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Alcance

Calificaciones de Deuda de Proyectos e Infraestructura: La “Metodologia de Calificacion
para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos” (Metodologia Maestra) se utiliza al
calificar instrumentos de deuda para los cuales el repago depende de los flujos de caja
provenientes de la construccién y operacion de un proyecto o de una instalacion de
infraestructura independiente (que puede incluir varios activos en diferentes lugares).

Adicionalmente, los activos y la operacion del proyecto deben formar parte de un vehiculo
exclusivo para el proyecto, o tener flujos de caja separados mediante, por ejemplo, un fondo
separado dentro de una entidad gubernamental. En este informe, ambos casos se
denominaran “proyecto de propdsito Unico” (single-purpose project — SPP). Generalmente,
dichos proyectos se encuentran en los sectores de energia, transporte, telecomunicaciones,
petrdleo y gas, industrial, mineria e infraestructura social.

Calificacion de Instrumentos: Las calificaciones de Fitch Ratings de infraestructura global y
financiamiento de proyectos asociadas a esta metodologia se asignan a instrumentos de
deuda individuales y, por lo tanto, se consideran calificaciones de la emision. Estas
calificaciones no incorporan la expectativa de recuperacion en caso de incumplimiento.

Principales Factores de Calificacion

Riesgo de Completar el Proyecto: Cuando sea relevante para la calificacion, Fitch evaluara
los riesgos que podrian llevar a que no se complete el proyecto a tiempo, dentro del
presupuesto, y/o a los estandares de desempefio asumidos para el perfil crediticio durante el
periodo de operacion. Fitch considera los siguientes factores: los contratistas, la estructura de
costos, el riesgo de retraso, el riesgo de tecnologia, el soporte de liquidez interno y externo o
la mejora crediticia, y otros términos de los contratos de la etapa de construccion.

Riesgo de Operacion e Ingresos: Fitch analiza la capacidad que tiene el SPP para generar
un flujo de caja estable, tomando en cuenta el marco legal y los fundamentos econdmicos. El
analista de Fitch evaluara los riesgos de operacion, costos, demanda, ingresos y renovacion
de la infraestructura del SPP.

Estructura de la Deuda: El andlisis financiero considera cada uno de los instrumentos de
deuda calificados del SPP por separado, tomando en cuenta la estructura de la deuda e
incluyendo las prioridades, las amortizaciones y los vencimientos, asi como el riesgo de tasa
de interés y las coberturas asociadas, la liquidez, las reservas, las restricciones financieras y
los detonantes en el contexto del entorno operacional del proyecto.

Servicio de la Deuda y Riesgo de Contraparte: Se desarrollan casos especificos para
evaluar el nivel de flexibilidad financiera demostrado por un proyecto al enfrentar situaciones
de estrés razonable que podrian ocurrir durante el periodo de analisis relevante. Se usan
indicadores para evaluar el perfil de liquidez y el apalancamiento total del SPP. El riesgo de
contraparte (compradores, otorgantes de concesiones, proveedores de garantias, etc.) se
evalla por el impacto que puede tener sobre la deuda calificada.
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Estructura e Informacidn: Se considera cualquier riesgo o mitigacion de riesgo adicional que
fluya de la calidad y experiencia de los patrocinadores, de la fortaleza de la estructura legal y/o
de la calidad de la informacion.

Riesgos Macro: Se toman en cuenta los factores de riesgo pais reflejados en la calificacion
del soberano, los riesgos especificos a la industria y la exposicion del SPP a riesgos de evento,
asi como los factores mitigantes para la calificacion final.

Evaluacion de la Estabilidad del Flujo de Caja

El analisis de Fitch aborda la capacidad del proyecto de generar flujos de caja estables. Esto
requiere una evaluacion de las caracteristicas fundamentales del activo subyacente
considerando su marco legal y los fundamentos econémicos, junto con los riesgos especificos
a la industria, politicos y macroecondémicos. Un analista de Fitch evaluara al patrocinador y a la
estructura legal, asi como los riesgos de completar el proyecto, de operacion, de ingresos, de
la industria y macro.

Evaluacion de la Estructura Financiera

A continuacion, la agencia considera la estructura financiera con el fin de formarse una opinion
respecto a la capacidad que tienen esos flujos de caja para servir los compromisos de deuda
calificada, de acuerdo con los términos establecidos. El andlisis financiero aborda la estructura
de la deuda, incluyendo prioridades, amortizacion, vencimiento, riesgo de tasa de interés y
coberturas asociadas, provision de liquidez, reservas, restricciones y detonantes financieros,
considerandolos dentro del contexto del proyecto. El riesgo de contraparte financiera que surge
de los compradores o usuarios (off-takers), de los otorgantes de concesion, de los proveedores
de garantias, y de otras partes, se evalla con respecto al impacto que tiene sobre la deuda
calificada.

Evaluacion de los Escenarios de Estrés

Se usan escenarios de estrés para medir la sensibilidad del flujo de caja de los instrumentos de
deuda calificados contra un rango de posibles resultados para los factores claves de la
calificacion. Finalmente, se establecen escenarios de calificacion para evaluar la flexibilidad
financiera que un proyecto es capaz de mantener al enfrentar dificultades que podrian surgir
razonablemente dentro del periodo de proyeccion relevante. La capacidad del SPP para realizar
pagos oportunos toma en cuenta los recursos y la capacidad total, tal como se ven reflejados en
los indicadores de liquidez (por €j., el indice de cobertura de servicio de deuda), asi como en los
indicadores que miden la flexibilidad financiera y operacional en general (por €j., el indice de
cobertura por la vida del proyecto u otros indices que miden el apalancamiento total). Cuando
sea posible, se realiza un andlisis comparativo con transacciones similares de las caracteristicas
e indicadores importantes del perfil financiero del proyecto para asegurar que las diferentes
transacciones sean consistentes entre si.

Atributos Comunes y Andlisis Comparativo

Las calificaciones grado de inversion se asocian generalmente con proyectos, estructuras e
instrumentos que muestren principalmente los atributos mas fuertes o de fortaleza media que
se describen en este informe, junto a indicadores que sean consistentes con esta categoria de
calificacion. Cuando se dispone de ella, se usa informacién sobre proyectos similares al que
se esté calificando o pares (generalmente dentro del mismo sector, region y estructura) para
realizar un analisis comparativo de factores de riesgo individuales (tanto cualitativos como
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cuantitativos) o para determinar la calificacion con respecto ellos. Las metodologias sectoriales
relevantes sugieren medidas indicativas para la deuda de grado de inversién. Donde no se
pueda aplicar por completo una metodologia de sector especifica, se determinan los
indicadores apropiados con base en la consistencia y comparabilidad con activos que poseen
perfiles de riesgo similares. Por ejemplo, una planta de gas natural licuado se evaluaria segin
la metodologia maestra y seguiria de cerca el enfoque analitico sugerido en la metodologia de
proyectos de energia térmica.

Aunque un proyecto cumpla con los indicadores financieros requeridos para obtener grado de
inversion, otros factores podrian restringir la calificacion a una categoria mas baja. Factores
tales como patrocinadores débiles, un riesgo técnico excesivo, una parcial exposicion
mercante, contrapartes por debajo de grado de inversion u otros factores claves de riesgo
podrian resultar en una calificacién mas baja. Al contrario, podria haber factores que soporten
una calificacién mas alta, tales como fuertes protecciones contractuales, un entorno industrial
benigno, o dinamicas de mercado que reducen la potencial volatilidad del precio o de los
potenciales costos. Los proyectos que por lo demas cumplan con los requerimientos para
obtener grado de inversién, pero que muestren perfiles de cobertura (Debt Service Coverage
Ratio — DSCR) més bajos que los indicados para grado de inversion, se evallian basandose
en los hechos y las circunstancias especificas del proyecto.

Limitaciones

Los analistas de Fitch usan este informe de metodologia maestra junto con la metodologia
relevante para proyectos de sectores especificos. Las metodologias de sectores especificos
pueden entregar mediciones y niveles indicativos de estrés, factores adicionales, expectativas
de atributos o metodologias especificas. La categorizacion de atributos representa las
opiniones analiticas de Fitch formadas tras analizar una amplia gama de tipos de proyectos.
Las listas no son exhaustivas y algunos atributos podrian simplemente no ser relevantes para
un proyecto especifico. Estas tablas no son listas de verificacidn, sino una guia cualitativa para
evaluar los atributos presentes en un proyecto, siendo sélo una parte del proceso de
calificacion.

Es posible que no todos los factores de calificacion puedan aplicarse a cada una de las
calificaciones o acciones de calificacion individuales. Por lo tanto, cada informe o comentario
de calificacion en especifico discutird aquellos factores que resulten ser los més relevantes
para una accion de calificacién determinada.

Esta metodologia es de caracter global y, mientras que cada jurisdiccidn tiene sus propias
caracteristicas econémicas y legales, el enfoque analitico basico para la calificacion de deuda
de infraestructura y proyectos no varia entre las fronteras politicas y geogréficas. Los niveles
de calificacion discutidos en esta Metodologia Maestra y en las metodologias de sector
especifico se refieren a la escala de calificacion internacional de Fitch. Para emisiones de
deuda en los mercados locales que requieren una calificacion en escala nacional, Fitch
aplicara una calificacion equivalente dentro de la escala nacional relevante.

Las calificaciones consideran los riesgos mas comunes que un proyecto o una instalacion de
infraestructura podria enfrentar, incluyendo estreses de ingresos causados por ciclos
macroeconémicos, impactos externos de corto plazo, ciertos eventos de fuerza mayor,
estreses de operacion y costos, y la quiebra de un proyecto en particular. Las calificaciones
bajo la Metodologia Maestra o metodologias de sector especifico relacionadas, no cubren
cambios fundamentales en la ley o las regulaciones (que difieran de aquellos captados en el
techo pais); asi como cambios fundamentales en la demanda causadas por la introduccién de
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alguna tecnologia revolucionaria u otros factores; o eventos extremos, tales como actos de
terrorismo, efectos de largo plazo del calentamiento global, o efectos secundarios de un
evento extremo.

El proceso analitico a menudo incorpora la revision de informes de terceros, incluyendo
estudios preparados para evaluar los riesgos de disefio, tecnologia o de demanda, o para
proyectar la disponibilidad de recursos importantes para el proyecto. Aunque dichos estudios
sirvan como base para derivar conclusiones razonables sobre los riesgos relevantes, existen
limitaciones de metodologia inherentes a estos estudios, y los resultados reales pueden diferir
en forma significativa de los resultados proyectados. Las calificaciones no:

e predicen una probabilidad de incumplimiento determinada por un periodo establecido;
opinan sobre la liquidez de los instrumentos del emisor;
opinan sobre la posible severidad de pérdida de un compromiso en caso que un emisor
caiga en incumplimiento;

e opinan sobre lo adecuado que resulte un emisor como contraparte para un crédito
comercial (trade credit);

® opinan sobre ninguna caracteristica del perfil de negocio, operacional o financiero de un
emisor que no esté relacionada con la opinién de la agencia sobre la vulnerabilidad
relativa de incumplimiento.

Utilizacion en Conjunto con Otras Metodologias de Fitch

Esta Metodologia Maestra, y las metodologias de sector especifico relacionadas, pueden utilizarse en
combinacidon con otras metodologias de calificacion de Fitch cuando se califiguen entidades o
instrumentos de deuda que operan activos de infraestructura pero que no usan un marco estructural
de financiamiento de proyectos.

Estructura e Informacioén

Propiedad y Patrocinadores

La calidad de los propietarios o patrocinadores es una consideracién importante cuando se
evalla el potencial de éxito de un proyecto. Fitch considera que este atributo es asimétrico,
pues mientras que los patrocinadores débiles pueden llevar a una calificacion mas baja si todo
lo demas se mantiene constante, los patrocinadores fuertes, aunque se tome en cuenta su
capacidad de superar una situacion de estrés, no pueden mejorar la calificacion de manera
sustancial, a no ser que entreguen garantias de desempefio o financieras.

Los patrocinadores se consideran fuertes cuando tienen una experiencia considerable y
positiva tanto dentro de sus propios mercados como a nivel internacional. Asimismo, es
deseable que tengan experiencia previa en la region y en el pais en donde esta ubicado el
proyecto. Fitch verifica si existe participacion previa en proyectos similares que hayan sido
desarrollados y operados exitosamente. Los patrocinadores del proyecto debieran ser capaces
de demostrar que tienen experiencia previa en el uso de la tecnologia y dentro del mercado.

La participacién de entidades locales se considera como un factor positivo, puesto que es
posible que tengan un mayor conocimiento y una mejor capacidad de respuesta dentro del
ambiente politico y de negocios del pais. En algunos casos, es posible que los patrocinadores
sean entidades o agencias publicas, en cuyo caso existe la posibilidad de que prevalezcan
otros factores (por ejemplo, es poco probable que dichos patrocinadores tengan experiencia
internacional, pero pueden tener buen control de los aspectos politicos y regulatorios locales).
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Los proyectos de estos patrocinadores generalmente satisfacen una necesidad comercial o
social y presentan fundamentos econémicos razonables.

La agencia también considera la estructura de propiedad y su complejidad, las relaciones con
los contratistas, si existen propietarios miltiples, el potencial para cambiar la propiedad y la
flexibilidad para resolver problemas durante la ejecucién del proyecto. Se revisa el
alineamiento de intereses que existe entre propietarios, contratistas y acreedores, con el fin de
detectar los conflictos obvios que se presentarian ante circunstancias adversas o en la
negociacion de contratos.

Fitch busca evidencia que demuestre el compromiso que tengan los patrocinadores con el
proyecto. Patrocinadores que hayan invertido cantidades importantes de recursos, tiempo y
reputacion en el proyecto, incluyendo altos niveles de inversion directa en el patrimonio o
garantias combinadas con restricciones para mantener una capitalizacion adecuada o un
enfoque en el servicio publico, son considerados factores estabilizadores. También se
determina la importancia estratégica del proyecto para el patrocinador. Por ejemplo, el
desempefio del patrocinador en un proyecto importante puede influenciar fuertemente las
futuras oportunidades de negocio que éste tenga dentro de un pais o una regién, asi como su
reputacion en general. En este sentido, podria ser més facil incentivar a los gobiernos y
patrocinadores que a las partes financieras.

Cuadro 1

Propiedad y Patrocinadores

Atributos més fuertes Patrocinador/propietario lider en el mercado; amplia experiencia en proyectos similares; historial
de apoyo a las inversiones; servicio publico esencial patrocinado por el gobierno central;
restricciones de propiedad y cambio de control minimas durante la vida de la deuda; modelo de
negocios de “largo plazo”; capacidad financiera fuerte.

Atributos de fortaleza Patrocinadores/propietarios comerciales y financieros experimentados; fortaleza financiera de

media rango medio; propiedad mediante holding intermediario; patrocinador municipal o gubernamental
activo; restricciones de propiedad y cambio de control minimas durante etapas de riesgo clave;
compromiso del gobierno en proyectos nacionales estratégicos.

Atributos mas débiles Tres o mas patrocinadores propietarios sin un trabajo previo en conjunto que haya sido exitoso;
capacidad financiera débil; no existe un propietario/patrocinador “mayoritario/controlador”;
patrocinadores comerciales o financieros sin experiencia o poco relevantes; patrimonio
prestado/apalancado; no existe licitacion de contrato; compleja estructura de propiedad; servicio
publico no esencial con patrocinador minoritario municipal pequefio; restricciones de propiedad y
cambio de control débiles o sin minimo; modelo de negocios especulativo o de “corto plazo”.

Fuente: Fitch

Es poco probable que los patrocinadores sin recursos operacionales o sin capacidad de
proveer apoyo técnico sean beneficiosos para la calificacién, independientemente de su
fortaleza financiera. Como parte de su andlisis financiero (véase la seccion Servicio de la
Deuda y Riesgo de Contraparte), Fitch evalla la fortaleza financiera de los patrocinadores o el
apoyo externo que haya para cumplir con las obligaciones financieras. En cualquier caso, a
menos que existan garantias contractuales, Fitch no asumird que los patrocinadores
entregaran su apoyo financiero sistematico de manera oportuna para cumplir con las
obligaciones financieras del SPP.

Estado del Vehiculo Exclusivo para el Proyecto y Estructura del Proyecto

Esta parte del andlisis se realiza para establecer el grado en que los factores diferentes al
éxito economico del proyecto pueden impactar sus flujos de caja.

La metodologia de infraestructura y financiamiento de proyectos de Fitch asume la existencia
de un vehiculo exclusivo para el proyecto o un medio equivalente de separacién (el SPP) que

Metodologia de Calificacion para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos 5

Julio 2013



itChRatingS st rC t Finance

entregue proteccion crediticia a los activos y la operacion del proyecto y, por ende, a los flujos
de caja, los cuales son la fuente de repago de los instrumentos de deuda calificados. Se
pueden alcanzar calificaciones similares mediante marcos legales especificos sin la existencia
de un vehiculo exclusivo para el proyecto (como seria el caso de un bono municipal de
transporte o de aeropuertos en Estados Unidos, por ejemplo) o a través de caracteristicas
estructurales contractuales. El diagrama de abajo ilustra un financiamiento de proyecto tipico.

Fitch esperaria que los contratos claves se encontraran a nombre del vehiculo exclusivo para
el proyecto o que beneficiaran solamente al proyecto por separado. Sin embargo, el papel
operacional del SPP se revisa con el fin de considerar con qué responsabilidades legales
podria verse involucrado debido a acciones de sus empleados, deudas comerciales, riesgos
tributarios, ambientales, operacionales, etc. y hasta qué punto dichas responsabilidades se
subcontratan o mitigan. También se esperaria que el objetivo corporativo o legal del SPP
estuviera limitado a brindar apoyo al proposito Unico del proyecto y desligue sus operaciones,
finanzas y reportes financieros de las del propietario, patrocinador o entidad publica. En caso
de que el SPP tenga mas de una clase de deuda, incluyendo lineas de crédito o de capital de
trabajo, se espera que exista un completo acuerdo entre acreedores que utilice lenguaje del
tipo “sin recurso” (non-recourse) y aquel en el que se abstenga en forma irrevocable de iniciar
cualquier procedimiento de bancarrota (non-petition).

Ejemplo de Estructura

Patrocinador
A

C

Contrapartes de

Capital } mecanismos de
cobertura y lineas
Y para capital de trabajo

Otorgante de la Empresa de Propdsito Acreedores
concesion Especifico M EEIEES

Acreedores
Subordinados

Consultores
técnicos, legales
y de mercado

Subcontratista 1 Subcontratista 2
Construccion Construccion

Fuente: Fitch Ratings

En algunos casos, es posible que el SPP no sea el emisor (o deudor) de la deuda calificada,
sino que se haya financiado mediante un llamado vehiculo de propésito especial (special
purpose vehicle — SPV) de “quiebra remota” que emite la deuda calificada y concede
préstamos hacia el proyecto (SPP).
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En algunas jurisdicciones, se le podria exigir a un SPP que no se encuentre suficientemente
separado del patrocinador o de la matriz, que consolide sus activos y pasivos con los de dicho
patrocinador o matriz cuando éste/ésta se encuentre en proceso de quiebra. En aquellas
jurisdicciones en que existe este riesgo de consolidacién, Fitch espera recibir una opinién
legal que exprese que el SPP no se consolidara en forma sustancial con su matriz en caso de
gue ésta quiebre. Si Fitch llegase a determinar que la separacion entre el SPP y su
patrocinador es insuficiente, se podrian considerar otras metodologias de Fitch, tales como las
gue evalian el vinculo de calificacién entre matriz y subsidiaria o el vinculo de calificacion
entre el gobierno y las empresas estatales. Esto podria imponer una restriccion sobre la
calificacion de la deuda del SPP.

Cuadro 3

Estado del Vehiculo Exclusivo para el Proyecto y Estructura del
Proyecto

Atributos mas fuertes Estructura de préstamos garantizada por el deudor/emisor; emisor de quiebra remota con
liquidez/cobertura propia; exhaustivos acuerdos entre acreedores a nivel de deudor; desligado de
matriz o grupo; claros objetivos de propoésito Gnico; actividades limitadas o no operacionales;
deuda tipo “non-recourse”/“non-petition”; opinién legal confirma separacién/no-consolidacion.

Atributos de fortaleza Deuda calificada a nivel de proyecto pero para SPP; requisitos restrictivos exhaustivos; acuerdo

media entre acreedores; desligado financiera y operacionalmente de la matriz; contratos a nombre del
SPP; deuda tipo “non-recourse”; estados financieros separados; algin grado de complejidad
estructural, por ejemplo compafiia tenedora intermedia/”joint venture”; opinién legal confirma
separacioén/no-consolidacion.

Atributos méas débiles Requisitos restrictivos débiles y acuerdos entre acreedores; deuda calificada a nivel de proyecto y
deudor no es un SPP efectivo; vinculos financieros y operacionales con la matriz; vehiculo de
proyecto no es la principal parte contratante; compleja estructura de préstamos; estructura
compleja, por ejemplo, compafiia tenedora intermedia .

Fuente: Fitch.

Aspectos Legales y Regulatorios

Uno de los requisitos previos para realizar un andlisis crediticio, es tener una opinién acerca
de la calidad del marco legal en el que se basan varios de los supuestos del proyecto. Por
ejemplo, este marco puede ser puramente contractual o puede depender de un estatuto o
leyes codificadas o un instrumento legal en particular, o de los poderes de una autoridad
constitucional o legal. Los términos del contrato del proyecto (y si fuera apropiado, la
legislacion de la que éste dependa) o documentos con resimenes detallados (como un
prospecto) se revisan buscando elementos comerciales claves y la conformidad con los
estandares generales de mercado. Los analistas de Fitch buscaran claridad en el contrato,
especialmente en relacién a la colocacion o transferencia del riesgo dentro de la estructura del
proyecto.

A menos que el informe de emisién indique lo contrario, en caso de que el proyecto requiera
que las partes contratantes tengan licencias, permisos o estatus regulados, Fitch confirmara
que todas las licencias, permisos o estatus regulados relevantes han sido obtenidos y son
validos de acuerdo a todas las leyes pertinentes. La agencia también analiza el riesgo de
pérdida o renovacion de dichas licencias, permisos o estatus regulados dentro de la
jurisdiccion en particular. Lo que es mas importante, los analistas se formaran una opinién
respecto a la claridad de la legislacién y/o la regulacién, la estabilidad del ambiente regulatorio
y cualquier impacto que este pueda tener sobre el desempefio del proyecto o la resolucion de
disputas.
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Otros temas tales como la independencia de un emisor SPV, los derechos colaterales o las
restricciones legales de propiedad se revisaran proyecto a proyecto. Para su andlisis crediticio,
Fitch considerard las opiniones legales siempre y cuando éstas hayan sido entregadas por
abogados relacionados con la transaccion, provengan de un precedente legal del cual la agencia
haya escuchado antes y/o sean estados provistos por reguladores o gobiernos.

Cuadro 4

Aspectos Legales y Regulatorios

Atributos mas fuertes Estructura basada en contratos estandar o legislacion especifica apoyada por opiniones legales;
asignacion de riesgo de proyecto y financiero evidenciada inequivocamente con contratos; se han
obtenido todas las licencias, permisos y estatus regulados relevantes, y son validos hasta el
vencimiento de la deuda; baja complejidad estructural; el marco legal incluye mecanismos para
realizar un nuevo balance financiero en caso de eventos imprevistos; trayectoria importante de
resolucion rapida y justa de litigios.

Atributos de fortaleza Opiniones legales o fuertes precedentes para los contratos claves; se han obtenido todas las

media licencias, permisos y estatus regulados relevantes, los que son validos y es probable que se retengan
y sigan siendo validos; asignacién de riesgo de proyecto y financiero es clara pero es posible que
incluya condiciones de desempefio.

Atributos mas débiles Los contratos de proyecto y el marco regulatorio o legal dependen de una legislacién o regulacion
que no ha sido probada; opiniones legales débiles o0 no existentes; contratos no disponibles para
inspeccion; las licencias, permisos o estados regulados relevantes todavia no se han obtenido en su
totalidad.

Fuente: Fitch.

Los analistas de Fitch también consideran el pais de operacion (generalmente la ubicacion de los
activos) y el pais de incorporacion del vehiculo exclusivo para el proyecto, del emisor y de otras
partes claves, junto con el grado de confiabilidad y orientacion hacia el acreedor que tengan sus
sistemas legales. Véase la seccidon Riesgos Macro de este informe.

Uso de Informes de Expertos

La informacion que recibe Fitch puede contener informes, proyecciones u opiniones
entregados al emisor 0 sus agentes por parte de varios expertos, los que incluyen asesores
legales, ingenieros externos, consultores de trafico, mercado, energia/recursos o de asuntos
ambientales, asesores de seguros y otros. Las metodologias de sector especifico describen
los informes, las proyecciones u opiniones mas relevantes para el analisis de riesgo en un
sector determinado. En los casos en que estos informes contengan descripciones de hechos
comprobables, Fitch cuestionara la fuente y su confiabilidad. Cuando se trata de proyecciones
u opiniones, Fitch esperara que se basen en un analisis con buenos fundamentos y apoyados
por hechos.

También se considerara el estatus del experto al momento de determinar la confiabilidad que
puedan tener sus proyecciones u opiniones. Normalmente, factores tales como la experiencia
dentro de la jurisdiccion, la ubicacion, el tipo de terreno y la experiencia con la tecnologia o el
tipo de transaccion, asi como una calificacion formal o una licencia para realizar el trabajo, son
relevantes. La importancia que se le da a estos factores esta directamente relacionada con la
relevancia que tengan las proyecciones u opiniones del experto para la opinién de calificacion
de Fitch.

Al formarse una opinidn de calificacion, Fitch confiara menos en los informes de expertos que
no sean claros, que contengan extensas advertencias o0 que hayan sido conducidos bajo
circunstancias fuera de lo comun. Dentro de lo posible, los informes se comparan con informes
similares para destacar las caracteristicas inusuales o aquellas que parezcan optimistas. Sin
buenos fundamentos, dichas caracteristicas pueden llevar a ajustes en el analisis financiero u
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operacional de Fitch. Por lo tanto, la agencia espera que los expertos completen sus informes
en forma profesional.

El nivel de uso que Fitch dara a la informacién de expertos, dependera en parte de los temas
ya mencionados, asi como de la relevancia que esta informacién tenga para los riesgos claves
identificados. Cuando la informacion entregada por expertos no aborde un tema importante,
aunque se esperaria que fuera asi, es posible que Fitch solicite mas informacién o realice un
supuesto apropiado. En aquellos casos en que Fitch determine que los informes no tienen
suficientes fundamentos, o no son completos o confiables, Fitch podria decidir no asignar una
calificacion.

Cuadro 5

Informe de Expertos

Atributos mas fuertes Asesor externo importante y especializado; experiencia especifica con la tecnologia o en el sector,
en la jurisdiccion y la ubicacién; proyecciones y estimaciones basadas en operaciones o
precedentes probados; no existen supuestos importantes sin buen fundamento; el informe
demuestra rigor analitico.

Atributos de fortaleza Asesor externo importante con experiencia en tecnologia o sectores similares; es posible que el

media asesor no tenga experiencia en la ubicacion; el asesor puede ser un especialista regional
familiarizado con la tecnologia; estimaciones se basan en una trayectoria de operaciones corta y/o
en abundantes datos de la industria; existe un grado de dependencia de supuestos razonables;
donde sea necesario, cuenta con calificaciones formales o licencias (por ejemplo, de acuerdo a la
ley local).

Atributos mas débiles Asesor méas pequefio 0 menos experimentado; tecnologia innovadora o sector nuevo; datos de
estimaciones provienen del fabricante o dependen demasiado del modelo; alta dependencia de
supuestos o estimaciones del patrocinador; el informe contiene andlisis incompleto o limitado.

Fuente: Fitch.

Calidad de la Informacién

La calidad de la informacién recibida por Fitch, tanto cuantitativa como cualitativa, puede
transformarse en un factor limitante para las calificaciones, pudiendo incluso acotar la
categoria de calificacion a algun nivel maximo, o en casos extremos, impedir que se asigne una
opinién de calificacién. La calidad de la informacién para la calificacion inicial y para su
seguimiento se considera cuando se asigna una calificacion a un proyecto por primera vez. Fitch
debe estar seguro de que siempre dispondra de informacion adecuada para monitorear y
mantener una calificacion una vez que ésta sea asignada. La calidad de la informacion
comprende factores tales como su vigencia y frecuencia, confiabilidad, nivel de detalle,
independencia y alcance (véase también las secciones Modelos y Seguimiento).

Cuadro 6

Calidad de la Informacion

Atributos més fuertes Datos de la operacion real; alta frecuencia de datos; validacion independiente; proyeccion
respaldada por estadisticas de importancia o rango de error; no existe historial de errores
importantes en los datos; flujos de caja — ingresos y desembolsos detallados; informacion
financiera auditada; cantidad considerable de informacion publica disponible.

Atributos de fortaleza Combinacion de informacién empirica y proyecciones; uso de estudios piloto, proyectos analogos

media en operacion, desempefio de equipo comprobado; recepcién oportuna de datos; flujos de caja
periédicos; aviso oportuno de eventos importantes; exposiciones reales de contraparte; modelo
financiero actualizado periédicamente; informacion financiera y regulatoria publicamente
disponible.

Atributos méas débiles Basado en gran parte en supuestos; extrapolado; sujeto a importantes advertencias; datos a
menudo sujetos a retrasos; historial de modificaciones o errores; alcance limitado.
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Fuentes de Informacioén

El andlisis y las decisiones de calificacién de Fitch se basan en la informacion relevante que
esta disponible para los analistas. Las fuentes de esta informaciéon son el emisor, el
estructurador, los ingenieros o asesores externos y las fuentes publicas. Esto incluye
informacién publica relevante sobre el emisor a través de los estados financieros auditados y
no auditados (es decir, intermedios) y los registros regulatorios, entre otros. El proceso de
calificacion también puede incorporar informacion otorgada por terceros. Si esta informacion
es importante para la calificacion, la accion calificadora revelara la fuente relevante.

Riesgo de Completar el Proyecto

Frecuentemente, Fitch califica proyectos completamente nuevos (greenfield) antes de que
éstos se desarrollen. Ademas, aquellas empresas que operan activos de infraestructura de
gran envergadura como aeropuertos, redes de autopistas de cuotas o0 proyectos de gas
natural licuado, deben realizar inversiones significativas para la continua actualizacion y
expansion de su infraestructura, sin dejar que esto interrumpa sus operaciones. El riesgo de
completar el proyecto cubre los riesgos de construccion, comisiones y puesta en marcha, los
gue pueden ocasionar que el proyecto no se complete a tiempo, dentro del presupuesto y/o de
acuerdo a los estandares de desempefio asumidos para el perfil crediticio del periodo
operacional. Se evalla la probabilidad de que estos eventos ocurran, asi como sus
potenciales consecuencias.

Al revisar estos riesgos, Fitch considera los siguientes factores: los contratistas, la estructura
de costos, el riesgo de retraso, el riesgo de tecnologia y otros términos de los contratos de la
fase de construcciébn. Cabe destacar que varios de éstos pueden ser parcialmente
compensados si el SPP cuenta con componentes operacionales ya existentes que generen
suficiente flujo de caja para lidiar con dichos riesgos.

Contratistas

Se revisa la experiencia y la calidad crediticia de los principales contratistas de la construccion.
Un buen registro de proyectos terminados a tiempo, dentro del presupuesto y de acuerdo a los
estandares requeridos, ayuda a mitigar el riesgo. La capacidad operacional a escala
multinacional (en el caso de proyectos grandes), la experiencia previa con la tecnologia y el
tipo de proyecto mas la experiencia en el pais donde se ubica el proyecto son considerados
atributos mas fuertes.

En general, Fitch considera como ventaja la participacién de socios, subcontratistas y/o
proveedores locales, basandose en su experiencia de negocios y aspectos politicos locales.
Los contratistas que tienen una trayectoria de relaciones laborales estables y cuentan con una
base suficientemente amplia de trabajadores especializados y no especializados, locales o
extranjeros, se consideran mas fuertes. La relacion del contratista con otras partes de la
transaccion se revisa para verificar la presencia de potenciales conflictos o incentivos.

Se considera la disponibilidad de contratistas de reemplazo y si existen las provisiones
contractuales adecuadas para realizar dichos reemplazos. Cuando sea relevante para la
calificacion, se evalla el bienestar financiero de los contratistas (véase Riesgo de Contraparte
mas adelante). Esto se realiza con el fin de evaluar si los contratistas de la construccién tienen
los recursos necesarios para enfrentar costos mas altos de lo previsto, retrasos y desafios al
desempefio, asi como para dejar el proyecto operando y para cumplir con todas las
obligaciones financieras del mismo, tales como multas por retrasos o incumplimientos en el
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desempefio. Cuando sea necesario para garantizar suficiente capacidad financiera por parte
del contratista para la calificacion de la deuda del proyecto, el SPP podria obligar a éste a
presentar fianzas de cumplimiento o garantias de completar el proyecto (véase la seccion
Servicio de la Deuda y Riesgo de Contraparte méas adelante), generalmente a favor del SPP y
a menudo asignadas como garantias en beneficio de los tenedores de deuda (véase seccion
Estructura de la Deuda - Paquete de Garantias).

Cuando se requiera como apoyo para la calificacion, se establecerd una garantia de
desempefio como porcentaje del contrato a precio fijo. Un ingeniero externo generalmente
revisara lo apropiada que resulte la cobertura de esta garantia y confirmara su capacidad de
cubrir costos y trabajos adicionales que podrian esperarse como resultado de una falla del
contratista en una etapa critica del proyecto.

Los operadores de activos existentes pueden asumir el papel de gerente general de la
construccion para proyectos de mejoramiento. Los proyectos de mejoramiento de los activos
en operacion requieren de gerentes que sean capaces de manejar diferentes desafios. Se
pondra menor énfasis en la evaluacién del contratista y mayor énfasis en la capacidad de las
instalaciones de infraestructura de manejar estos riesgos dentro de su perfil crediticio actual.
La presencia de un equipo gerencial con una trayectoria de entregar proyectos de inversion en
forma oportuna y dentro del presupuesto establecido, representa un mitigante importante a la
exposicion al contratista y se considera un atributo mas fuerte, al igual que un programa de
inversiones bien escalonado que puede ser modificado para reflejar cambios en las
necesidades o la demanda.

Cuadro 7

Contratista

Atributos més fuertes Contratista internacional en el &ambito de ingenieria, procura y construccion (EPC); experiencia
directa con proyectos similares; participacién de importante contratista local; fortaleza financiera
de rango medio a fuerte; fianzas de cumplimiento sustanciales; periodo de renegociacion
adecuado para reemplazar a contratistas; equipo gerencial de las instalaciones con una
trayectoria de entregar proyectos en forma oportuna.

Atributos de fortaleza Contratista experimentado; parte de un grupo mas grande; fortaleza financiera de rango medio;

media fianzas de cumplimiento apropiadas para la categoria de calificacion; participacién de contratistas
locales; importantes garantias de desempefio; equipo gerencial de las instalaciones tiene una
trayectoria de gestion de proyectos adecuada, pero ha tenido algunos problemas de costos o de
entrega oportuna.

Atributos mas débiles Contratista mas pequefio o0 menos experimentado; sub-contratistas mdltiples; financieramente
débil; no existe apoyo financiero externo; operador de instalaciones sin experiencia previa; marco
contractual débil.

Fuente: Fitch.

Estructura de Costos

Se analiza el riesgo de que los costos de construccién superen lo presupuestado y el efecto
que esto podria tener sobre la capacidad del SPP para servir la deuda. Fitch se fija en la
asignacion y determinacion de los costos dentro de los contratos; se observan en particular las
circunstancias que permiten un aumento en el precio del contrato. La agencia espera que los
riesgos dentro de un proyecto se distribuyan entre las partes mejor preparadas para
controlarlos.

Generalmente son los contratistas quienes se encuentran en mejor posicion para manejar los
costos directos de construccion, y por ende, los contratos llave en mano a precio fijo
representan una motivacion significativa para que los contratistas mantengan los costos en

Metodologia de Calificacion para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos 11

Julio 2013



FitchRatings

linea con, o por debajo del presupuesto. Sin embargo, el beneficio de este tipo de contrato
depende de las fortalezas de los contratistas y su disposicién para cumplir con sus
obligaciones. El presupuesto de construccion también se revisa. Incluso, en el caso de los
contratos llave en mano a precio fijo, es importante que el costo presupuestado del proyecto
sea razonable y factible de alcanzar.

Con el fin de determinar qué tan razonable resulta el presupuesto, el costo del proyecto se
compara con proyectos similares cuando sea posible, asi como con la informacion disponible
respecto al precio que otros contratistas hayan fijado para el mismo proyecto. Las
caracteristicas Unicas del proyecto, tales como un terreno dificil, se consideran en el andlisis.

También se analiza lo adecuado que resulten las contingencias presupuestadas para las
cuales existen recursos comprometidos. Estos fondos de emergencia estan disponibles para
eventos inesperados o para poder proveer apoyo crediticio o de liquidez cuando se reemplaza
el contratista. Fitch también considerara el nivel de desarrollo del disefio y de las
especificaciones del proyecto. La probabilidad de mayores costos y disputas aumenta cuando
el disefio del proyecto tiene un menor grado de avance.

Considerando la naturaleza técnica y especifica de todos los puntos mencionados
anteriormente, Fitch prefiere que un ingeniero o asesor técnico externo haya revisado el
estado del disefio y de las especificaciones y anotado los riesgos adicionales asociados con
ese nivel de disefio en particular. El informe también revisara los usos y las fuentes de los
fondos y el presupuesto de costos, y entregard conclusiones respecto a su nivel de
competitividad y la factibilidad que exista para lograr los objetivos.

Los operadores de grandes instalaciones de infraestructura existente, tales como aeropuertos,
puertos maritimos, y redes de autopistas de cuota, tienden a usar menos frecuentemente los
contratos llave en mano a precio fijo, ya que prefieren manejar ellos mismos los riesgos de
oportunidad, de completar el proyecto y de costos. En estos casos, Fitch revisara con la
gerencia el mejoramiento de los activos fijos y la planificacion de la construccion para evaluar
el riesgo que los sobrecostos y retrasos podrian imponer sobre el perfil crediticio de la deuda.
La capacidad del SPP de continuar obteniendo ingresos y su capacidad de absorber costos
por sobre los presupuestados y costos que resulten de retrasos en la finalizacion del proyecto,
seran puntos focales.

Cuadro 8
Estructura de Costos

Atributos més fuertes Contrato a precio fijo; riesgo de costos cubierto sin un considerable riesgo base o de contraparte;
contingencias sustanciales en el presupuesto de costos; financiamiento comprometido incorpora
contingencias; estimaciones de costos basadas en disefios iniciales detallados; enfoque de
gestion del proyecto bien concebido en la instalacion existente, mitigando sustancialmente los
riesgos de costo y retraso.

Atributos de fortaleza Contrato a precio fijo con méas de un contratista principal (por ej. un productor y un contratista de

media planta); el detalle del disefio no estd completamente desarrollado, aunque el riesgo es transferido
bajo un contrato a precio fijo; contingencias adecuadas en el presupuesto de costos;
financiamiento comprometido incorpora contingencias; adecuado enfoque de gestién del proyecto
en las instalaciones existentes, limitando los potenciales efectos de los riesgos de costo y retraso.

Atributos méas débiles Contrato a precio meta o similar que deja al vehiculo exclusivo para el proyecto con una
importante exposicion al riesgo de costo; la gerencia de las instalaciones existentes tiene una
experiencia limitada con respecto al alcance del proyecto y mitigantes contractuales débiles;
enfoque de gestion de proyectos inexistente o con una trayectoria desfavorable en las
instalaciones existentes.

Fuente: Fitch.
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Riesgo de Retraso

Fitch revisa los factores que podrian demorar la finalizacién del proyecto, la extensién del
periodo proyectado de construccion, la disponibilidad de materiales y suministros de
construccién, el terreno sobre el que se construye, el riesgo de no recibir los permisos segun y
cuando se requieren, la exposicion a problemas con los trabajadores, la infraestructura de
conexion, la resolucién de disputas y los riesgos politicos.

El riesgo de retraso variard con las etapas del proyecto y la extension del periodo de
construccion proyectado. Los periodos de construccion mas prolongados se consideran
generalmente mas riesgosos, y acuerdos claves generalmente proveen un colchén mas
amplio entre la finalizacion esperada del proyecto y el plazo obligatorio o de extensiéon para
completar el proyecto. Si una parte importante de la construccion ya esta terminada, esto se
puede considerar como un factor mitigante.

Los proyectos pueden retrasarse debido a que los materiales y suministros no se recibieron a
tiempo, particularmente cuando deben importarse. Una evaluacion de este riesgo incluye la
capacidad de los proveedores, la infraestructura de transporte, el terreno y el clima. El terreno
dificil y el clima impredecible también pueden aumentar el riesgo de la construccion si no
existen las contingencias adecuadas. La inestabilidad politica puede tener un impacto sobre el
cronograma del proyecto debido a problemas tales como la seguridad fisica y la recepcién de
los permisos. Los asuntos de interés nacional, ambientales o de seguridad, asi como la
oposicion publica también pueden retrasar o modificar los consentimientos, incluso en los
entornos politicos més estables.

Se considera el potencial que existe para los retrasos en el cronograma debido a problemas
con proveedores o la confiabilidad de la mano de obra. La dependencia de trabajadores
extranjeros, la prevalencia de disputas y el ambiente de trabajo pueden ser factores en este
caso. Fitch considerara la capacidad del cronograma del proyecto para acomodar retrasos que
puedan pronosticarse en forma razonable y los derechos del SPP para obtener compensacion
de las partes responsables.

Por lo general, Fitch revisa el analisis y las conclusiones del ingeniero externo al evaluar los
riesgos de retraso. El ingeniero externo generalmente revisa el cronograma de construccion y
entrega sus comentarios respecto a la factibilidad de cumplir con lo establecido, considerando
tanto la fecha de finalizacién programada como el plazo de extension o final para completar el
proyecto.

Los contratos cominmente incluyen el pago de multas por incumplimiento para cubrir los
costos incurridos por el SPP por causa de un retraso. Estos costos pueden incluir el pago de
intereses adicionales, los ingresos perdidos y las multas financieras que el SPP podria deberle
al comprador o usuario (off-taker). Un soporte externo para apoyar las obligaciones financieras
del contratista, garante de la matriz o patrocinador, podria ser necesario para pagar estas
multas a un nivel que sea consistente con la calificacion de la deuda del proyecto.

El tipo de apoyo externo se tomara en cuenta. Se consideraran como fuente de liquidez las
garantias a solicitud, incluyendo letras de crédito, y en algunas jurisdicciones, las fianzas de
cumplimiento adicionales a las contingencias y retenciones presupuestadas. Aquel apoyo que
no tenga incorporado en sus términos el pago a solicitud (on-demand payment), o que
generalmente no se pague bajo términos de mercado estandar, no se considerara como una
fuente de liquidez disponible para cubrir riesgos de retraso. Los mitigantes financieros para el
riesgo de retraso (tales como la liquidez y las reservas) se discuten en la seccion Estructura de
la Deuda mas adelante.
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Cuadro 9
Riesgo de Retraso

Atributos més fuertes Fianzas de cumplimiento y provisiones para penalizaciones significativas; derechos de
intervencion de los acreedores; todos los permisos, etc. listos; plazo de extensiéon adecuado para
reemplazar contratista; generoso cronograma del proyecto; contingencias para retrasos
inesperados; pocas posibilidades de encontrar oposicion publica; las partes mas importantes
tienen una trayectoria de terminar las obras a tiempo.

Atributos de fortaleza Fianzas de cumplimiento y provisiones para penalizaciones adecuadas; permisos importantes

media entregados — es posible que existan algunas condiciones menores, pero sus costos se han
tomado en cuenta de manera adecuada; cronograma del proyecto razonable.

Atributos mas débiles Fianzas de cumplimiento y provisiones para penalizaciones débiles; claro potencial para retrasos;
permisos pendientes; dependencia de la voluntad politica; cronograma del proyecto ambicioso;
parte clave tiene una trayectoria de retrasos.

Fuente: Fitch.

Respecto a los proyectos manejados por operadores de activos existentes, Fitch revisara el
enfoque general de la administracion respecto al riesgo de completar el proyecto, incluyendo
el riesgo de retrasos, dentro del contexto de sus recursos disponibles.

Términos del Contrato

Ademas de los aspectos de los contratos discutidos anteriormente, cuando estén disponibles,
Fitch revisa los contratos mas importantes de la fase de construccién, buscando factores que
pudieran tener un impacto sobre el servicio de la deuda calificada. La expectativa de la
agencia es que los contratos sean estandar para el sector, reflejando sus riesgos particulares,
asi como los objetivos y el alcance establecido del proyecto. Los problemas especificos del
sector se discuten en informes de metodologia de sector especifico o en informes de la
emision. A continuacion, se discuten algunos factores genéricos. Es posible que la agencia no
tenga acceso a ciertos contratos o que dependa de informacién resumida o de las respuestas
que entregan los emisores y sus asesores externos. Los temas que se tratan en esta seccion y
que se extienden a la fase operacional también se consideraran en ese contexto.

En los casos en que el contrato transfiera el riesgo desde el SPP hacia una tercera parte, la
calificacion solo se beneficiara cuando esa parte tenga una capacidad para absorber el riesgo
gue sea consistente con la categoria de calificacion de la deuda (véase Servicio de la Deuda y
Riesgo de Contraparte del Proyecto méas adelante).

Los operadores de instalaciones de infraestructura existentes incorporaran dichas
protecciones como prudentes en el contexto de su marco general de operaciones, recursos
financieros y de recuperacion de costos y en sus capacidades de administracion cuando lleven
a cabo proyectos de renovacion o expansion.

Un contrato de construccion tipico, de mejores practicas, adecuado para el financiamiento de
un proyecto independiente, incluye la mayoria de los siguientes elementos.

Asignaciones de Riesgos Contractuales

Por lo general, las retenciones, los pagos de penalidades, las fechas limite (o “plazos de
extension”) y las penalizaciones en caso de que el proyecto no se complete a tiempo, dentro
del presupuesto o con los estandares de desempefio requeridos se considerarian como
caracteristicas que se encuentran en proyectos cuya deuda es grado de inversion.
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Las clausulas de penalizaciones se revisaran para evaluar en qué medida aseguran que
cualquiera de los costos o0 pagos en los que incurra el SPP segun los acuerdos del proyecto,
se traspasen a la parte responsable. Los pagos de penalizaciones se analizan para determinar
si compensan por ingresos perdidos o el alza de costos, por una cantidad que sea suficiente
para mantener el servicio de deuda bajo escenarios de estrés consistentes con la calificacion.
Fitch podria suponer retrasos en la recepcién y un pago inferior al pago total en su andlisis,
dependiendo de los términos de la linea de pago a solicitud. Es poco probable que los pagos
de multas sujetos a condiciones complejas o a pagos diferidos, beneficien a la calificacion. De
manera similar, los pagos de bonos no se consideran necesariamente beneficiosos para la
calificacion, sino que se considerarian como un costo incluido en el presupuesto.

Pueden esperarse plazos de extension que permiten una mitigacion del retraso, generalmente
de entre seis a veinticuatro meses después de la fecha programada de conclusion del
proyecto.

Los contratos de construccion y semejantes, a menudo incluyen techos para las obligaciones
incurridas por el contratista al no completar el proyecto, o0 no completar la obra de acuerdo a
las especificaciones previas, incluyendo especificaciones de desempefio. Fitch esperaria que
el ingeniero externo diera su opinidn con respecto a lo razonable que resulten estos techos,
considerando los riesgos involucrados en el proceso de construccion y los potenciales costos
que el proyecto podria enfrentar para rectificar las deficiencias o reemplazar al contratista.
Generalmente, los techos no aplican a casos de abandono, negligencia intencional o
negligencia significativa. A no ser que haya otros mitigantes, los techos que se aplican en
forma més general que lo que se haria normalmente, se considerarian una debilidad.

Las retenciones son una caracteristica contractual que difiere el pago total al contratista para
los trabajos finalizados hasta que el proyecto se haya completado totalmente. Esto provee una
fuente de recuperacion de pérdidas cuando se reemplace el contratista, asi como una fuente
de liquidez para el pago de costos de retraso por parte del contratista. Las retenciones varian
dependiendo del sector, pero por lo general no exceden el 10% de los trabajos completados y
pueden ser bastante menores para construcciones mas sencillas o para contratistas
financieramente mas fuertes.

El marco del contrato serd revisado para evaluar el grado en que éste provee un
procedimiento claro para determinar cémo el SPP recuperara los costos adicionales incurridos
por modificaciones o trabajos adicionales.

Disputas

Se evallan los mecanismos de resolucion de disputas incluidos en los contratos, asi como las
aprobaciones regulatorias o los estatutos, para determinar en qué medida constituyen un foro
confiable y un mecanismo claro, en caso de que surja una controversia. En general, esto se
lograra si la resolucién de disputas se encuentra gobernada por estandares reconocidos a
nivel internacional. Preocupa especialmente el posible impacto sobre los flujos de caja que
pueda tener una disputa que no se resuelve rapidamente, lo que resulta en retrasos y
sobrecostos. La documentacion generalmente otorga proteccion contra disputas y reclamos de
subcontratistas mediante la renuncia a una garantia de pago por parte de los subcontratistas,
o el pago de un bono por parte de un banco o una compafiia de seguros. El requerimiento de
tal proteccion adicional puede variar si la fortaleza financiera es consistente con la categoria
de calificacion de la deuda.
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Seguros y Fuerza Mayor

Un paquete de construccion tipico requerira que el contratista tenga un seguro (que beneficie
al SPP y sus acreedores) para cubrir una amplia gama de riesgos asociados al proyecto,
idealmente consistentes con el informe de un experto de seguros independiente; por lo
general, se incluyen seguros de responsabilidad legal, generales y continuidad de negocios,
que cubren el riesgo de huracanes, inundaciones o terremotos, cuando sea apropiado. Se
espera que el seguro general se relacione con “pérdida total” y que se mantenga de manera
continua. La participacién de los ingenieros de pérdidas de la aseguradora desde el principio,
ayuda a determinar la cobertura apropiada y, potencialmente, a acelerar la presentaciéon de
siniestros. En algunos casos, es posible que las indemnizaciones de los seguros no tengan
ningln impacto sobre las calificaciones, sino que solo influyan sobre las perspectivas de
recuperacion. Normalmente, se establecerian los derechos sobre los ingresos por seguros, y
también cudl es la parte que tiene la responsabilidad de asegurar.

Los riesgos de fuerza mayor o “actos de la naturaleza” que no son asegurables en el mercado
y no pueden ser controlados por las partes del proyecto, seran evaluados para determinar su
relevancia en la calificacion. Los operadores de un activo de infraestructura existente pueden
tener algun grado de auto-seguro u otros factores mitigantes de riesgos que no pueden ser
completamente asegurados. El enfoque de mitigacion de riesgo de evento se considerard
dentro del contexto. (Véase la seccion Riesgos Macro méas adelante.)

Por lo general, una clausula de fuerza mayor elimina o suspende la obligacion de una parte
cuando no puede cumplir con dicha obligacion debido a un evento de fuerza mayor. Es
importante que las clausulas de fuerza mayor que justifican el desempefio de una parte estén
alineadas en la documentacion para que el SPP tenga la misma proteccion para su propio
desempefio. En caso de que las clausulas de fuerza mayor se desvien de los estdndares de la
industria, Fitch considera si su andlisis debiera incorporar factores de riesgo adicionales.

Evaluacion de la Calidad de la Construccion

La documentacién tipica incluye un régimen para la inspeccion “in-situ” que asegure que la
construccion y las principales actividades de mantenimiento se encuentren bien manejadas y
que sean monitoreadas de manera independiente. La documentacion requiere que se
informen los objetivos de costo, calidad y calendario, lo que permite que los riesgos reciban
seguimiento. Fitch espera recibir copias de dichos informes de manera periddica. Los pagos
por progreso que se transfieren desde un fideicomiso contra el certificado de un ingeniero
externo se consideran como una proteccion para los tenedores de deuda. Sin embargo, otros
mecanismos que quizas involucren apoyo financiero externo y que se asocien con el riesgo de
contraparte, pueden entregar un nivel similar de reaseguro. Del mismo modo, es posible que
los mecanismos demasiado complicados o rigidos tengan efectos adversos.

Infraestructura Relacionada

Se espera que se contrate infraestructura de conexién con el fin de minimizar los riesgos de
retraso, costos o desempefio del proyecto. Esta infraestructura puede ser construida por el
proyecto, terceras partes, o puede obtenerse mediante la conexion a redes ya existentes. En
los casos en que la no disponibilidad sea un riesgo para los flujos de caja del proyecto, Fitch
considerara la infraestructura de conexion clave utilizando los mismos factores y enfoques que
usa para el proyecto principal. Fitch espera que los contratos para la infraestructura de
conexion se encuentren, en general, bien alineados con el proyecto principal.
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Cuadro 10
Términos del Contrato

Atributos més fuertes Términos de contrato exhaustivos y con ‘mejores practicas’; extensas garantias de completar el
proyecto y multas por incumplimiento; proceso de resolucién de disputas claro, obligatorio y
estandar; seguros consistentes con el informe independiente; inspecciones in-situ regulares con
informes detallados; no existe riesgo de infraestructura de conexion.

Atributos de fortaleza Contratos claros y completos de acuerdo a los estandares de la industria; adecuadas garantias de

media completar el proyecto y multas por incumplimiento; proceso de resolucion de disputas
implementado; conjunto de seguros estandar para la industria; infraestructura de conexion
contratada; inspeccion in situ e informes de excepcion.

Atributos méas débiles Contratos complejos o incompletos; multiples sub-contratistas sin responsabilidad legal del
proveedor de EPC; débiles garantias de completar el proyecto y multas por incumplimiento; altas
multas para el SPP; no existe proceso de resolucién de disputas; riesgos auto-asegurados o con
seguros demasiado bajos; dependencia de aseguradoras locales o pequefias; no se ha
contratado infraestructura de conexion; no existen provisiones para inspeccion e informes in situ.

Fuente: Fitch.

Riesgo de Tecnologia

El riesgo de tecnologia durante la fase de construccion puede contribuir a los retrasos (ver
arriba) o a un menor desempefio, mayores costos de mantenimiento o inversiones de ciclo de
vida mas frecuentes. El riesgo de completar el proyecto es menor cuando se utiliza tecnologia
convencional ya probada, en especial si las pruebas se han hecho en terrenos, climas y a una
escala similar. La complejidad técnica se considera como un factor de riesgo, incluyendo la
infraestructura de conexion, ya sea que haya sido probada o no.

En los casos en que el desempefio técnico dependa de los supuestos incluidos en las
declaraciones de los fabricantes, por lo general Fitch le da més importancia a las opiniones del
ingeniero externo. La participacion de los fabricantes, ya sea operacional o mediante
garantias, puede ser un factor positivo, en especial si esto se encuentra apoyado por una
capacidad financiera apropiada.

La experiencia de los contratistas y la habilidad para proveer mano de obra calificada
(discutida anteriormente) puede ser mas importante cuando el riesgo de tecnologia sea mas
alto. En los casos en que los contratistas entreguen garantias para el desempefio del
proyecto, el mayor valor se obtiene cuando la duracién del periodo de vigencia de la garantia
es proporcional a los riesgos técnicos y el periodo de garantia comienza después de que el
proyecto haya cumplido satisfactoriamente con las pruebas de finalizacion.

Los documentos de la transaccion podrian incluir una obligacién por parte del contratista o del
fabricante de pagar penalizaciones en el evento de que el proyecto o un componente del
proyecto tenga un desemperio insuficiente para generar los ingresos anticipados. El pago de
estas penalizaciones se consideraria en el analisis financiero en la medida en que el deudor o
garante externo muestre una fortaleza financiera consistente con la calificaciéon de la deuda. El
SPP generalmente gozara de proteccion contractual o legal contra los defectos latentes en las
obras de construccion. El informe del ingeniero externo especificaria el periodo durante el cual
podria surgir dicho defecto. La retencion, las contingencias presupuestadas, y las fianzas de
desempefio proveerian soporte a las obligaciones por garantias o por defectos latentes.
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Antes de la entrada en operacion y la puesta en marcha (el periodo necesario para alcanzar
una produccién, disponibilidad o uso promedio a largo plazo), Fitch esperaria que el ingeniero
externo confirme que el proyecto ha sido finalizado de acuerdo a los estandares requeridos
(generalmente, estandares reconocidos internacionalmente o estandares que la compafiia del
proyecto debe alcanzar bajo un contrato de venta) sobre la base de una prueba de finalizacion
razonable, que esté establecida o referenciada en la documentacion. En los casos en que sea
posible, Fitch compara el desempefio incluido en el modelo, las garantias del contratista y las
especificaciones del fabricante con los informes del ingeniero. Se espera que exista un tiempo
de entrada en operacién y puesta en marcha adecuado, consistente con el riesgo técnico.

Cuadro 11

Riesgo de Tecnologia Durante el Periodo de Construccion

Atributos més fuertes Equipo bien probado, instalado en terrenos/climas similares; contratista que tenga experiencia con
la tecnologia; apoyo continuo por parte del fabricante; entrada en operaciones y puesta en marcha
supervisadas por el fabricante; fabricante importante; baja complejidad técnica (por ejemplo,
infraestructura social, plantas de generacion edlica).

Atributos de fortaleza Apoyo del fabricante; periodo de pruebas adecuado basado en proyectos similares; tecnologia

media modificada; fabricante establecido; posibilidad de retrasos pero dentro de los niveles de estrés;
complejidad técnica media (por ejemplo, carreteras, plantas de energia tradicionales).

Atributos mas débiles Tecnologia innovadora o en nuevo terreno; fabricantes mas pequefios o nuevos; informe técnico
con advertencias; historial de problemas; contratista menos experimentado; términos de entrega
onerosos con claro potencial de retraso; apoyo del fabricante minimo o nulo; alta complejidad
técnica o logistica (por ejemplo, refinerias, sistemas ferroviarios importantes).

Fuente: Fitch.

Riesgo de Operacion

El riesgo de operacion se presenta si el proyecto sufre reducciones en disponibilidad,
productividad o en el producto final, o cuando el proyecto incurre en costos de operacion,
mantenimiento o de ciclo de vida mas altos a lo proyectado. Cualquiera de estas situaciones
puede llevar a una reduccion en los flujos de caja proyectados o a un incumplimiento de los
requerimientos de desempefio contractuales, reducir la flexibilidad financiera del proyecto y
potencialmente limitar la habilidad del proyecto para servir su deuda. Estos riesgos se revisan
con el fin de evaluar la posibilidad de que estos eventos ocurran y las consecuencias que
acarrearian.

El alcance y la naturaleza de estos riesgos varia de acuerdo al sector del proyecto, pero el
mantenimiento es un factor clave para el producto final, la disponibilidad y los costos. El
andlisis del riesgo de operacion se centra en la capacidad y el bienestar financiero del
operador, la estructura de costos y el riesgo de suministros. Los riesgos de contratos
analogos, que se discuten en la seccion Riesgo de Completar el Proyecto anterior, se vuelven
a considerar para la fase de operacion.

Operador

Los perfiles operacionales varian a lo largo del espectro de infraestructura y financiamiento de
proyectos. Las grandes instalaciones de infraestructura frecuentemente son operadas por si
mismas, delegando sélo algunas partes a terceros. En dichos casos, Fitch evalia la
experiencia del equipo gerencial, su trayectoria de administracién de ingresos y gastos, de
mantenimiento de las instalaciones y de renovacion de activos fijos y su eficacia en
comparacion con sus pares.
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El financiamiento de proyectos generalmente adopta un enfoque que depende fuertemente de
las relaciones contractuales para transferir riesgos y operar a una escala menor. La habilidad
que tiene el operador contractual para operar el proyecto de manera eficiente y efectiva, queda
generalmente evidenciada por la experiencia anterior en el mismo tipo de proyecto y con el
mismo tipo de tecnologia, idealmente en el mismo pais o region, junto con los recursos
adecuados, incluyendo el personal calificado. Aunque estos son factores similares a los
enfrentados por los contratistas de construccion, los periodos de contratacién son
generalmente mucho mas prolongados, con una amplia gama de niveles de complejidad entre
proyectos, que van desde planes de disponibilidad mas pequefios y basicos, a proyectos a
gran escala, tecnolégicamente avanzados y con exposicion al mercado.

Fitch determinara si la compensacion del operador refleja los riesgos y estandares de
desempefio del contrato, permitiendo un supuesto razonable de absorcion de los riesgos y
cumplimiento de estandares. Fitch espera que el informe del ingeniero externo discuta la
razonabilidad de los costos operacionales propuestos para un proyecto determinado. Los
contratos que parecen tener precios mas bajos se pueden considerar como un factor crediticio
negativo si, por ejemplo, esto pudiera llevar a un retraso o un menor gasto en reparaciones o
mantenimiento. Las medidas de desempefio alcanzables (ya sea multas o bonos) se pueden
considerar como un factor crediticio positivo si entregan un incentivo para alcanzar o superar
el desempefio proyectado.

Las penalizaciones por desempefio deficiente se analizaran para ver qué tan razonables son,
evaluandolas en términos de si son proporcionales y cubren los ingresos perdidos que resultan
de un desempefio insuficiente por parte del operador. Los bonos se consideran como costos
incurridos en aquellos escenarios en que se incurran. Un contrato de operacion y
mantenimiento que entrega un mecanismo claro para la resoluciéon de disputas, evitando la
interrupcion del flujo de caja para el servicio de la deuda calificada, es considerado tipico en el
financiamiento de proyectos.

Fitch evalta el riesgo de desempefio basandose en el historial del operador, los informes del
ingeniero externo, un analisis comparativo, la complejidad operacional y la flexibilidad
contractual/estructural. Los periodos de gracia, los calendarios de mantenimiento flexibles y
otras caracteristicas pueden actuar como factores mitigantes. Sin embargo, los términos
onerosos, tales como los plazos muy desafiantes o la terminacion de la concesién en vez de
multas financieras, se consideran atributos mas débiles y pueden limitar a la calificacion.

La importancia de la reputacion para el operador de un proyecto de alto perfil, ya sea respecto
a su tecnologia, escala o prestigio nacional, puede transformarse en un incentivo, pero es
poco probable que beneficie a la calificacion de manera aislada. Un operador también puede
ser un patrocinador o un constructor del proyecto, o tener algin otro interés. En este caso, se
consideran tanto los incentivos como los posibles conflictos; sin embargo, el punto clave de la
calificacion es el alineamiento del interés con los tenedores de la deuda calificada.
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Cuadro 12

Operador

Atributos més fuertes Equipo gerencial con una trayectoria sélida de administracion exitosa del activo; amplia
experiencia con proyectos similares; presencia internacional con experiencia local; multiples
operadores alternativos disponibles; facilidad de reemplazo; proyecto es un “hito” para el

operador.
Atributos de fortaleza Equipo gerencial con una trayectoria adecuada de manejo de ingresos y gastos; operador
media experimentado; parte de un grupo mas grande; operadores alternativos disponibles; experiencia

local; compensacion basada en el mercado.

Atributos mas débiles Equipo gerencial con trayectoria deficiente de manejo de ingresos y gastos; el proyecto requiere
un operador especializado con pocos o ningun operador alternativo disponible y ninguna
mitigacion efectiva; experiencia limitada o nula en el sector; provisiones de reemplazo poco claras;
contrato no rentable; débil reputacion; recursos propios limitados.

Fuente: Fitch.

La posicién financiera del operador se considera si es que puede limitar su capacidad para
operar las instalaciones durante la vida de la deuda (riesgo de desempefio). En los casos en
que se juzgue que este es un factor importante, es probable que la calificacion se vea limitada.
La importancia de este riesgo también dependera de la disponibilidad de un operador de
reemplazo u otra parte contratada; factores tales como las habilidades especializadas, el
tamafio y la ubicacién del proyecto, asi como la remuneracion contractual, pueden determinar
esta situacion. Generalmente, los proyectos se encuentran expuestos a sus operadores por un
largo periodo de tiempo, lo que aumenta el riesgo y la importancia de un reemplazo disponible.
El reemplazo de un contrato de operacidon y mantenimiento que originalmente tenia un precio
demasiado bajo podria resultar en costos o negociaciones adicionales, especialmente si el
operador se encuentra afiliado a otras partes del proyecto. Fitch también evalia hasta qué
punto el SPP o los tenedores de deuda tienen el derecho de reemplazar a un operador, y
considera el tiempo con el que cuentan para hacer este cambio.

Costos

Fitch revisa la composicion, calendarizacion y la potencial volatiidad de los costos
operacionales. Estos ultimos varian de acuerdo al proyecto, pero generalmente incluyen una
combinacidn de lo siguiente: materias primas y servicios, mano de obra, impuestos, seguros,
mantenimiento y activos fijos o costos de “ciclo de vida”. A diferencia de lo que ocurre en la
fase de construccion, la fase operacional puede tener un alto componente de costo que es
variable (transferido a ingresos), de ahi la reduccion del endeudamiento operacional, que se
considera como algo positivo. Se revisa la exposicion del proyecto a los costos operacionales
imprevistos, la que se ve reflejada en los niveles de estrés del analisis del flujo de caja.

La mitigacion de costos mediante la transferencia del riesgo a subcontratistas o proveedores
fuertes (ver a continuacién) mediante contratos basados en inflacion, contratos “cost-plus”y
otros contratos similares, se considera en la calificacion en la medida que la fortaleza
financiera de la contraparte sea en conformidad con la calificacién de la deuda. (Véase la
seccion Servicio de la Deuda y Riesgo de Contraparte.) Para proyectos nuevos, Fitch espera
tener informes de ingenieros externos disponibles al evaluar la inversién en activos fijos o los
costos de ciclo de vida, para calcular tanto el calendario como los montos. Para instalaciones
de infraestructura existentes, Fitch esperaria recibir un informe externo preparado para la
gerencia para el mejoramiento de activos fijos y los planes de mantenimiento del activo.
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Cuadro 13

Costos de Operacion

Atributos més fuertes Impulsores de costos bien identificados; flexibilidad en el calendario para los mayores costos
(ciclo de vida); generosas provisiones para variaciones de costos; costos bien distribuidos en el
tiempo; perfil de costos altamente predecible/contratado; fuerte capacidad para ajustar los costos
a la demanda; no requiere inversiones significativas; bajos costos de mantenimiento; costos
sustancialmente recuperables de acuerdo al contrato de marco de trabajo o concesion; reservas
cubren los costos contingentes; transferencia de costos a entidades financieramente sélidas.

Atributos de fortaleza Perfil de costos predecible; capacidad para ajustar costos marginales a la demanda; importantes

media inversiones en activos fijos; aumentos de costos se reflejan en ajustes periddicos de ingresos
(comparativos, ajuste de tarifas o pruebas de mercado) con metodologia transparente; dindmica
de estructura de costos bien identificada; transferencia de costos a entidades con fortaleza
financiera media.

Atributos méas débiles Alta sensibilidad de flujos de caja del proyecto con el mismo calendario que los costos; estructura
de costos dispareja; perfil de costos volatil (mano de obra/energia/tecnologia); historial o riesgo de
disputas laborales; altas inversiones en activos fijos; altos costos de mantenimiento; no transfiere
costos; reservas débiles o no operacionales; transferencia de costos a entidades con fortaleza
financiera mas débil.

Fuente: Fitch.

Riesgo de Suministro/Oferta

Algunos proyectos requieren de la existencia o disponibilidad de un recurso o insumo para
operar. Este es el caso, por ejemplo, de proyectos disefiados para convertir o usar un insumo
para producir un producto especifico y generar ingresos con base en el volumen de dicha
produccién, como las plantas de gas licuado, energia térmica y tratamiento de agua. El
recurso o insumo que se necesita para estos proyectos puede tomar diferentes formas. Fitch
evalla el riesgo de que este recurso o insumo no esté disponible en cantidades suficientes y/o
a precios que permitan que el proyecto opere como se pronosticd. En el caso de los proyectos
que involucran la extraccion de un recurso, materia prima o commodity, la evaluacion del
riesgo de oferta incluira la determinacion de la suficiencia de reservas y el costo de extraerlos;
Fitch espera que un experto externo realice un estudio que aborde estos asuntos.

Si un recurso o0 insumo se suministra con el fin de ejecutar el proyecto, la agencia considera la
disponibilidad del mismo. Si existen mercados liquidos para el commodity requerido, Fitch
considera la posibilidad de enfrentar restricciones temporales en la oferta, y no de déficits de
disponibilidad en el largo plazo. Donde sea relevante, esto incluye un analisis del precio al que
se encuentra disponible un recurso o producto sustituto. Para los proyectos donde este tipo de
riesgo de oferta es alto y los mercados se caracterizan por ser iliquidos, es posible que Fitch
someta el costo de un commodity volatil a estrés. El riesgo de oferta puede verse mitigado por
contratos de suministro a largo plazo con proveedores que poseen una calidad crediticia que
sea consistente con la calificacion de la deuda. Estos contratos pueden fijar el volumen y/o el
precio al que se suministra el recurso o insumo. (Véase “Servicio de la Deuda y Riesgo de
Contraparte” mas adelante.)
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Cuadro 14
Riesgo de Suministro/Oferta

Atributos més fuertes No existen limitaciones de suministro de mano de obra ni materiales; excelente infraestructura de
transporte/servicios; infraestructura de conectividad habilitada — existen alternativas; suministro
clave de tipo commodity; baja o nula exposicion a los costos de insumos; suficientes reservas
independientes confirmadas; transferencia de riesgos de suministro mediante contratos de largo
plazo a contrapartes de fortaleza financiera alta.

Atributos de fortaleza Suministro de materiales y mano de obra adecuado con volatilidad limitada (cantidad y plazo);

media buena infraestructura de transporte/servicios; infraestructura de conectividad habilitada —
alternativas limitadas; transferencia de riesgos de suministro a una entidad de fortaleza financiera
media.

Atributos mas débiles Probables limitaciones de oferta; oferta monopdlica; mala infraestructura de transporte/servicios;
débil infraestructura de conectividad; dependencia del desarrollo de reservas; transferencia de
riesgos de suministro a una entidad de fortaleza financiera mas débil.

Fuente: Fitch.

La importancia de fijar el precio al que se suministra el recurso o insumo depende de la
volatilidad del precio y de la manera en que se determina el precio de venta del mismo (precio
de off-take). En los casos en que las alzas del costo de los insumos pueden hacer que el
producto final del proyecto no resulte rentable, la fijacién de costos de suministro mediante un
contrato con un proveedor que tiene una calidad crediticia que sea consistente con la
calificacion de la deuda puede ser un factor mitigante eficaz. Sin embargo, si el recurso o
insumo representa un costo de transferencia al determinar los ingresos del proyecto,
generalmente la fijacion del precio de los insumos no es tan importante, excepto en los casos
en que pueda resultar en una baja del volumen de ventas.

Fitch también revisa la manera en que el recurso o insumo se suministra al proyecto,
especialmente en términos de conectividad o disponibilidad de rutas alternativas confiables de
suministro. Se evalla la calidad crediticia de todas las partes involucradas en el suministro de
un recurso o insumo. Si la calidad crediticia no es consistente con la calificacion de la deuda, y
la volatilidad de los precios es baja, la disponibilidad de proveedores alternativos puede ser un
factor mitigante efectivo.

Riesgo de Tecnologia

El riesgo de tecnologia durante la fase operacional se centra en el mantenimiento y el
desempefio dentro del costo proyectado. Este riesgo varia significativamente de acuerdo al
tipo de proyecto. Generalmente, cuando la tecnologia es convencional y ha sido probada, el
riesgo no es tan grande o es mas facil cuantificarlo basandose en la experiencia pasada.
Incluso las tecnologias probadas dependen de que se cumplan los estandares de
mantenimiento. Se evalla la evidencia que existe para determinar si el personal es capacitado,
los presupuestos son adecuados, y las partes y los suministros estan disponibles y, en algunos
casos, el apoyo del fabricante disponible. La disponibilidad de fuentes alternativas de bienes y
servicios se considera positiva para mitigar costos y retrasos.
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Cuadro 15

Riesgo de Tecnologia Durante la Operacion

Atributos mas fuertes Varios afios de antecedentes de operacién exitosa y desempefio comprobado; bajo componente
de mantenimiento técnico; repuestos/mano de obra ampliamente disponibles; riesgo de tecnologia
diversificado; minima tecnologia de apoyo de terceros; contratos de garantia o servicio;
redundancia incorporada adecuada.

Atributos de fortaleza Existe informacion sobre la operacion pero un limitado historial operacional del tamafio requerido

media por el proyecto; adecuadas pero limitadas fuentes de suministro de repuestos; adecuadas pero
pocas terceras partes experimentadas; normas de seguridad o ambientales finalizadas.

Atributos mas débiles Tecnologia propia o innovadora; no ha sido comprobada por un periodo largo; ingresos dependen
de un alto nivel de desempefio o disponibilidad; activos operacionales no diversificados;
importante dependencia de tecnologia de apoyo externa; normas de seguridad o ambientales no
finalizadas.

Fuente: Fitch.

La flexibilidad para realizar mantenimiento, un operador experimentado y un riesgo de tecnologia
que esté repartido en varias unidades se consideran factores positivos. El riesgo de tecnologia
aumenta de manera significativa con el uso de tecnologia nueva que no haya sido probada. En
cualquier caso, Fitch espera que el estudio del ingeniero externo aborde temas como: la
capacidad y disponibilidad, los cortes de energia o las interrupciones esperadas, los niveles de
reparacion y mantenimiento, las futuras inversiones de capital requeridas, los repuestos
requeridos, los niveles de eficiencia esperados y los temas ambientales. Véase “Informes de
Expertos” mas arriba. Se aplican temas similares a la tecnologia de conexion (véase la
seccion Desarrollo y Renovacién de Infraestructura/Obsolescencia/Vida Econdémica mas
adelante).

Riesgo de Plazo Excedente del Contrato o Concesion

Se pueden presentar riesgos financieros particulares e importantes durante los Ultimos afios
de un proyecto, ya sea porque se aproxima la terminacion del proyecto (como una reduccién
en la productividad o salida de operaciones), por obligaciones contractuales (tales como la
entrega o transferencia) o por la renovacion de licencias, arriendos o concesiones. Podria
haber menores ingresos 0 mayores inversiones en activos fijos junto con un incremento en el
riesgo de incumplimiento.

En dichos casos, a menudo se incluyen caracteristicas estructurales, tales como los periodos
de gracia, las reservas y las pruebas de barrido de caja (cash sweep) prospectivas dentro de
la estructura. Fitch toma en cuenta el periodo de plazo excedente del contrato en términos del
impacto y la previsibilidad que tengan una renovacion significativa de los activos fijos o los
costos relacionados con la salida de operaciones sobre el flujo de caja disponible para el
servicio oportuno de la deuda. Los analistas incluirdn estreses para los ingresos y gastos
afectados dentro de su evaluacion financiera. Véase “Servicio de la Deuda y Riesgo de
Contraparte” mas adelante. La existencia de costos no cuantificables asociados con la salida
de operaciones de una instalacion limitaria la capacidad de Fitch para calificar una transaccién,
si estos costos pueden ser incurridos durante el periodo de vigencia de la deuda calificada o
de la deuda refinanciada cuando se anticipa un refinanciamiento de la deuda.
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Riesgo de Ingresos

Ingresos Brutos

Generalmente, los ingresos brutos de un proyecto se originan a partir de una combinacion de
disponibilidad, precio y volumen. El riesgo emerge si el producto final o servicio no puede ser
entregado de manera adecuada o si la demanda por el producto final o servicio no existe a un
precio que le permita al proyecto mantener un volumen o disponibilidad para cumplir con los
gastos operacionales y el servicio de la deuda. Las fuentes de ingresos brutos se concentran
generalmente en uno o pocos pagadores, tales como el otorgante de la concesion o un
comprador de energia obligado contractualmente, uno o mas compradores (off-takers)
importantes, tales como las comparfiias de servicios publicos, aerolineas o de transporte, o una
cantidad importante de usuarios, como automdviles y camiones de las autopistas de cuota.
Fitch evaluara la estabilidad y previsibilidad relativa de los flujos de caja del proyecto cuando
considera su capacidad de servir su deuda. Méas especificamente, el analista revisara el marco
de ingresos, los requerimientos de desempefio y la exposicién a la demanda por sus servicios,
lo cual en conjunto forma el perfil general de los ingresos del proyecto.

Marco de Ingresos

La exposicion al riesgo de demanda varia en forma significativa entre los distintos proyectos.
Algunos proyectos tienen un flujo de ingresos totalmente contratado que entrega un flujo de
caja siempre y cuando la instalacion esté disponible. Debido a que los proyectos con ingresos
totalmente contratados, como las concesiones basadas en disponibilidad y las plantas de
energia con contratos a tarifa determinada, se encuentran menos expuestos al riesgo de
demanda, el andlisis de otros riesgos se torna mas importante. Estos incluyen riesgos
relacionados con el desempefio de acuerdo a los términos del contrato (disponibilidad,
volumen de produccién y eficiencia) o los riesgos de contraparte asociados con el comprador
(off-taker) o el otorgante de la concesion. Sin embargo, existen variaciones que requieren un
mayor analisis del riesgo de volumen o precio, tales como plantas de energia con ingresos
parcialmente contratados o parcialmente mercantes y los acuerdos de cuota sombra (shadow),
gue combinan riesgo de volumen con un solo pagador de concesién. Fitch también evalla si
los mecanismos que determinan los ingresos son claros y objetivos, reduciendo la probabilidad
de disputas.

Requerimientos de Desempefio

Los ingresos brutos contratados pueden variar con la calidad del producto final del proyecto, la
disponibilidad de las instalaciones del proyecto, la oportunidad o cantidad/eficiencia del
producto final. Si el operador no alcanza estos estandares, por lo general el precio se reduce o
se aplican multas deducidas de un pago fijo de la concesion (véase la seccion “Riesgo de
Operacion” arriba). En caso de que el vehiculo del proyecto pueda incurrir en multas que se
deben a los sub-contratistas, la infraestructura de conexion o los proveedores, Fitch evaluara
la habilidad del SPP para transferir dichas multas de acuerdo al subcontrato. Al igual que con
otros pagos de compensaciones, incluyendo cualquiera que provenga de un comprador (off-
taker), el riesgo de contraparte puede resultar importante.

Mayor Riesgo de Demanda

Algunos proyectos estan mas expuestos al riesgo de demanda, como por ejemplo las plantas
mercantes que producen energia sin el apoyo de un contrato, 0 con un apoyo contractual que
vence antes de la fecha de vencimiento de la deuda. Para muchas instalaciones o proyectos
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de infraestructura, el marco contractual o regulatorio establecera la base para la generacion de
ingresos, pero expone a la instalacion a un cierto grado de riesgo de demanda. Fitch evaluara
los factores mitigantes del riesgo de precio y volumen presente en dichos marcos
contractuales o regulatorios, tomando en cuenta la posicion competitiva de la instalacién.
Algunas instalaciones de infraestructura tienen un monopolio en la entrega de un servicio
publico esencial y enfrentan competencia limitada. Otras pueden enfrentar competencia de
instalaciones cercanas aungue se haya otorgado un monopolio local.

Cuando se evalla la deuda de instalaciones totalmente o parcialmente expuestas al riesgo de
precio y/o volumen, se revisan las proyecciones de volumen y precio de los patrocinadores
que sustentan el proyecto econdmicamente. Como parte de este andlisis, Fitch pedird y
revisara todos los informes o estudios realizados por expertos externos por encargo del SPP.
Dicho estudio, junto con las tendencias histéricas de precio y volumen, proyecciones de
mercado y macroeconomicas y el andlisis comparativo, en los casos en que se encuentren
disponibles y sean apropiados, se usa con el fin de evaluar la posibilidad de que el precio y el
volumen se combinen para alcanzar los ingresos esperados para el proyecto.

Es posible que Fitch también use sus propias proyecciones y supuestos (por ejemplo,
proyecciones de precios de petréleo y gas). El uso de la informacién histérica dependera de su
calidad y si ha demostrado su valor predictivo. La informacion histérica probablemente es mas
relevante para los proyectos y mercados establecidos para los cuales se disponga de datos
especificos de desempefio. Fitch considera méas confiables los supuestos y las estimaciones
basadas en dicha informacion de desempefio. Los factores de riesgo de volumen y precio
identificados como los impulsores de los ingresos brutos se someten a estrés como parte del
andlisis financiero (véase la seccién “Servicio de la Deuda y Riesgo de Contraparte” mas
adelante). Del mismo modo, Fitch esperaria que los proyectos expuestos a riesgo de precio o
volumen tuvieran la capacidad de sobrevivir sensibilidades més altas que aquellos que estén
protegidos de este riesgo a través de un contrato.

Otras Consideraciones

Cuando el ingreso bruto queda determinado bajo un marco contractual o regulatorio, Fitch
considerara la seriedad relativa de los incentivos legales o regulatorios necesarios para

Cuadro 16

Caracteristicas del Riesgo de Ingresos

Atributos més fuertes Ingresos basados en disponibilidad de una contraparte con fuerte capacidad financiera; riesgo de
deduccion limitado; riesgo de entrega limitado; contratos de “take-or-pay” de tarifa fija que
exceden la vida de la deuda calificada; cobertura de riesgo de tipo de cambio; dependencia
minima de proyecciones de demanda o recurso; costos e ingresos coinciden; productor de bajos
costos; demanda a precios de mercado; fuerte evidencia histérica de patrones de ingresos;
ingresos basados en usuarios con volatilidad mas baja; base de clientes diversificada; habilidad
comprobada para transferir aumentos de precios inflacionarios.

Atributos de fortaleza Ingresos basados en disponibilidad de una contraparte con capacidad financiera media; contratos

media de venta/off-take (con riesgo de precio); riesgo de deduccién moderado; riesgo de entrega por
convencion de mercado; cobertura parcial de riesgo de tipo de cambio; dependencia de
proyecciones de baja volatilidad o recursos comprobados; régimen establecido de subsidio a largo
plazo; posicion de mercado competitiva; habilidad moderada para traspasar aumentos de precios
inflacionarios.

Atributos més débiles Ingresos basados en disponibilidad de una contraparte con capacidad financiera méas débil;
completa exposicion a los riesgos de mercado (precio y volumen); competencia existente o
esperada; riesgo de deduccion significativo; riesgos de entrega especial; exposicion a moneda
extranjera; potencial para alza de regalias, impuestos inesperados o limites de produccion;
dependencia de proyecciones de demanda o proyecciones de recursos de mayor variabilidad;
régimen de subsidio politicamente sensible; definicién de producto final compleja; habilidad
limitada para transferir los incrementos de precios inflacionarios.

Fuente: Fitch.
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sustentar a los ingresos. Véase la seccion “Riesgos Macro — Techo Pais y Confiabilidad del
Régimen Legal” mas adelante.

Los atributos abajo presentan el enfoque para evaluar en forma cualitativa el riesgo de
ingresos bajo la Metodologia Maestra. En aquellos casos en que fuese Util agudizar el enfoque
analitico, las metodologias de sector especifico podrian tratar en forma separada los atributos
relacionados con la resistencia de la demanda y el marco de tarificacion o precios.

Desarrollo y Renovacion de Infraestructura/Obsolescencia y Vida Econémica

Desarrollo y Renovacioén de Infraestructura

Para que la deuda de un proyecto reciba una calificacién, su vencimiento debiera estar dentro
de una vida econdmica realista del proyecto. Activos de infraestructura publicos que sean
considerados esenciales generalmente tienen vidas Utiles mas largas o indefinidas que estan
sujetas al desarrollo y la renovacion apropiada de los activos.

En la medida en que la vida econémica esperada de una instalacion sélo se pueda alcanzar
mediante un gasto en activos fijos considerable, el marco regulatorio o contractual
generalmente requerird que se realicen los trabajos necesarios. En algunos casos esto se
podria lograr indirectamente si se requiere que la disponibilidad y produccién de una
instalacion se mantenga en un nivel que sea alcanzable Unicamente mediante la inversion
peridédica en activos fijos. Fitch evaluard la medida en que los costos de renovacion de
infraestructura puedan recuperarse a través de ingresos del tipo “pay-go” o mediante la
obtencién de un préstamo. En ese sentido, Fitch tratard de entender el enfoque que usa la
gerencialel patrocinador para su programa de inversion, incluyendo la planificacion, el fondeo,
la gestion y el proceso para obtener consensos relevantes entre las partes interesadas.

Obsolescencia y Vida Econémica

El riesgo de obsolescencia debido a variantes mas eficientes, innovacion de la competencia o
un cambio en la demanda se considera contra los factores mitigantes disponibles al SPP. El
riesgo de obsolescencia es mas alto para proyectos mercantes que compitan por ingresos en
el mercado y que estén completamente expuestos al riesgo de costos y suministro. Fitch
evaluara la capacidad del proyecto para invertir en actualizaciones dirigidas a mantener la
competitividad y generar ingresos en los escenarios de caso base y de estrés. Los marcos
legales completamente contratados (por ejemplo, acuerdos de compra de energia) y los
activos publicos de infraestructura de gran envergadura estdn menos expuestos al riesgo de
obsolescencia, debido a que pueden existir factores mitigantes contractuales a través del

Cuadro 17

Renovacién y Obsolescencia de Infraestructura

Atributos mas fuertes Mecanismos sélidos para la planificacion y el fondeo de inversiones; trayectoria de administracion
efectiva comprobada; vencimiento de deuda se encuentra comodamente dentro de la vida
econdémica comprobada; tecnologia establecida pero moderna; capex considerado razonable por
un ingeniero externo

Atributos de fortaleza Mecanismos adecuados para la planificacion y el fondeo de inversiones; trayectoria de gestion

media exitosa del programa de inversiones con algunas inconsistencias/fallas; cola econémica de uno a
dos afios después del vencimiento de la deuda; no existe evidencia de tecnologia nueva que
compita o de potenciales cambios en la demanda

Atributos méas débiles Mecanismos de planificacion débiles; trayectoria de mantenimiento diferido/sobrecostos; término
de la vida econdmica casi coincide con el vencimiento de la deuda; emergente tecnologia
alternativa, por ejemplo, tecnologia de costos més bajos o tecnologia sustituta.

Fuente: Fitch.
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otorgante de la concesion, los compradores/off-takers o los proveedores. El riesgo de
obsolescencia sin factores mitigantes puede resultar en que Fitch asuma una vida econémica
mas corta e ingresos mas bajos en su analisis financiero. (Véase la seccion “Servicio de la
Deuda y Riesgo de Contraparte” mas adelante.)

Riesgo de Terminacion Anticipada

El riesgo de terminacion anticipada bajo cualquier contrato clave durante la fase operacional
podria tener un efecto importante sobre las calificaciones, en particular si no existen
protecciones estructurales de compensacion o para el acreedor (tales como los derechos de
intervencion de los acreedores (‘step-in rights’) y acuerdos directos). Los ejemplos de este tipo
de eventos son la terminacién de una concesion, clausulas de proteccion en los contratos de
venta o la pérdida o imposibilidad de renovar una licencia, lo cual podria amenazar los
ingresos del proyecto. La aceleracion de un acuerdo financiero puede tener implicaciones
directas para la operacién del proyecto o consecuencias indirectas mediante proveedores u
otras terceras partes. Periodos de gracia apropiados en los contratos, reservas o liquidez que
den tiempo para efectuar acciones remediables sin interrumpir el servicio de la deuda
calificada son caracteristicas claves. Igual de importantes son las provisiones contractuales
para los pagos de terminacion por parte de la contraparte, en caso de que el acuerdo termine
por un motivo diferente al incumplimiento financiero o de desempefio por parte de la compafiia
a cargo del proyecto.

Cuadro 18

Riesgo de Terminacion Anticipada

Atributos més fuertes No existen eventos de terminacion contractual; eventos de terminacion sin incumplimiento del
SPP (fuerza mayor u opcién del otorgante) se encuentran compensados para repagar la deuda
calificada de manera oportuna; acuerdos directos (otorgante de la concesion/prestamista);
periodos de gracia significativos.

Atributos de fortaleza Bajo riesgo de terminacién basado en historial de manejo exitoso de contratos similares, o facil

media cumplimiento o facil sustitucion de proveedores de servicios/suministradores; periodos de gracia
adecuados; derechos de intervencion del prestamista.

Atributos mas débiles Eventos de terminacion previstos; compensacion después de una terminacién contractual que no
sea por incumplimiento del SPP (fuerza mayor u opcién del otorgante) podria ser inferior a la
deuda o poco clara; riesgos de renovacion; clausulas de impuestos.

Fuente: Fitch.

Riesgos Macro

Techo Pais y Confiabilidad del Régimen Legal

El andlisis de riesgo pais para una transaccion de financiamiento de proyectos comienza con
la calificacién soberana y el techo pais (country ceiling) que asigna Fitch al pais anfitrion del
proyecto, reflejando el riesgo de incumplimiento sobre las obligaciones soberanas y el riesgo
de transferencia y convertibilidad, respectivamente. Si Fitch no califica al pais actualmente, los
analistas de riesgo soberano evallan la calidad crediticia del soberano. En general, estas
calificaciones imponen un limite maximo sobre la calificacion de la deuda del proyecto, pero no
capturan todo el riesgo pais del proyecto. Es posible que el apoyo externo o la estructuracion
financiera puedan mitigar el riesgo de transferencia y convertibilidad para los instrumentos de
deuda individuales (consultar el analisis financiero que comienza con la seccion “Estructura de
la Deuda” més abajo). Fitch no califica en relacién a cambios en la legislacién, regulacién o
tributacion. No obstante, el andlisis de la calificacion considerara algunos factores cualitativos

Metodologia de Calificacion para Infraestructura y Financiamiento de Proyectos 27

Julio 2013



FitchRatings

e informacion histérica para determinar lo importante que resultan estos riesgos en el pais
relevante.

Ademés de la calificacién soberana y del techo pais, Fitch revisa el ambiente politico y
regulatorio del pais donde se construye y opera el proyecto. Un ambiente estable y previsible
para el proyecto queda evidenciado por el compromiso del gobierno, el apoyo publico y una
aplicacion consistente de la ley y la regulacion.

Se revisa la probabilidad de que el gobierno interfiera con el proyecto durante la vida de la
deuda calificada, puesto que esta interferencia puede resultar en menores ingresos, mayores
costos o0 problemas para la operacién, impactando el servicio de la deuda. La interferencia
puede tomar la forma de una variacion unilateral del contrato, acciones regulatorias
especificas, regalias o impuestos excepcionales, cambios forzados en la propiedad o el control
0 una expropiacion directa. Se considerara que dicho comportamiento es mas probable en un
pais con historial de este tipo de acciones, aunque Fitch considera de vital importancia los
incentivos que existen para que el gobierno no interfiera de manera negativa en el proyecto.

Cuando sea apropiado, Fitch formara su opiniébn tomando en cuenta factores tales como la
importancia politica y econdmica del proyecto para el gobierno relevante (incluyendo
planificadores del gobierno regional o central), la futura dependencia de inversion externa y las
promesas gubernamentales relacionadas con los controles de cambio, consentimientos,
aprobaciones, entorno estable y la no interferencia.

El apoyo publico para el proyecto se evalia como la oposicidon que existe contra él y que
pudiera resultar en retrasos 0 mayores costos 0, en casos mas extremos, abandono del
proyecto. Los factores tales como el interés nacional y los impactos y beneficios proyectados
para las comunidades locales en términos del producto final del proyecto, empleo o dafio
ambiental, también pueden influenciar el apoyo publico. Incluso en los casos en que el apoyo
gubernamental y publico para el proyecto parece fuerte, Fitch aplica cautela, ya que es posible
gue este apoyo no se extienda a los acreedores en tiempos de crisis. Ante la falta de un
sistema legal bien desarrollado que respete la validez de los contratos y los derechos de los
propietarios, y ante la ausencia de una ley corporativa y comercial bien establecida, las
calificaciones de deuda pueden verse limitadas. Esta situacion es mas probable en los
mercados emergentes, donde la habilidad para lograr una completa seguridad respecto a los
activos del proyecto o contratos, o para ejercer los juicios de otras jurisdicciones, también
puede verse limitada.

Es posible que la condicién econémica general de un pais no se vea directamente reflejada en
su calificacion soberana o en sus calificaciones estatales/municipales, en particular en los
casos en que existe una deuda baja y fuertes flujos de caja relacionados con la explotacion de
los recursos naturales, aunque generalmente existe una tendencia similar. Es posible que la
infraestructura sea débil, que haya escasez de mano de obra calificada, que los servicios
basicos no sean confiables, etcétera, todos factores que pueden impactar el proyecto y por
ende a las calificaciones de deuda. Los factores macro y microecondmicos que afectan a la
industria del proyecto se discuten a continuacion.
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Cuadro 19

Techo Pais y Régimen Legal

Atributos més fuertes Techo pais AAA/AA; sistema legal confiable y favorable para los acreedores; historial de
imparcialidad y respeto de los contratos; economia estable en el largo plazo; régimen regulatorio
apoya al proyecto; proyecto de importancia nacional o esencial para el bien publico o los servicios

publicos.
Atributos de fortaleza Techo pais A/BBB; marco legal claro, potencialmente no comprobado?; riesgo de renegociacion
media en el “interés nacional”; economia estable en el mediano plazo; régimen regulatorio predecible.

Atributos méas débiles Grado especulativo; jurisdiccion potencialmente poco confiable o que no protege los derechos del
acreedor®; tendencias intervencionistas; inestabilidad politica 0 econémica; retrasos endémicos
para la obtencion de permisos; oposicion publica; historial de multas o disputas.

*Puede incluir referencias a los informes de mercados emergentes publicados por Fitch o por fuentes externas, por
ejemplo, el Banco Mundial.
Fuente: Fitch.

Riesgos de la Industria

La agencia considera el proyecto en el contexto de su sector industrial inmediato, en términos
de posicion competitiva relativa, proveedores y demanda y las proyecciones generales para la
industria. Esto incluye no soélo proyectos similares sino también otros participantes de la
industria, tales como corporativos, empresas estatales y organizaciones sin fines de lucro. En
este sentido y para propésitos de proyecciones generales de la industria, los analistas de
infraestructura y financiamiento de proyectos se apoyan en los analistas de empresas
corporativas o finanzas publicas de Fitch para los sectores relevantes. Se consideran las
barreras de entrada o la naturaleza esencial del sector, a nivel global y local, incluyendo los
regimenes o regulaciones para industrias especificas. Las industrias muy relacionadas que
incluyen proveedores, usuarios o posibles competidores también se examinan. Una evaluacion
de la industria puede que no sea relevante para todos los sectores (por ejemplo, para
autopistas de cuota y puentes).

Cuadro 20

Riesgo de la Industria

Atributos mas fuertes Industria regulada; entrega servicios esenciales; importantes barreras a la entrada; perspectiva
positiva para la industria.

Atributos de fortaleza Industria establecida que podria ser apoyada a través de gastos discrecionales; algunas barreras

media a la entrada; perspectiva estable para la industria.

Atributos méas débiles Industria nueva; industria apoyada principalmente a través de gastos discrecionales, con muchas
alternativas compitiendo por este apoyo; pocas barreras a la entrada; perspectiva negativa para la
industria.

Fuente: Fitch.

Riesgos de Evento

Al evaluar transacciones de infraestructura y financiamiento de proyectos, Fitch considera en
forma explicita los potenciales riesgos de evento que podrian afectar negativamente la
capacidad del emisor para pagar su deuda. Se identifican los riesgos de evento que surgen de
catastrofes naturales — inundaciones, terremotos, huracanes, tornados — asi como los riesgos
causados por error humano o fallas mecéanicas — accidentes industriales, explosiones, cortes
forzados de energia — y se evalla la administracion de aquellos riesgos que resulten
relevantes.
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Un seguro de cobertura amplia que cubra riesgos por interrupcion del negocio, es una
herramienta tipica que usan los emisores para protegerse. Los seguros que cubren una gran
cantidad de estos riesgos se encuentran comunmente disponibles, estando sujetos a cierto
riesgo de re-tarificacion. La calificacion considera que el emisor podra cumplir con el requisito
de tener una cobertura de seguro consistente con los estandares de mercado establecidos por
proveedores de seguros acreditados.

Algunos eventos se consideran “no asegurables”, lo que implicaria que un seguro para dicho
riesgo puede que no exista, no esté disponible en el monto que se consideraria adecuado, o
resulte no ser econdmicamente viable. En la mayoria de las jurisdicciones, uno de estos
riesgos es el terrorismo. En algunas jurisdicciones, el riesgo de terremotos seria otro ejemplo.
En aquellos casos en que el proyecto o activo de infraestructura se encuentre expuesto a
riesgos no asegurables, se requeriria de una segunda ronda de analisis para determinar la
necesidad de mitigantes para la calificacion. Si la respuesta es afirmativa, habria que analizar
si existe una alternativa a un seguro para mitigar el riesgo de incumplimiento hasta un nivel
gue sea consistente con la calificacién de la deuda.

Si se requiere 0 no de un mitigante dependerd de una evaluacion cualitativa de la
vulnerabilidad del proyecto al riesgo identificado. Por ejemplo, no se requiere seguro contra
inundaciones para un proyecto que esta ubicado en lo alto de un monte y la ausencia de tal
seguro en este caso no representa una restriccion para la calificacion. Como regla general,
Fitch considera actos de terrorismo fuera del alcance de las calificaciones de infraestructura y
financiamiento de proyectos.

Cuando se haya determinado que el proyecto es vulnerable a un cierto riesgo, se evaluaran
los factores mitigantes que no sean pdlizas de seguros. Algunas emisiones tienen activos
multiples y el andlisis podria concluir que sera poco probable que un solo evento afecte a
todos los activos de tal manera que impactaria en forma negativa el pago oportuno de la
deuda.

En algunos casos, la mitigacion de un riesgo podria lograrse a través de la transferencia de
este riesgo a un tercero. Por ejemplo, una autoridad publica podria otorgar una concesion bajo
una asociacion publico-privada, pero retener los riesgos de fuerza mayor no asegurables,
incluyendo una habilidad limitada de asegurar el riesgo debido a su precio poco econémico.

En otros casos, la naturaleza del activo de infraestructura es tal, que el activo podria verse
perjudicado en su funcién, pero podria seguir operando a un nivel sustancial y recuperar los
costos de reconstruccién mediante los mecanismos de tarificacion aplicables. La deuda no se
veria afectada, siempre y cuando tuviera suficiente liquidez para sobrevivir al impacto
inmediato del evento. Finalmente, en algunos casos, la mitigacion del riesgo no sera suficiente,
y la calificacion podria limitarse a un nivel por debajo de grado de inversion dependiendo de
qué tan vulnerable sea el activo al riesgo no asegurable.

Estructura de la Deuda

A diferencia del analisis de proyecto descrito anteriormente, que considera su capacidad para
generar flujos de caja y la estabilidad de dichos flujos, el andlisis financiero descrito a
continuacion considera cada instrumento de deuda calificado de manera separada, teniendo
en cuenta la calidad de las caracteristicas especificas de la deuda, caracteristicas
estructurales, derechos de garantia y el apoyo externo. Fitch califica la infraestructura y los
instrumentos de deuda de financiamiento de proyectos de acuerdo a sus términos y
condiciones.
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Caracteristicas y Términos de la Deuda

Por lo general, las caracteristicas de un instrumento de deuda, incluyendo el vencimiento, el
monto y la moneda, se encuentran en el acuerdo del préstamo o en la documentacion del
bono; en algunos casos se puede utilizar la hoja de términos y condiciones (term sheet), el
prospecto o las representaciones de los emisores. Se establece la obligacion de pagar interés,
incluyendo la base de la tasa, el margen, las fechas de pago, los periodos de gracia y si el
interés se puede diferir, asi como la obligacion de pagar el principal de acuerdo a un
calendario de amortizacién, junto con la prioridad para efectuar estos pagos. Este analisis se
lleva a cabo para cada nivel de deuda dentro del financiamiento.

Cuadro 21

Caracteristicas y Términos de la Deuda

Atributos més fuertes Deuda preferente — interés y principal; deuda completamente amortizable ; no existe
subordinacién de facto; el principal comienza a amortizarse después de terminar la obra; el interés
se difiere para la deuda subordinada; no existe incumplimiento cruzado ni aceleracion; tasa de

interés fija.
Atributos de fortaleza Deuda preferente — interés y principal; pero otra deuda dentro de esa clase podria vencer antes;
media la amortizacion puede tener un periodo limitado en el que se paga Gnicamente el interés, o tener
algo de flexibilidad; grado de riesgo de refinanciamiento con factores mitigantes; parte de la deuda
a tasa flotante.

Atributos méas débiles Deuda no preferente; amortizacion excesivamente disefiada de acuerdo a los flujos proyectados;
pago unico al vencimiento (bullet); riesgo de refinanciamiento a “nivel de préstamo” no mitigado;
interés subordinado tiene prioridad sobre el principal preferente o las reservas; incumplimiento
cruzado y aceleracién; exposicion significativa a tasa de interés flotante.

Fuente: Fitch.

Se revisan otros términos del instrumento, sin olvidar el equilibrio que debe existir entre
proteger al inversionista y mantener la flexibilidad operacional y financiera del SPP. Fitch
también considera si los términos de los otros instrumentos de deuda del emisor tienen un
impacto sobre el instrumento calificado. Los derechos y el control sélo pueden ser valiosos
cuando el instrumento calificado se encuentra en la clase de acreedor controlante.

Caracteristicas Estructurales

Un instrumento de deuda se puede beneficiar de varias caracteristicas estructurales que
pueden sostener los flujos de caja que apoyan el servicio de la deuda. Estas pueden incluir
restricciones y condiciones para retener o distribuir efectivo basandose en indicadores
financieros, y que pueden beneficiar o perjudicar al instrumento, generalmente dependiendo
de su prioridad. Se espera que las restricciones generales limiten la deuda adicional, los pagos
a patrocinadores o tenedores de capital, y que generalmente retengan efectivo para periodos
futuros, cuando los indicadores financieros se deterioran, con el fin de beneficiar a los
acreedores.

Por lo general, el efectivo distribuido o retenido se ubica en las reservas o se destina a la
reduccion del principal de la deuda mas preferente. Tipicamente, existen acuerdos
contractuales entre los acreedores con el fin de determinar la prioridad del pago de los costos,
honorarios, pagos de mecanismos de cobertura (swap), interés y principal (prelacion de
pagos). Los analistas de Fitch revisaran la prelacion de pago para ver si son consistentes con
otros supuestos, si se ven reflejadas en el modelo, y bajo qué circunstancias pueden cambiar.
Se evalla el acceso a las reservas para el servicio de la deuda, eventos de incumplimiento o
requisitos que transfieran el control. Véase la seccién “Servicio de la Deuda y Riesgo de
Contraparte” mas adelante.
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Cuadro 22

Caracteristicas Estructurales

Atributos més fuertes Restricciones y detonantes prospectivos; restriccion de pago de dividendos y barrido de caja;
acceso a reservas para el servicio de la deuda; fondos de amortizacion o reservas de capex;
capacidad inmediata para rellenar las reservas, consistente con la prioridad del instrumento

calificado.
Atributos de fortaleza Detonantes de restriccion de pago de dividendos y barrido de caja; acceso a reservas para el
media servicio de la deuda; capacidad para rellenar las reservas.

Atributos mas débiles Débil restriccion de pago de dividendos; no existe barrido de caja; no tiene acceso prioritario o
alguno a las reservas; no existe capacidad para rellenar las reservas.

Fuente: Fitch.

Derivados y Obligaciones Contingentes

Fitch evaluara la estructura de la deuda para identificar obligaciones provenientes de otras
fuentes, incluyendo derivados, lineas de capital de trabajo y contratos de venta o suministro.
Generalmente, los swaps se utilizan para cubrir los intereses, pero también para mitigar los
riesgos de tipo de cambio, inflacién y otros. En los casos en que la cantidad objetivo que se
vaya a cubrir sea variable o no exista una cobertura directa disponible, el descalce de base,
vencimiento o monto nocional puede dejar posiciones abiertas o0 sobrecubiertas.

Por lo general, las lineas de liquidez entregan proteccion independiente a nivel de emisor,
directo a la deuda calificada contra las interrupciones en los flujos de caja operacionales. El
capital de trabajo a nivel SPP vy las lineas de reservas generalmente son independientes del
desempefio del proyecto en el corto plazo, y pueden utilizarse con una condicionalidad minima.
Es posible que éstas se evallen como lineas utilizadas cuando se considere el
apalancamiento total, en casos en que ocurran anticipos en el escenario de estrés o de
calificacion.

Cuadro 23

Derivados y Obligaciones Contingentes

Atributos més fuertes Ingresos completamente atados en términos de moneda, tasa de interés y plazo al servicio de la
deuda

Atributos de fortaleza Cobertura parcial: algunos desequilibrios en la cobertura de riesgos de tasas de interés, inflacion

media o tipo de cambio

Atributos méas débiles Desequilibrios importantes en las coberturas o riesgos financieros no cubiertos

Fuente: Fitch.

El SPP podria estar obligado a proveer una garantia bajo los contratos de suministro o venta
(offtake) para cubrir ingresos de reemplazo de la contraparte si el SPP sufre cortes de energia.
Se evaluard la fuente de la garantia o de las letras de crédito reemplazantes para determinar
la capacidad del SPP de cumplir con esta obligacién bajo el contrato relevante. Véase también
la seccion “Servicio de la Deuda y Riesgo de Contraparte” mas adelante.

Paquete de Garantias y Derechos del Acreedor

Las garantias para el acreedor pueden manifestarse en una reduccion ya sea de la
probabilidad de incumplimiento de la deuda calificada, o de la severidad de pérdida en caso de
incumplimiento. Sin embargo, s6lo se toma en cuenta el primer beneficio cuando se asigna
una calificacién de infraestructura y financiamiento de proyectos. En los casos en que la
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jurisdiccion lo permita, la disponibilidad de garantias (por activos econémicos, financieros e
intelectuales claves) para los tenedores de deuda se considera como convencional.

Después de su aplicacion, se esperaria que las garantias sobre los activos y contratos claves
del proyecto tengan el mismo rango de prioridades que la prelacién de pago de los acreedores,
idealmente entregando los derechos de control antes de su aplicacion. Los derechos de
control previos a la aplicacion tienen el potencial de reducir la probabilidad de incumplimiento y,
por lo general, se consideran como el aspecto mas importante del paquete de garantias para
la calificacion. Se esperarian derechos de intervencion (step-in rights) y otros que entreguen a
los acreedores preferentes la habilidad para proteger los contratos y activos claves o para
iniciar el reemplazo de las partes no productivas de la transaccién, junto con garantias
entregadas por los propietarios del proyecto, respecto a los intereses de propiedad que
mantienen en el SPP.

Un acuerdo exhaustivo entre acreedores que limite el alcance de las acciones preventivas
individuales y defina la clase controladora de acreedor antes de la aplicacion de las medidas,
puede reducir la incertidumbre respecto a los activos del proyecto en periodos adversos. Gran
parte de esto también descansa en la existencia de una jurisdiccién confiable y favorable hacia
los acreedores. También es deseable que exista un control sobre los ingresos por seguros,
para asegurar ya sea el restablecimiento del proyecto o el repago de la deuda Las diferencias
en cuanto a los derechos para controlar las acciones remediales posteriores a un
incumplimiento para las diversas clases de deuda, se analizan en el contexto de cada una.

Cuadro 24

Paquete de Garantias y Derechos del Acreedor

Atributos mas fuertes Garantia preferencial sobre todos los activos operacionales e intelectuales, derechos de contratos
y posicion de caja; derechos de intervencion (step-in rights) en el contrato; primer receptor de
pagos de seguros sustanciales; jurisdiccién favorable para los acreedores; primer receptor de
garantias en acciones de la compafiia del proyecto; clase controladora; pronta transferencia de
control de caja del operador al fiduciario.

Atributos de fortaleza Garantia preferencial o controladores sobre activos operacionales e intelectuales claves, derechos

media de contrato y posicion de caja; intereses capitalizables en algunos activos; posicion preferente en
caso de que el colateral se mantenga mediante fiduciario de garantia; control de importantes
ingresos por seguros; algunos acreedores estatutarios super-preferentes; clase controladora si no
existe prueba de proteccioén.

Atributos méas débiles Garantia no preferente o posicién subordinada mediante fiduciario de la garantia; considerables (o
incontables) acreedores estatutarios super-preferente; estructura de colateral sin probar o con
jurisdicciéon cruzada; no existe control posterior a la aplicacién de las medidas; transferencia del
control de caja posterior al incumplimiento.

Fuente: Fitch.

Riesgo de Refinanciamiento

Generalmente, los proyectos expuestos al riesgo de refinanciamiento (cuando la deuda no se
ha amortizado por completo al momento del vencimiento) se consideran estructuralmente mas
débiles desde una perspectiva crediticia, puesto que presentan una mayor incertidumbre en
cuanto a acceso al mercado y costo de la deuda a una fecha futura. Sin embargo, en el caso
de los instrumentos de deuda que se benefician de una amortizaciéon sustancial, de un valor
residual de proyecto considerable o de mecanismos estructurales que aseguran alternativas
de repago para facilitar el refinanciamiento, el impacto sobre la calificacion puede ser limitado.
Si todos los demas factores se mantienen iguales, en general, bajo este tipo de circunstancias
la deuda no alcanzaria la calificacion de un instrumento equivalente que haya sido
completamente amortizado.
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Cuadro 25

Caracteristicas del Riesgo de Refinanciamiento

Atributos més fuertes Deuda bullet marginal o inexistente dentro de la estructura de financiamiento; algunos bullets
nominales, pero con flujos de caja en el caso de calificacion que no muestran ningun saldo o un
saldo limitado en la fecha de vencimiento nominal del bullet.

Atributos de fortaleza Uso moderado de bullets (menos del 25%) con deuda que se amortice mayormente dentro del

media plazo legal.

Atributos mas débiles Uso sustancial de bullets y dependiente del andlisis de refinanciamiento.

Fuente: Fitch.

Fitch analizara en forma explicita el riesgo de refinanciamiento, usando supuestos de estrés
para los costos de refinanciamiento y la liquidez derivados de un patrén histérico observado en
el mercado de deuda relevante. Véase la seccidon “Servicio de la Deuda y Riesgo de
Contraparte” mas adelante.

Servicio de la Deuda y Riesgo de Contraparte

Una vez revisada la estructura de la deuda de cada instrumento calificado, estas
caracteristicas se combinan con un enfoque mas cuantitativo, con el fin de determinar la
capacidad que tiene cada instrumento para mantener el servicio de la deuda bajo un rango de
estrés. La calidad crediticia tanto del proyecto como de las contrapartes financieras, en el
contexto de sus obligaciones, también se incorpora en la calificacion. Se puede usar el andlisis
comparativo cuando sea apropiado.

Modelos

Los modelos que se usan en el financiamiento de proyectos son generalmente aquellos que
utilizan flujos de caja y que proyectan el flujo de caja operacional y el servicio de la deuda con
base en variables supuestas. Estos modelos no son estocasticos, y s6lo permiten
sensibilidades de factor simple o combinado para evaluar el impacto sobre el servicio de la
deuda. Es importante reiterar que los resultados de los modelos son sélo un factor dentro del
andlisis de Fitch. Es posible que un proyecto que muestre proyecciones con una sélida
capacidad para repagar la deuda calificada reciba una calificacién de grado especulativo (o es
posible que no reciba calificaciéon alguna), en caso de que los riesgos cualitativos (por ejemplo,
riesgo de pais, insolvencia del patrocinador o riesgo de la industria) se consideren mas
importantes.

Debido a la naturaleza idiosincrasica y compleja de la mayoria de los proyectos, Fitch no
cuenta con un modelo estandar propio. La agencia considera que no se justifica la adaptacién
de un modelo estandar que incorpore de manera confiable todas las caracteristicas
particulares de un proyecto, si se compara con la posibilidad de enfocarse en los factores
analiticos, tales como la seleccion de estrés (a continuacion) y utilizar un modelo de flujo de
caja especifico para el proyecto preparado por el estructurador, para evaluarlos. Al usar los
resultados de un modelo de flujo de caja externo, Fitch prefiere que éste haya sido revisado de
manera independiente, idealmente por un tercero de buena reputacion.

Los analistas de la agencia también evalian qué tan realistas son los resultados de los
modelos de flujo de caja externos, examinando las tendencias y sensibilidades, realizando
estimaciones y ajustando parametros especificos. A pesar de estas precauciones, al igual que
con todos los tipos de informacion que entregan los emisores, es al patrocinador o emisor al
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gue le incumbe asegurarse de que la informacion entregada a Fitch sea oportuna, precisa y
completa. El no hacerlo podria resultar en el retiro de las calificaciones.

Caso Base

Para la mayoria de los proyectos, Fitch establecera un caso base de flujo de caja, que servira
como el caso esperado de Fitch para el seguimiento de la calificaciéon y como punto de partida
comun para el andlisis de estrés. Las proyecciones del patrocinador generalmente se enfocan
en la planificacion de los recursos necesarios para el desempefio dentro de un escenario
positivo o para proyectar el rendimiento sobre el patrimonio, y por lo tanto pueden tener un
sesgo optimista implicito. Por lo general, el caso base de Fitch se establece ajustando las
proyecciones centrales del emisor para hacerlas consistentes con la metodologia y las
proyecciones de Fitch, las cuales se enfocan en medir la flexibilidad financiera y operacional
en el entorno econémico que se espera en forma realista durante el periodo de proyeccion
relevante. Adicionalmente, se incorporaran los supuestos analiticos especificos de la agencia
para el proyecto.

Estreses del Proyecto

Una vez establecido el caso base, Fitch aplica una serie de escenarios de estrés a los
parametros identificados como clave en el analisis del proyecto. Los parametros tales como
los retrasos, precios de insumos y producto final, niveles de demanda o utilizacion,
desempefio, ciclo de vida y otros costos, pueden ser estresados, ya sea en valor o en
tiempos/plazos. Ademas, el impacto en el flujo de caja de los cambios estructurales o legales,
se puede estimar y remodelar. El propdsito es probar la sensibilidad de los flujos de caja
disponibles para cada instrumento de deuda calificado ante cambios en estos parametros.
Ciertas variables claves del proyecto se pueden cubrir, ya sea mediante contratos o posiciones
naturales. Fitch considera que la efectividad de tales acuerdos y de cualquier riesgo no
cubierto por mecanismos de cobertura (hedges) o coberturas imperfectas (riesgo base) o
posiciones residuales no cubiertas, puede estar sujeto a pruebas de estrés.

Estreses Financieros

Los escenarios de estrés financiero se consideran de manera similar a los escenarios de
estrés del proyecto; es posible que soélo algunos apliquen a instrumentos de deuda
individuales calificados. Los tipos de estrés financiero comunes tales como inflacion, tasas de
interés y tipos de cambio, se pueden cubrir completa o parcialmente. En dichos casos, el
resultado del estrés puede ser un incremento sustancial en el riesgo de contraparte contra
quien otorga la proteccion. Los tipos de estrés financiero pueden incluir el posible
incumplimiento y reemplazo de cualquier contraparte con una obligacion financiera importante
con el SPP o el SPV emisor. Para determinar la cantidad de estrés financiero aplicada,
generalmente se usan como referencia las proyecciones de un grupo analitico apropiado
dentro de Fitch. Los escenarios de estrés para tasas de interés, por ejemplo, pueden
evaluarse bajo la metodologia de riesgo de tasa de interés usada en transacciones de
finanzas estructuradas (“Criteria for Interest Rate Risk in Structured Finance Transactions” de
marzo de 2011) en los casos base y de calificacion, cuando sea apropiado, y considerando los
patrones historicos observados en el mercado de deuda relevante, cuando sea apropiado. El
estrés se aplicara en la direccion que afecta en forma adversa a los flujos de caja del
instrumento calificado.
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Estreses de Casos de Calificacion, Combinacion de Casos Pesimistas y
Casos de Punto de Equilibrio

Se identifica una combinacion de escenarios de estrés financiero y de proyecto o una serie de
escenarios de estrés individuales (generalmente denominada como el “caso de calificacion” en
las metodologias sectoriales), basandose generalmente en eventos histéricos, analisis
comparativo (ver a continuacion), proyecciones y las expectativas de Fitch para el futuro.
Estas pueden referirse a un "escenario” de eventos en particular. Se usan ya sea
seleccionando los indicadores del caso base que entreguen una cobertura relevante, o
modelando los niveles de estrés que prueben que el instrumento calificado no caerd en
incumplimiento. El método empleado para un sector en particular, generalmente se determina
por el tipo de informacion disponible y la importancia del andlisis comparativo, que a menudo
descansa en los indicadores.

Al momento de elegir los niveles de estrés se considera la sensibilidad de los flujos de caja a
los cambios en el estrés, para alcanzar un grado de estabilidad en la calificacion a través del
ciclo econdmico, incluyendo una desaceleracion tipica. El caso de calificacion puede modificar
el comienzo de la desaceleracion para evaluar los efectos sobre el crédito si una
desaceleracion comienza en un momento mas vulnerable para el proyecto o activo de
infraestructura relacionado. La eleccion del caso de calificacion es una determinante
cuantitativa y cualitativa clave de la calificacion y por lo general es un punto central de
discusion en los comités de calificacién.

Indicadores

Los resultados de estos escenarios de estrés generalmente se pueden resumir usando varias
medidas, a menudo en la forma de un conjunto de indicadores. Las mediciones se usan de
manera selectiva, segun sea apropiado para el sector o estructura de la transaccion. Las
mediciones asociadas con una categoria de calificacion otorgada pueden variar
considerablemente dependiendo de la naturaleza del proyecto y la potencial volatilidad de los
flujos de caja. Todas las metodologias sectoriales incluiran medianas y rangos tipicos para el
sector. Cabe destacar que dichas mediciones se usan como datos que sirven para determinar
una calificacion, siempre y cuando resuman en una sola cifra las opiniones que tiene Fitch con
respecto a ciertos riesgos Yy, en particular, su impacto sobre los flujos de caja del proyecto. Tal
como se destacé arriba, el proceso de calificacion incluye un analisis tanto cuantitativo como
cualitativo. Los indicadores financieros mas fuertes o méas débiles se veran en el contexto del
andlisis cualitativo de los atributos de riesgo descritos en la presente Metodologia Maestra.

Los siguientes indicadores son las mas comunes:

Razdn de Cobertura del Servicio de Deuda (Debt Service Coverage Ratio — DSCR)

Este indicador mide el margen que existe entre el servicio de la deuda y el flujo disponible para
el servicio de la deuda en un periodo dado (generalmente anual, pero puede ser intra-anual,
especialmente cuando los proyectos estan expuestos a estacionalidad). Se calcula como el
flujo de caja disponible (generalmente excluyendo las reservas en efectivo) dividido por el
monto total de servicios de deuda preferente y de igual prelacién (principal e intereses)
venciendo durante el periodo dado. Se toman en cuenta tanto los DSCRs minimos y como los
DSCRs promedio del periodo para el andlisis, ya que ambos dan una indicacién de la
volatilidad de los flujos de cajas. El perfil o la evolucion del DSCR también se considera en el
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contexto de un aumento relativo en la incertidumbre para diferentes variables a lo largo del
tiempo.

indice de Apalancamiento

Este es el indice de deuda neta sobre flujo disponible o deuda neta sobre EBITDA, mas
frecuentemente usado cuando se evallan entidades de infraestructura que tienen una
franquicia en efecto ilimitada para proveer un servicio publico esencial.

Razon de Cobertura de la Vida del Proyecto (Project Life Coverage Ratio — PLCR)

Es el valor presente neto del flujo disponible para servir deuda durante el plazo remanente de
la vida del proyecto, dividido por el saldo de principal vigente del instrumento de deuda
calificado (mas toda la deuda preferente y de igual prelacién) a la fecha de realizarse el
calculo. En este caso, el remanente de la vida del proyecto puede ser el remanente de la vida
del plazo de la concesion o del acuerdo de compra de energia, etc. En los casos en que el
remanente de la vida de la concesién sea muy extenso, Fitch asume una vida econémica del
proyecto dependiendo de la naturaleza del activo, ya que se vuelve impractico evaluar los
flujos de caja del proyecto para un periodo mas largo.

El PLCR es una medida alternativa util al LLCR en situaciones en las que la deuda a largo
plazo no esté disponible, y cuando la cobertura del flujo de caja es demasiado estrecha para
retirar deuda durante la vida de la deuda méas corta que se encuentra disponible. El PLCR
observa la capacidad econdmica para retirar deuda a lo largo de la vida econdémica del
proyecto. La tasa de descuento que se usa para calcular el valor presente neto del flujo
disponible para servir deuda puede incorporar varios supuestos acerca del costo de capital
(véase la seccion Riesgo de Refinanciamiento).

Razdn de Cobertura de la Vida del Préstamo (Loan Life Coverage Ratio — LLCR)

Es el valor presente neto del flujo de caja disponible para el servicio de la deuda después de
operaciones e inversiones en activos fijos establecidas u obligatorias, desde la fecha de
célculo hasta el vencimiento del instrumento de deuda calificado (incluyendo la cuenta de
reserva para servicio de la deuda inicial y cualquier otro efectivo disponible), dividido por el
saldo de principal vigente del instrumento de deuda calificado (mas toda la deuda preferente y
de igual prelacion) a la fecha del calculo. Los flujos de caja se descuentan al costo promedio
ponderado de la deuda hasta su vencimiento. Los valores residuales al momento del
vencimiento se excluyen a menos que los activos se encuentren estructurados
especificamente para ser liquidados. Esta medicién es indicativa de la capacidad total para el
servicio de la deuda durante la vida del instrumento calificado.

Riesgos de Contraparte

La transferencia de riesgo a una contraparte es un tema central en la mayoria de las
transacciones de financiamiento de proyectos e infraestructura. Como se ha destacado en
diferentes secciones, el valor de una transferencia de riesgo para la calificaciéon dependera de
la capacidad financiera de la contraparte para absorber este riesgo. Como una regla general,
se le dara crédito a situaciones en que los recursos o flujos de caja del SPP dependen del
desempefio financiero de una contraparte, al cual se le han transferido los riesgos de garantia,
finalizacion, ingresos, costos, liquidez, tasa de interés u otros riesgos, siempre y cuando la
contraparte tiene una calificacion que sea consistente con o superior a la calificacion de la
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deuda del SPP. A no ser que se haya mejorado de alguna otra manera, una contraparte de la
cual depende un SPP puede restringir la calificacion de la deuda del SPP.

Cuando el desemperio financiero es clave para el desempefio del SPP, las calificaciones de
una contraparte se basan en una calificacion asignada por parte del grupo analitico relevante
de Fitch. En los casos en que la calificacion publica de Fitch no se encuentre disponible, se
puede usar una calificacién interna privada o informacion externa cuando el riesgo de
contraparte es importante para la calificacion de financiamiento de proyectos. Las
dependencias de calificacion (donde un cambio en la calificacion de contraparte puede
impactar la calificacion de financiamiento de proyectos) seran destacadas y los vinculos que
pueda haber entre las calificaciones (donde la calificacion de financiamiento de proyectos se
mueva con la calificacion de contraparte) se haran explicitos. Se examinan las caracteristicas
estructurales existentes para mitigar el deterioro del riesgo de contraparte, tales como los
detonantes de la calificacion o las pruebas con indicadores financieros.

A lo largo de este informe de metodologia, cuando la evaluacion cualitativa del riesgo
incorpora, entre otros elementos, la acreditacién y fortaleza de una contraparte, se usan los
siguientes atributos para considerar los recursos financieros de dicha contraparte dentro del
andlisis general de riesgo.

Cuadro 26

Caracteristicas de la Contraparte

Atributos més fuertes Una contraparte mas fuerte tendra una calificaciéon dentro de la categoria A o superior.

Atributos de fortaleza Una contraparte de fortaleza media tendra una calificacién BB+ o dentro de la categoria BBB.
media

Atributos méas débiles Una contraparte méas débil tendra una calificaciéon BB o inferior.

Fuente: Fitch.

Andlisis Comparativo

En los casos en que Fitch encuentre informacion disponible sobre proyectos comparables a
los cuales se les haya asignado una calificacion (generalmente para el mismo sector, regiéon y
estructura), ésta se usara para realizar un analisis comparativo de factores de riesgo
individuales (tanto cualitativos como cuantitativos) o para establecer la calificacién con
respecto a proyectos similares. Los proyectos en diferentes sectores o con distintas
estructuras pueden presentar caracteristicas cualitativas y medidas crediticias muy diferentes
dentro de un nivel de calificacion similar debido a factores tales como el marco legal, la
estabilidad de los flujos de caja o las caracteristicas estructurales, lo que resta valor a dichas
comparaciones. Es probable que el andlisis comparativo juegue un papel mas importante en
los sectores donde la cartera de calificaciones se encuentre mas desarrollada. Es posible que
Fitch utilice supuestos normalizados (tal como un calendario de amortizaciones anuales) con
el fin de realizar una mejor comparacién de la deuda calificada con los proyectos comparables.

Seguimiento

Las calificaciones existentes se monitorean y revisan de acuerdo con los criterios y las
metodologias establecidas por Fitch para cada tipo de calificacion. Lo adecuada que resulte la
informacién, y la frecuencia con la que se entregue, sera considerado al momento de asignar
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la calificacion inicial para entregar un buen prospecto que indique que se puede mantener un
estandar de monitoreo adecuado. Fitch espera recibir informacién periddica respecto a un
proyecto, mediante estados financieros/cuentas de administracion, datos de desempefio,
informes técnicos, informes de avance de la construccion, presupuestos y proyecciones, al
menos una vez al afio hasta que venza toda la deuda calificada.

Una vez que se haya recibido, un analista revisa esta informacion, verificando su importancia y
consistencia con el caso esperado. Tanto la informacién nueva como las excepciones
importantes se entregan a un analista senior, quien toma la decision de iniciar una revision
completa de la calificacion si se considerara necesario. Los eventos significativos en el
mercado, los cambios en la calificacion de las contrapartes o los cambios en las leyes o la
regulacion también pueden resultar en una revision completa. Las revisiones completas se
realizan periédicamente ante cualquier evento, segun lo requiera la politica de Fitch. La
informacion recibida como parte del proceso de monitoreo puede llevar a solicitudes para
obtener més informacion y a revisar los casos base y de estrés de Fitch (ya sea cantidad o
factores).
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