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Sin que constituya una lista exhaustiva, se exponen a continuacion las pautas y elementos a analizar. Los
miembros del Comité de Calificacion podran omitir el analisis de ciertos factores cuando no los consideren
relevantes para una calificacion en particular.

Procedimiento de Calificacion:

Se analizaran en conjunto los siguientes factores, indicadores y pasos integrantes del proceso de calificacion,
pudiendo la calificadora efectuar ajustes en las férmulas de calculo de los mismos, en la calificacién final de
cada factor o no discutirlo en el reporte por perder sentido econédmico o relacion con la calificacion de
riesgo otorgada:

2. Evaluacion del andlisis de Riesgo de Crédito Base

El primer paso para asignar una calificacion a un gobierno local consiste en determinar la evaluacién de la
solidez crediticia o BCA. La evaluacién del BCA constituye una opinion sobre la fortaleza intrinseca de los
emisores sin tomar en cuenta el apoyo extraordinario que pudiera provenir de un gobierno?. En la BCA
incorporamos los subsidios anuales que otorga de manera regular un gobierno nacional o federal al sub-
soberano, debido a que estos subsidios se consideran un apoyo constante en lugar de extraordinario.

Las evaluaciones de BCA se expresan en minusculas en una escala alfa-numérica que corresponde a las
calificaciones alfa-numéricas de la Escala Global de largo plazo de Moody's, es decir, aaa representa el riesgo
equivalente a Aaa, aal es equivalente a Aal, etc.

Para determinar la BCA de un sub-soberano, comenzamos por evaluar el riesgo crediticio especifico del RLG
individual para determinar su riesgo idiosincrasico. Posteriormente combinamos este riesgo idiosincrasico
con una evaluacion del riesgo sistémico con base en la calificacion de los bonos del pais correspondiente:

Paso 1: Evaluacion del riesgo idiosincrasico

Paso 2: Evaluar el riesgo sistémico con base en la calificacion de los bonos soberanos del pais
correspondiente

Paso 3: Determinar la puntuacién del BCA con base en la matriz de combinacion del riesgo idiosincrasico
con el riesgo sistémico

Paso 4: Considerar cualquier factor adicional relevante y asignar la evaluacion BCA
Paso 1: Evaluacién del riesgo idiosincratico

El riesgo idiosincrasico mide la fortaleza crediticia de la entidad misma.

Factor 1: Fundamentos Econdmicos

Por qué es importante

La capacidad de un RLG de dar servicio a su deuda depende, entre otros factores, de la suficiencia y
confiabilidad de sus ingresos futuros. Estos ingresos estan ligados, cuando menos en parte, a la capacidad
de la economia local para generar los ingresos necesarios para los programas y servicios que provee.

Gobierno incluye gobiernos locales, regionales y nacionales.
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Adicionalmente, los niveles relativos de riqueza dentro de un pais pueden estar distribuidos de manera
desigual, reflejando concentraciones regionales de la actividad econdmica. Estas diferencias pueden influir
en la capacidad fiscal de los gobiernos subsoberanos. El desempefio econémico en relacién a los pares
nacionales, afecta tanto la capacidad del RLG para generar ingresos propios como su dependencia en las
transferencias fiscales. En general, se espera que una region con mayor riqueza tenga una base fiscal mas
productiva y, por ende, podria generar mas facilmente los ingresos propios necesarios.

Aun tratandose de un RLG cuyos ingresos derivan principalmente de transferencias fiscales, la economia
local y la composicion de la poblacién son caracteristicas clave que determinan sus necesidades de gasto.
Por ejemplo, una regién con poblacion en edad avanzada puede enfrentar mayor presién de gasto en salud,
mientras que una region que experimenta una expansion econdémica con mayores oportunidades de trabajo
puede experimentar un rapido crecimiento de la poblacion, lo que genera una mayor demanda de servicios
y requiere de costosas obras de mejora de infraestructura.

Al considerar el impacto que tienen los fundamentos econémicos sobre la capacidad de servicio de la deuda,
analizamos el perfil econdmico del RLG, y lo comparamos con otras regiones pudiendo utilizar medidas de
produccion, diversidad econémica y desempefio del mercado laboral, y determinamos las expectativas del
desempefio futuro. Considerando que todo lo demés es constante, esperamos que una economia grande y
diversificada tenga mejor capacidad para soportar dificultades econémicas en el largo plazo, que una que es
pequefa y altamente concentrada.

Muchas de las medidas de desempefio econdmico que utilizamos no estan disponibles universalmente, o no
son comparables universalmente. Las tasas de desempleo, por ejemplo, frecuentemente se calculan de
manera diferente en distintos paises. Cuando nos encontramos con este tipo de problema con la
informacion, Moody'’s utiliza fuentes de informacidn que son comparables local o regionalmente. Las
comparaciones que se obtienen no son universales, pero aun asi son Utiles.

Factor 2: Marco institucional

Por qué es importante

El marco institucional abarca los acuerdos que determinan la relacién entre gobiernos y da forma a los
poderes y responsabilidades de los RLG. Este factor toma en cuenta las responsabilidades de politica publica
de los RLG y la suficiencia de sus poderes fiscales para cumplirlas. También considera la forma en que se
pueden alterar estas responsabilidades y poderes, ya sea por parte de una entidad de mayor jerarquia o por
el RLG mismo.

Se puede analizar las leyes, regulaciones y practicas que dan forma a las responsabilidades de servicio y
poderes de generacién de ingresos de los RLG. Esto influye en la previsibilidad y estabilidad de las
responsabilidades fiscales y la medida en que el RLG se encuentra restringido por fuerzas externas sobre las
cuales solo ejercen limitado control. También afectan la medida en la que el gobierno puede determinar la
naturaleza y nivel de los impuestos y tarifas a ser impuestas y si puede depender de un flujo estable y
predecible de transferencias fiscales.

La estructura y flexibilidad que ofrece el marco existente, la capacidad para modificar el marco en respuesta
a necesidades cambiantes y la forma en que se llevan a cabo dichos cambios — a paso moderado o de
manera apresurada e impredecible — son todos factores relevantes. Las evaluaciones mas altas son el
resultado de responsabilidades de ingresos y gastos claramente definidos y predecibles, una mayor
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flexibilidad fiscal, mayor capacidad de respuesta ante necesidades cambiantes y un proceso de cambio que
da la oportunidad a los RLG de preparar una transicion adecuada a sus nuevas circunstancias.

También se puede considerar el alcance y la eficacia de la fiscalizacién que ejercen muchas entidades
gubernamentales superiores respecto de la evolucidn fiscal del gobierno local o regional. La fiscalizacion es
susceptible de adoptar varias formas, entre ellas: los estandares de servicios, la facultad de aprobar el
presupuesto, las restricciones en cuanto a la facultad para endeudarse, los requisitos de informacion y la
facultad de llevar a cabo auditorias. Incluso es posible que el estamento estatal superior designe a un
administrador para que, en determinadas circunstancias, se haga cargo de los asuntos financieros del
gobierno local o regional. La existencia de una fiscalizacién mas eficiente normalmente genera evaluaciones
mejores y mas alineadas para un pais.

Nuestra evaluacién del riesgo crediticio base también incorpora las transferencias fiscales continuas que
provienen del gobierno superior. En algunos casos, el sistema de transferencias es altamente flexible y
puntual y, cuando existe esta flexibilidad, tomamos en cuenta la capacidad de respuesta de las
transferencias ante circunstancias cambiantes como parte de la puntuacion del riesgo idiosincrasico, y no
como ejemplos de apoyo extraordinario.

Factor 3: Desempeiio Financiero y Perfil de Endeudamiento

Por qué es importante

El desempefio financiero es producto de las decisiones acumuladas de las autoridades con respecto a la
estructura de ingresos y base de gastos de un RLG, asi como del entorno econémico en el que opera dicho
gobierno. Para mantener un equilibrio fiscal, un RLG debe recaudar suficientes ingresos para cubrir sus
gastos operativos, asi como el gasto de intereses.

Hacemos esta evaluacion al analizar los indicadores del desempefio fiscal reciente y proyectar su
desempefio a mediano plazo. Buscamos determinar si los ingresos recurrentes cubrirdn los compromisos de
gasto que se tienen, dadas las politicas existentes y las tendencias demograficas y perspectiva econdmica
esperadas. Revisamos ambos lados del presupuesto; ingresos y gastos. También revisamos los
antecedentes para ver si el gobierno tiene suficiente flexibilidad -y la ejerce — para ajustar los impuestos y
gastos cuando se requiere para restablecer el equilibrio fiscal.

Al tomar en cuenta los ingresos, evaluamos el alcance de los poderes del gobierno para establecer
impuestos y su efectividad al ejercer dichos poderes. Por el lado de los gastos, consideramos no sélo el total
y su tasa de crecimiento, sino también los impulsores de dicho crecimiento. Las responsabilidades de
servicio pueden variar sustancialmente entre jurisdicciones.

También podemos evaluar la situacion financiera de un gobierno al analizar su liquidez y administracion de
efectivo. Esto incluye evaluar la proteccién que generan sus saldos de efectivo y, en la mayoria de los casos,
su acceso a fuentes de liquidez internas y externas para poder cumplir con sus necesidades de flujo de
efectivo. Revisariamos, por ejemplo, el flujo libre de efectivo y los activos liquidos no restringidos que estan
disponibles para cubrir obligaciones de corto y largo plazo. También tomamos en cuenta el monto de
cualquier cuenta por pagar vencida o el uso de mayores cuentas por pagar a proveedores para cumplir con
las necesidades de liquidez.

El perfil de deuda del gobierno incluye el volumen de deuda, la carga que representa, su estructura y
composicion, asf como las tendencias historicas y las futuras necesidades de endeudamiento. Todos estos
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aspectos son factores determinantes de la calidad crediticia. Nuestra evaluacién de la deuda publica
requiere analizar el marco juridico para la emision y el pago de la deuda, asi como los limites establecidos
sobre el volumen o la estructura de la deuda.

Moody's asocia el nivel de deuda del gobierno con medidas relativas a la capacidad de pago, tales como el
volumen del flujo de ingresos del gobierno, el producto econémico de la jurisdiccién medido por el PIB.

La estructura de la deuda es otro de los indicadores que compone su perfil. Cuando los pagos de capital se
amortizan con el tiempo, nuestro analisis se centra en la capacidad del emisor de hacer frente a los pagos
de la deuda (capital e intereses) con ingresos corrientes. También podemos analizar el calendario de
vencimientos, las necesidades del gobierno de refinanciar su deuda en el tiempo y la probabilidad de que
éste recurra al mercado.

Otro de los aspectos que compone la estructura de la deuda es la dependencia relativa en lo que respecta a
la deuda a corto plazo y a tasa variable. Como en el caso de la deuda con pago unico al vencimiento, dicha
dependencia requiere que se analicen los riesgos de refinanciar y de acceso al mercado. También conlleva
cuestiones relacionadas con la exposicion del emisor al riesgo de los tipos de interés y su capacidad para
adaptarse a fluctuaciones negativas de los mismos. Para gobiernos que se apoyan fuertemente en
calificacion de deuda de corto plazo o variable, nuestro andlisis considera escenarios de tension mas
complicados al evaluar si el flujo de ingresos es suficiente para hacer frente a los pagos de la deuda variable.

Para evaluar la calidad crediticia, también se puede tomar en cuenta las leyes que gobiernan los usos para
los que se puede emitir deuda, el monto del endeudamiento que puede tomarse legalmente, y la estructura
de la deuda. Reconocemos que las restricciones legales pueden representar un serio o Unicamente un
modesto impedimento para tomar endeudamiento. Aun en los casos en los que estos limites impiden la
emision de deuda, los gobiernos pueden ser muy creativos para encontrar la forma de sacarles la vuelta.

En muchas jurisdicciones (por ejemplo el gobierno estadual y local de Mexico), la ley establece que el
gobierno local o regional puede obtener préstamos Unicamente para efectuar inversiones, pero no para
cubrir un déficit operativo. Sin embargo, muchos gobiernos que necesitan esta forma de financiarse,
encuentran la forma de obtenerla, a pesar de esta restriccion. (De hecho, los gobiernos pueden sortear los
limites de deuda impuestos sobre ellos mediante operaciones similares a la deuda o fuera de balance.
Independientemente de la existencia de esta restriccion, el hecho de obtener fondos para cubrir un déficit
operativo o para invertir en capital, cuyo pago se extendera mas alla de la vida estimada del proyecto
financiado, se considera un factor de crédito negativo).

En afos recientes, hemos atestiguado una mayor dependencia en transacciones fuera de balance. Para
poder apreciar totalmente los riesgos asociados, tomamos en cuenta conceptos que puedan no ser
incluidos en los estados financieros consolidados del RLG.

De igual modo, los pasivos contingentes pueden depender de la calidad del crédito y pueden deberse a
deuda emitida por otras entidades, ya sea a través de garantias, propiedad, o algin otro medio, incluso en
ausencia de deuda, si el gobierno considera que las operaciones de la entidad son lo bastante importantes
como para respaldarlas.
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Factor 4: Administracion y Gobierno Interno

Por qué es importante

Nuestra evaluacién de la solvencia crediticia de un gobierno incluye la evaluacion de la calidad de las
decisiones financieras y de su ejecucién junto con la revision de la estructura del gobierno, sus practicas en
materia de gestion fiscal, la transparencia de sus divulgaciones financieras. Algunas de estas caracteristicas
se pueden encontrar en la legislacién local; mientras que otras, en las practicas institucionales vy tradiciones
politicas desarrolladas con el tiempo. En algunos casos, la legislacion parece fortalecer la solvencia crediticia,
mientras que la practica produciria el efecto opuesto. Se puede tomar en cuenta la calidad de los controles
internos y la planificacidn financiera del sub-soberano. Esto implica determinar si el gobierno tiene las
herramientas necesarias para hacer una buena planificacion financiera, si tiene costumbre de disefiar un
presupuesto realista y balanceado, el monitoreo efectivo del presupuesto y la practica de hacer ajustes
expeditos cuando sea necesario.

Evaluamos la medida en la que el gobierno articula claramente un plan de capital adecuado a sus
necesidades, hace uso efectivo de una planeacién multianual de gastos operativos y de capital, y tiene
experiencia accediendo a los mercados de capital de deuda.

Analizamos si el drgano ejecutivo y el legislativo tienen acceso regular a informacion y a analisis objetivos
sobre los costos y beneficios de los programas de servicios y las implicaciones que tienen los cambios en los
impuestos y otros ingresos gubernamentales.

Evaluamos la capacidad del ¢rgano ejecutivo de tramitar su programa fiscal a través de la legislatura de un
modo oportuno y luego llevarlo a la practica con eficacia, tanto en gobiernos en los que los dos érganos se
eligen en forma separada, como en gobiernos con sistemas parlamentarios.

También evaluamos las practicas del gobierno para el manejo del efectivo, de la deuda y de las inversiones,
incluyendo el uso de instrumentos derivados, tomando en cuenta qué tan claramente articulados estan y si
la practica real se ajusta a las politicas establecidas. La capacidad para evitar problemas en estas areas de la
administracion fiscal tiene influencia directa en la fortaleza crediticia.

Por ley, 0 a veces por costumbre, los gobiernos deben destinar los ingresos que exceden sus montos

proyectados a cuentas de reserva para uso en afios posteriores cuando los ingresos puedan ser insuficientes.
Algunos gobiernos tienen prohibido acumular estas reservas. En nuestro analisis revisamos los antecedentes
para determinar como son las leyes o practicas establecidas y cémo es que afectan el desempefio financiero.

Adicionalmente, evaluamos la calidad y transparencia de la divulgacién de la informacion. Esto incluye
determinar si el gobierno prepara reportes financieros anuales e interinos de manera oportuna, asi como los
reportes actuariales de pensiones. Tomamos en consideracion si la informacién es correcta y detallada y si
es auditada por contadores independientes. El uso de sélidas practicas de transparencia y divulgacion,
incluyendo la generacion de reportes correctos y oportunos, se considera un factor crediticio positivo para la
calificacion.

Paso 2: Evaluar el riesgo sistémico con base en la calificacién de bonos soberanos del pals
correspondiente

El segundo elemento para determinar la evaluacion del BCA de un RLG es la puntuacion de riesgo sistémico.
Esto mide los riesgos generales que aplican a todos los RLG dentro de un pais determinado y se refiere a su
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entorno operativo. Aun cuando las BCA para sub-soberanos de Moody's han reflejado por mucho tiempo
una evaluacion tanto del riesgo idiosincrasico como del riesgo sistémico, esta metodologia actualizada
busca mejorar la transparencia al presentar explicitamente ambos componentes, es decir, el riesgo
idiosincrasico y el riesgo sistémico. Utilizamos la calificacion de los bonos soberanos del pais para
determinar la puntuacién del riesgo sistémico. Normalmente, es muy poco probable que un sub-soberano
sea calificado por encima de la calificacion soberana, y siendo asi, la calificacion de bonos soberana
representa un techo efectivo para la calificacion del RLG.

Paso 3: Determinar la puntuacidn de la evaluacién de BCA con base en la matriz de combinacién del
riesgo idiosincrasico con el riesgo sistémico

En este paso se combinan la puntuacion de riesgo idiosincrasico con la puntuacion de riesgo sistémico, y asf
determinamos la puntuacién del BCA final. Como lo mencionamos anteriormente, Moody's considera que
los sub-soberanos estan “eternamente ligados” a su soberano respectivo. Como resultado, la calidad
crediticia del soberano anclara en gran medida la calidad crediticia del RLG y rara vez excedera la calificacion
del respectivo soberano.

Paso 4: Considerar cualquier factor adicional relevante y asignar la evaluacién de BCA

Analizando los factores anteriores, llegamos a un punto de partida para determinar la BCA de un sub-
soberano. Sin embargo, hay veces en las que ciertos eventos o circunstancias especificas pesan mas en las
decisiones de calificacion.

Es posible entonces que consideremos algunos factores ademas de los descritos en la evaluacion del riesgo
idiosincrasico que presentamos anteriormente, o factores especificos a algunos emisores que pesan mas en
la BCA.

Algunos factores adicionales podrian elevar o bajar la BCA en relacién al estimado generado con los factores
y sub-factores que se enlistaron anteriormente. Casi siempre, los factores adicionales pueden modificar la
evaluacion del BCA sugerida por medio escalon o por un escaldn, pero en ciertas circunstancias pueden
llegar a modificar la puntuacién por varios escalones. Estos factores adicionales incluyen (pero no se limitan
a) los siguientes:

»  Una economia muy ajustada, con pocas perspectivas de crecimiento y/o diversificacién, o una
poblacién en reduccion debido a emigracion (podria bajar la BCA)

»  Falta de/limitado acceso al mercado y necesidad de refinanciar deuda de corto o largo plazo (podria
bajar la BCA)

»  Pagarés de efectivo, pasivos comerciales y otras herramientas de manejo de efectivo que se utilizan
debido a una severa restriccion de liquidez (podria bajar la BCA)

»  Importantes cantidades de efectivo e inversiones que permiten al RLG prescindir de acceso al mercado
por periodos de tiempo prolongados (podria subir la BCA)

» Indicadores de deuda extremadamente altos en relacion a los de los pares, incluyendo importantes
pasivos contingentes (podria bajar la BCA)

»  Importantes presiones presupuestarias o considerables pasivos por pensiones no fondeados (podrian
bajar la BCA)

»  Historial de incumplimientos (podria bajar la BCA)
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»  Riesgo politico/de interferencia que pone en riesgo la disposicién para cumplir con todas las
obligaciones (podria bajar la BCA)

»  Largo historial de una administracion financiera conservadora y/o de frecuente estimacion de ingresos
(podria subir la BCA)

»  Importantes debilidades de las mejores practicas fiscales, es decir, que consistentemente se
sobreestimen los ingresos (podria bajar la BCA)

»  Uso de una administracion agresiva de la deuda, es decir, una estructura de deuda riesgosa donde
udiera incluso existir exposicion a la modificacion de la tasa de interés a niveles elevados (podria bajar
la BCA)

Pueden existir otros factores diversos especificos de cierto crédito que afectan la evaluacién del BCA
pero que son tan especificos que no los hemos incluido en el scorecard, A continuacién
proporcionamos algunos ejemplos.

»  Impacto de un evento, por ejemplo, un terremoto que dafie significativamente la capacidad del sub-
soberano para pagar el servicio de su deuda, ya sea por la reduccién de sus ingresos o la necesidad de
incurrir en gastos importantes (podria bajar la BCA)

»  Puede haber ocasiones en donde la existencia de indicadores débiles en varias areas podria ocasionar
que un comité de calificacion ajuste la BCA sugerida por el scorecard. Por ejemplo, si el sub-soberano
tiene una carga de deuda muy elevada junto con un riesgo de liquidez elevado, el comité de calificacién
pudiera ajustar la BCA uno o varios escalones para reflejar el elevado riesgo crediticio que esto implica.

Evaluacion de la probabilidad de apoyo extraordinario

Después de determinar el riesgo crediticio base de un RLG, el siguiente paso para determinar la calificacion
de dicho RLG es evaluar la probabilidad de apoyo extraordinario por parte de un gobierno de mayor
jerarqufa. El apoyo extraordinario se define como la probabilidad de que un gobierno superior ayude a un
RLG en caso que enfrente estrés de liquidez extremo o que actle de manera tal que le ayude a evitar un
incumplimiento de sus obligaciones de deuda. El apoyo puede tomar diferentes formas, por ejemplo, una
Unica transferencia de efectivo o cualquier accion que facilite las negociaciones con los acreedores y mejore
el acceso a financiamiento interino para el RLG. Al mismo tiempo, la evaluacion del BCA de Moody's puede
considerarse como la probabilidad de que un sub-soberano requiera dicho apoyo.

Para determinar el apoyo extraordinario, tomamos en cuenta®;

»  La calificacion del gobierno que da apoyo;
»  Un estimado de la correlacién de incumplimiento entre las dos entidades (dependencia);

»  Un estimado de la probabilidad de apoyo extraordinario del gobierno (apoyo).

Calificacion final

Con base en la evaluacién del BCA obtenida para el sub-soberano y la probabilidad de apoyo se genera un
rango de calificacion sugerida que se discute en el consejo de calificacion de Moody's junto con el andlisis de
las caracteristicas particulares de la emision o instrumento calificado.

El Apéndice 1 de Metodolodgica de Emisores Relacionados con Gobiernos, octubre de 2014, contiene las generalidades técnicas del Analisis de Incumplimiento Conjunto
(JDA).
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Apéndice. Categorias de Calificacion en Escala Nacional.

Las Calificaciones en Escala Nacional (NSR, por sus siglas en inglés) de Moody's representan opiniones
acerca de la capacidad crediticia relativa de los emisores y las emisiones de un pais en particular.

Calificaciones en Escala Nacional: Definicién, propésito y caracteristicas

Las calificaciones en escala nacional (NSR, por sus siglas en inglés) de Moody's Latin America son opiniones
de la calidad crediticia relativa de emisores y obligaciones financieras en Argentina.

Moody's asigna NSR en Argentina porque nuestra escala de calificacion global no proporciona una
diferenciacion adecuada entre créditos locales dado el bajo nivel de calificacién soberana y techo pais, como
resultado de lo cual las calificaciones en escala global (GSR, por sus siglas en inglés) de la mayoria de los
emisores domésticos estan agrupadas dentro de relativamente pocas categorias de calificacion ubicadas
hacia el extremo inferior de la escala global. Mediante el uso de la escala de calificacion argentina, sin
embargo, puede utilizarse toda la escala desde Aaa.ar hacia abajo para diferenciar la calidad crediticia.

Las NSR de Argentina se asignan con base en calificaciones en escala global que se han determinado
utilizando los manuales de procedimiento de calificacion sectoriales y especificos para las distintas clases de
activos, que son importantes para los emisores o instrumentos correspondientes. Las NSR se generan
realizando una correspondencia a partir de tales GSR y utilizando una correspondencia especifica para
Argentina. En consecuencia, las NSR de Argentina reflejan los mismos riesgos que sus correspondientes GSR.
La diferencia entre una NSR y su correspondiente GSR no indica una diferencia en el riesgo crediticio, sino
en la unidad de medicién utilizada a lo largo de determinadas partes de la escala.

Con el fin de diferencias las NSR de las GSR y de las NSR en otros paises, las identificamos con un sufijo de
dos letras que representa la abreviatura del nombre del pais respectivo (por ejemplo, Aaa.ar para Argentina).
Algunos de los conceptos que los inversores pueden asociar con calificaciones en escala global no son
aplicables a las NSR. No existen las categorfas de “grado de inversion” o “grado especulativo” para las NSR.
La categoria Baa3.nn de la NSR indica, simplemente, un escalon por encima de la categoria Bal.nn de la
NSR. A continuacion se detallan las definiciones de nuestras NSR.

La correspondencia de las NSR de Argentina estara sujeta a revisiones periddicas con el fin de asegurar que
siguen proporcionando una diferenciacion crediticia adecuada. En general, la correspondencia sera revisada
junto con cambios en la calificacion soberana (salvo determinadas excepciones), ya que esto puede afectar
el rango de GSR alcanzable por emisores domésticos. La correspondencia podria también ser revisada
después de cambios significativos en la distribucién general de las GSR de emisores domésticos, incluso si la
calificacién soberana no ha cambiado. En algunos casos, las NSR podrian ser colocadas bajo revision en
espera de un cambio en el disefio de la correspondencia.

Para obtener una copia de la correspondencia entre las NSR argentinas y las GSR, por favor acceder a
nuestro sitio web www.moodys.com.

Calificaciones Nacionales

Aaa.nn: Los emisores o emisiones con calificacion Aaa.nn muestran la mas sélida capacidad de pago con
relacién a otros emisores locales.
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Aa.nn: Los emisores o emisiones con calificacion Aa.nn muestran una solida capacidad de pago con relacién
a otros emisores locales.

A.nn: Los emisores o emisiones con calificacién A.nn muestran una capacidad de pago superior al promedio
con relacién a otros emisores locales.

Baa.nn: Los emisores o emisiones con calificacién Baa.nn muestran una capacidad de pago promedio con
relacién a otros emisores locales.

Ba.nn: Los emisores o emisiones con calificacion Ba.nn muestran una capacidad de pago inferior al
promedio con relacién a otros emisores locales.

B.nn: Los emisores o emisiones con calificacién B.nn muestran una capacidad de pago débil con relacion a
otros emisores locales.

Caa.nn: Los emisores o emisiones con calificacion Caa.nn son de tipo especulativo y muestran una
capacidad de pago muy débil con relacién a otros emisores locales.

Ca.nn: Los emisores o emisiones con calificacion Ca.nn son altamente especulativos y muestran una
capacidad de pago extremadamente débil con relacion a otros emisores locales.

C.nn: Los emisores o emisiones con calificacion C.nn son extremadamente especulativos y muestran la
capacidad de pago mas débil con relacion a otros emisores locales.

Modificadores

Moody's utiliza modificadores numéricos 1, 2 y 3 en cada categorfa de calificacion genérica desde la Aa.nn a
la Caa.nn (por ejemplo, Baa3.nn). El modificador 1indica que la calificacion se ubica en el rango mas alto de
su categoria; el modificador 2 indica que la calificacidn se ubica en el rango medio de su categoria y el
modificador 3 indica una clasificacion en el rango mas bajo de esa categoria de calificacion genérica.

Calificaciones “en revisidon” y Perspectivas

Una revision indica que una calificacion esta en consideracion para un cambio en el corto plazo. Moody's,
podra incluir una determinada calificacién “en revision” para una suba, baja 0 menos frecuentemente con
direccion incierta. La mayoria de las revisiones se completan en el plazo de 45 a 180 dias; sin embargo,
algunas revisiones se completan mas rapidamente y otras requieren mas tiempo. Una revisién puede
concluir con una suba en la calificacion, con una baja o con la confirmacion sin ningtin cambio en la
calificacion. Las calificaciones en revision suelen estar en el radar (“On Watch") de Moody's.

Por otro lado, una perspectiva de Moody s es una opinion acerca de la posible direcciéon que seguird una
calificacion en el mediano plazo y cuenta con cuatro categorias: Positiva, Negativa, Estable y En Desarrollo.
Una Afirmacion es un comunicado publico acerca de la calificacién actual asignada a un emisor u obligacién
de deuda, que no estd actualmente en revision y que contintia posicionada de forma apropiada. Una
Afirmacion es generalmente emitida para comunicar que un determinado evento crediticio de caracter
publico no tiene un impacto directo en la calificacién vigente.
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Consideraciones adicionales

En general, la calidad crediticia soberana se la asocia con la posicidn crediticia de otros emisores
domiciliados dentro de un mismo pais. El deterioro de la calidad crediticia soberana tiende a ser asociado
con el desarrollo macroecondmico y financiero del mercado que son desfavorables para todos los emisores.
Si bien muchos emisores estaran afectadas en cierta medida, existen diferencias en la sensibilidad crediticia
de los emisores a cambios en la confianza crediticia soberana.

Todos los emisores dentro del mismo entorno soberano estan expuestos en cierta medida a la transmision
de choques entre sectores de la economia y el sistema bancario doméstico. Ademas, son sujeto de acciones
soberanas defensivas que pueden incluir medidas de austeridad, cambios en politicas tributarias o
regulatorias e interferencia durante una crisis. El estrés financiero en otros sectores puede ocurrir a través de
una serie de canales:

»  Desaceleracion o contraccion de la actividad economica;

»  Restricciones de liquidez y costos de financiacion mas altos que resultan de una menor confianza de los
inversores y disponibilidad de créditos;

»  Salidas de capital que conduzcan a una crisis cambiaria y/o del sistema bancario;

»  Medidas de austeridad por parte del gobierno que reduzcan o retrasen los pagos del gobierno y que
puedan reducir el nivel general de actividad econdmica;

»  Cambios desfavorables o restricciones a movimientos del tipo de cambio, tasas de interés o niveles de
precios;

»  Interferencia del gobierno o cambios en la regulacion, y cambios en politicas tributarias; y
»  Mayores riesgos de incertidumbre politica y conflictos laborales.

Estas influencias se manifiestan incluso en niveles de calificacion altos; la experiencia demuestra que los
emisores con calificaciones altas no son inmunes a mayores presiones que acompafian una baja en la
calidad crediticia soberana.

Equivalencias de Categorias

Tabla de Equivalencias de Categorias

Categorias De Calificacion Categoria Equivalente - ARGENTINA Categoria Equivalente - BOLIVIA
Aaa.ar AAA AAA
Aalar AA(+) AA1
Aazar AA AA2
Aa3.ar AA(-) AA3
Alar A+) Al
Alar A A2
A3ar A(-) A3
Baalar BBB(+) BBB1
Baaz.ar BBB BBB2
Baa3.ar BBB(-) BBB3
Balar BB(+) BB1
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Tabla de Equivalencias de Categorias

Categorias De Calificacion Categoria Equivalente - ARGENTINA Categoria Equivalente - BOLIVIA
Baz.ar BB BB2
Ba3.ar BB(-) BB3
Blar B(+) B1
B2.ar B B2
B3.ar B(-) B3
Caal.ar CCC(+) -
Caa2.ar Cccc -

Caa3.ar ccc(-) -
Caar cC -
Car C C

D D

Para mas informacidn sobre la recuperacién esperada aproximada asociada a calificaciones para titulos
deteriorados o en default, remitimos a la Gufa de Simbolos y Definiciones de Calificaciones disponible en
www.moodys.com.ar

Simbolos vy Definiciones de Calificaciones
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