de la referencia del pais.

Calificacion de la demografia y geografia econdmica
La calificacion de la demografia y geografia econdmica se hara en funcion de la calificacion asignada a cada uno
de los indicadores definidos previamente. Los criterios de calificacion de la demografia y geografia econdmica
seran los siguientes:
e Sjexiste uno o mas de los indicadores calificados en Nivel 3, la calificacidon de la demografia y geografia
econdmica calificara en Nivel 3 (riesgo alto).
e Siexisten dos o mas de los indicadores calificados en Nivel 2, la calificacion de la demografia y geografia
economica calificara en Nivel 2 (riesgo medio).
e Sino se esta en ninguno de los casos anteriores, la calificacion de la demografia y geografia econdmica
calificard en Nivel 1 (riesgo bajo).

Economia local

La capacidad de una regidn, provincia o de los entes publicos que operen bajo tales jurisdicciones para generar
ingresos depende principalmente de la economia local. Este factor puede verse sustancialmente alterado si
existen transferencias de fondos del gobierno nacional o regional que ayuden a complementar los recursos que
el emisor pueda recaudar en base a la economia local. Se analiza en este aspecto tanto la naturaleza de la
economia local como la naturaleza de tales transferencias. Los problemas de la economia local pueden afectar
adversamente las finanzas regionales, provinciales o la de los entes publicos que operen bajo tales
jurisdicciones, a través de la caida en las recaudaciones o del incremento de los gastos. Por ejemplo, un
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aumento en el régimen de lluvias locales que inunde los campos, reducird la produccién y las recaudaciones y
probablemente aumente los gastos por obras de drenaje.

Los ingresos y los egresos estan influenciados por las condiciones de la economia local. El analisis incluye
también una evaluacidn del nivel de diversificacion econdmica de la region o provincia, ya que la diversificacion
econdmica provee proteccién contra las fluctuaciones econdmicas y una mayor capacidad de pago de los bonos
emitidos. Se analiza, ademas, la estabilidad econdmica de la economia local, el PBI local y sus tasa de
crecimiento, el nivel de ingreso y su tasa de crecimiento, el nivel de desocupacién y de empleo y su tendencia.
También se analiza cuales son las principales fuentes de ingresos y de trabajo, se realiza el andlisis del sector
primario, secundario y terciario. También se evalua los planes regionales o provinciales de inversién por afectar
directamente la marcha de la economia local..

Regiones y provincias con niveles de ingresos relativamente altos y una economia local diversificada proveen
proteccién contra fluctuaciones econdmicas y demuestran que tienen una mayor capacidad para pagar a los
tenedores de los bonos emitidos. Esto se debera analizar en un horizonte coincidente con el horizonte de pago
de los bonos, ya que una alta capacidad de pago presente no garantiza una alta capacidad de pago en el
momento de la amortizacidn de los bonos. De ser el emisor un ente distinto al gobierno regional o provincial
se hara, ademas el analisis de como las condiciones de la economia local afectan al ente en cuestion. En
particular como las condiciones de demanda por sus servicios o productos y sus funcionamiento en general se
ve afectado por la economia local.

Asimismo se realizara un andlisis de sensibilidad de la economia local antes cambios importantes en la zona. En
un escenario optimista, se considerara la recepcidon mayores recursos del gobierno central o de empresa de
explotacién de recursos naturales, mientras que un escenario pesimista se considerara un cambio de politica
de distribucion de los recursos tanto del gobierno como de las empresas, asi como la ocurrencia de factores
climatolégicos importantes.

La clasificadora comparara estos indicadores de manera global relativamente con los del pais, region o entes,
segun corresponda, y evaluara la naturaleza de la economia local y sus efectos, de acuerdo a su riesgo sobre la
capacidad de pago de los bonos en alguno de los 3 rangos o niveles definidos como 1, 2 y 3 siendo el 1 de mas
bajo riesgo, el 2 de riesgo medio y el 3 de mas alto riesgo.

Analisis financiero
Se analiza las finanzas de las regiones, de las municipalidades provinciales o de los entes publicos que operen
bajo tales jurisdicciones. Se privilegia una situacion de solidez financiera caracterizada por la transparencia en
las cuentas publicas, ingresos crecientes, gastos bajo control, normales necesidades de financiamiento y
adecuada cobertura del servicio de la deuda. El andlisis financiero sigue, en los aspectos sea posible, los
lineamientos de evaluacidn establecidos para la calificacion de riesgo emisiones de deuda en el Manual de
Calificacion. No obstante, en este caso se enfatizan los aspectos bdsicos que se presentan a continuacion.

e Naturaleza de las practicas contables y su impacto sobre los documentos contables y financieros.

e Andlisis de los ingresos

e Andlisis de los egresos

e Necesidades de financiamiento

e  Cobertura del servicio de la deuda

1) Naturaleza de las practicas contables y su impacto sobre los documentos contables y financieros

Si bien la clasificadora no realizara tareas de auditoria, a los fines de comprender en todas sus
implicancias los documentos contables y financieros pondra atencion en la naturaleza de las practicas
contables utilizadas en la confeccion de los documentos contables y financieros. Las peculiaridades
que puedan llegar a tener un efecto diferencial en la presentacién de los datos, seran tenidas en
cuenta en el analisis. La clasificadora comparara estas peculiaridades de manera global relativamente
a las practicas contables mas usuales y las evaluard en alguno de los 3 rangos o niveles definidos como
1, 2 y 3 siendo el 1 el de mas bajo riesgo, el 2 de riesgo medio y el 3 de mas alto riesgo.

2) Anadlisis de los ingresos
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Se analiza la tendencia y crecimiento de los ingresos, sus fuentes, diversificacién, estabilidad y
composicién en ingresos ordinarios y extraordinarios. Asimismo se analiza las frecuencia y monto de
transferencias de recursos que se produzca entre otras entidades politicas o entes bajo jurisdiccidn
de una entidad politica. La clasificadora comparara estos indicadores de manera global relativamente
con los del pais, region, provincia o entes, segln corresponda. De este modo, se determinara el riesgo
sobre la capacidad de pago de los bonos en alguno de los 3 rangos o niveles definidos como 1,2y 3
siendo el 1 el de mas bajo riesgo, el 2 de riesgo medio y el 3 de mas alto riesgo.

Analisis de los egresos

Se analiza la tendencia y crecimiento de los egresos, sus fuentes, diversificacion, estabilidad y
composicién en ordinarios y extraordinarios. Asimismo, se analiza los gastos de inversion. La
clasificadora comparara esos indicadores de manera global con los del pais, region o entes, segin
corresponda. Evaluard la naturaleza de los egresos, de acuerdo a su riesgo sobre la capacidad de pago
de los bonos en alguno de los 3 rangos o niveles definidos como 1, 2 y 3 siendo el 1 el de mas bajo
riesgo, el 2 de riesgo medio y el 3 de mas alto riesgo.

Necesidades de financiamiento

Se analiza la tendencia y crecimiento de las deudas no cobradas, sean impositivas 6 por servicios, las
necesidades de financiamiento actuales y futuras, las mismas necesidades desglosadas entre
financiamiento operativo y no operativo. Asimismo, se analiza la ejecucion presupuestaria y la
capacidad de endeudamiento. La clasificadora comparard esos indicadores de manera global
relativamente con los del pais, region o entes, segin corresponda. Evaluara la naturaleza de la
necesidad de financiacion, de acuerdo a su riesgo sobre la capacidad de pago de los bonos en alguno
de los 3 rangos o niveles definidos como 1, 2 y 3 siendo el 1 el de mas bajo riesgo, el 2 de riesgo medio
y el 3 de m3s alto riesgo.

Cobertura del servicio de la deuda
El indicador se define como:

Cobertura del servicio de la deuda
Total de ingresos — Gastos operativos (sin amortizaciones ni intereses)

Servicio anual de la deuda

Este indicador califica en alguno de los 3 rangos o niveles definidos como 1, 2 y 3 siendo el 1 de mas
bajo riesgo (cuando el indicador es mayor a 2), el 2 de riesgo medio (cuando el indicador es mayor a
1 pero menor o igual a 2) y el 3 de mas alto riesgo (cuando el indicador es menor o igual a 1).

Calificacion del andlisis financiero

La calificacidn del andlisis financiero se hara en funcién de la calificacidn asignada a cada uno de los indicadores
definidos con anterioridad, los criterios de calificacion del analisis financiero seran los siguientes:

Si existe uno o mas de los indicadores calificados en Nivel 3, la calificacion del analisis financiero
calificara en Nivel 3 (riesgo alto).

Si existen dos o mas de los indicadores calificados en Nivel 2, la calificacién del analisis financiero
calificara en Nivel 2 (riesgo medio).

Si no esta en ninguno de los casos anteriores, la calificacidén del andlisis financiero calificara en Nivel 1
(riesgo bajo).

Riesgo politico y administrativo

El objeto del analisis sera proporcionar informacidn cualitativa adicional y complementaria a través de aspectos
referidos a la situacion politica del gobierno, al compromiso politico de mantener una situacion financiera sélida
o de alterarla, a la capacidad para incrementar impuestos y tarifas, a la discrecionalidad en los gastos,
evidencias de corrupcidn, a la capacidad profesional de los planteles directivos, a las técnicas de presupuesto,
alas relaciones laborales, a los controles gerenciales, a los sistemas de planificacidn, al grado de modernizacion
operativa y otros aspectos que se considere relevantes.

La clasificadora comparard esos indicadores como un todo relativamente con los del pais, regidn o entes, segun
corresponda. Evaluara el riesgo politico y administrativo, de acuerdo a su riesgo sobre la capacidad de pago de
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los bonos en alguno de los 3 rangos o niveles definidos como 1, 2 y 3 siendo el 1 el de mas bajo riesgo, el 2 de
riesgo medio y el 3 de mas alto riesgo.

e. Consideraciones estructurales y legales
Dentro de los aspectos legales a considerar en la evaluacién de riesgo esta toda la documentacion en la cual se
debe revisar: los términos del contrato y de la estructuracion de la emision de Bonos Regionales, Provinciales
y Entes Publicos. A partir de esta informacion se verificara que la estructura presentada haya sido desarrollada
de acuerdo a los parametros establecidos en los documentos legales y que la operatividad para el pago de las
amortizaciones y los rendimientos de los valores emitidos, corresponda a los términos de la estructuracion.

Calificacion de la solvencia del emisor

La calificacién de la solvencia del emisor se hara en funcién de la calificacién asignada a cada uno de los indicadores
definidos previamente: demografia y geografia econdmica, economia local, andlisis financiero y riesgo politico y
administrativo. Se adoptara el criterio de establecer puntajes a cada una de las calificaciones de estos indicadores de
acuerdo con los siguientes criterios:

] Nivel Puntaje
Demografia y geografia econdmica 1/2/3 1/2/4
Economia local 1/2/3 1/2/4
Anilisis financiero 1/2/3 1/2/4
Riesgo politico y administrativo 1/2/3 1/2/4

Asimismo, la categoria de calificacién de la solvencia del emisor, se establecera en general, de acuerdo al siguiente
procedimiento:

Categoria de Calificacion Sumatoria Puntaje
AAA 4
AA 5
A 6
BBB 7
BB 8-9
B 10-11
CCC 12-16

Se nota que no existe la posibilidad que la sumatoria de puntaje sea igual a 15. El minimo puntaje posible es 4 y el
maximo posible es igual a 16. Si a juicio de la clasificadora, correspondiera hacer alguna excepcidn al criterio de puntajes
recién descripto, se dejara expresa constancia de este y su fundamentacion, en los dictdmenes correspondientes.

Caracteristicas del instrumento

Las caracteristicas del instrumento se clasificaran en dos niveles: Nivel 1 y Nivel 2. Dicha calificacién se hace en
consideracién a la mayor o menor proteccidén que otorga al inversionista la naturaleza del conjunto de garantias,
resguardos y atributos del instrumento respecto a su pago.

Se clasificara en Nivel 1 cuando las garantias, los resguardos o los atributos especiales que posee el instrumento,
otorguen una proteccion adicional al inversionista independientemente de la solvencia del emisor. Se clasificara en
Nivel 2 cuando el instrumento no posea resguardos ni atributos especiales, o, en caso de existir estos no otorguen al
inversionista una proteccién adicional a la solvencia del emisor.

Calificacion final

Se combina la calificacion de la solvencia del emisor, que determina las distintas categorias, con la calificacion de las
caracteristicas del instrumento para obtener la calificacion final. Esta se otorga de acuerdo si se cumple el punto a) o el
punto b) citados a continuacion:

a) Silas caracteristicas del instrumento fueron calificadas en Nivel 2, la calificacion final sera la calificacidn de la
solvencia del emisor. En este caso la calificacion final es igual a la calificacién de la solvencia del emisor ya que
el instrumento no posee garantias, resguardos ni atributos especiales, o en caso de existir estos no otorgan al
inversionista una protecciéon adicional a la solvencia del emisor. La calificacion final corresponde a la
determinada en la Ultima tabla.
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b) Silas caracteristicas del instrumento fueron calificadas en Nivel 1, |a calificacion final podra ser la calificacidn
de la solvencia del emisor determinada en la ultima tabla incrementada en hasta dos categorias, de acuerdo
con la naturaleza y extensién de las garantias, los resguardos o los atributos especiales que posea el
instrumento.

Alternativamente, la clasificadora podra, a su juicio, y en caso de que la extension y naturaleza de las garantias,
resguardos o atributos especiales asi lo ameriten, realizar el analisis de calificacion de la solvencia del garante de
acuerdo con el procedimiento aplicado al garante, para determinar, en este caso, la calificacion de la solvencia del
garante del bono. Si se realiza este analisis, y la calificacidn de la solvencia del garante es mayor que la calificacién de
la solvencia del emisor, la calificacidn final del bono sera igual a la calificacidn de la solvencia del garante.

Si se realiza el andlisis de la calificacién de la solvencia del garante, y esta calificacién de la solvencia del garante es
menor o igual a la calificacién de la solvencia del emisor, entonces la calificacidn final serd igual a la calificacion de la
solvencia del emisor.

Si se realiza el analisis de la calificacidn de la solvencia del garante y existen mds de un garante se considerara para el
analisis la mejor de las clasificaciones de los garantes obtenida, en la medida que la naturaleza de esta garantia asi lo
amerite. Si no lo amerita, se continuara con la siguiente mejor calificacidn de los garantes obtenida, y asi sucesivamente.
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Categorias de calificacién
Los bonos provinciales, municipales y de entes publicos que operen bajo tales jurisdicciones, se calificaran de acuerdo
a las siguientes categorias:

e Emisiones de mediano y largo plazo y de acciones preferentes (LP)?
Nivel Sobresaliente AAA Emisiones con la mas alta calidad de crédito. Los factores de riesgo son
practicamente inexistentes.

Alto AA Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccidn son fuertes. El riesgo
es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones econémicas.
Bueno A Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccién son adecuados,

sin embargo, en periodos de bajas en la actividad econdmica los riesgos son mayores
y mas variables.

Satisfactorio BBB Los factores de proteccidn al riesgo son razonables, suficientes para una inversion
aceptable. Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos
economicos, lo que pudiera provocar fluctuaciones en su Calificacidn.

No Califica para BB Emisiones situadas por debajo del grado de inversidn. Se estima que su flexibilidad

inversion financiera pudiera limitar su cumplimiento al vencimiento. La calidad de estas
emisiones puede fluctuar con frecuencia, por lo que se consideran especulativas.

B Emisiones situadas por debajo del grado de inversidn. Existe mayor riesgo de

incumplimiento. Los factores de proteccion financiera fluctian ampliamente en los
ciclos econémicos, condiciones de la industria y la habilidad de la administracién de
la compaiiia para sortearlos.

CcC Emisiones situadas muy por debajo del grado de inversion. Se caracterizan por tener
un alto riesgo en su pago oportuno. Los factores de proteccién son escasos y el riesgo
puede ser substancial en las situaciones desfavorables tanto de la industria como de
la compaiiia.

Incumplimiento DD Emisiones donde se ha incumplido el pago de intereses y/o del principal o que el
emisor ha incurrido en otros causales de incumplimiento.

DP Acciones preferentes con atraso en pago de dividendos preferentes.

E Corresponde a aquellas acciones que no poseen informacidn suficiente o ésta no es
representativa, lo que no permite emitir una opinidn sobre su riesgo.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las categorias AA y B inclusive. Adicionalmente,
las escalas locales seran identificadas afadiendo un prefijo de acuerdo a la identificacién asignada a cada
mercado?.

1 En PCR se tiene establecidos cédigo para cada categoria de calificacién utilizada. Para Emisiones de mediano y largo plazo
y de acciones preferentes (LP) es PCR-MET-P-520.

2 La nomenclatura que se utiliza corresponde a la codificacion internacional en base a la Norma I1SO 3166-1 alfa-2, sistema
de codigos de dos letras.
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