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METODOLOGIA DE CALIFICACION PARA ENTIDADES TERRITORIALES Y SUS
EMISIONES
(Actualizacién 24 de septiembre de 2021)

En el presente documento se describe la metodologia que Value and Risk Rating
S.A. (en adelante Value and Risk o la Calificadora) empleara para calificar la
Capacidad de Pago de Corto y Largo Plazo de las entidades territoriales. Lo anterior,
con base en las disposiciones enmarcadas en la Ley 819 de 2003, segun la cual las
entidades territoriales de categoria especial, uno y dos deberdn contar con una
evaluacion elaborada por una sociedad calificadora de valores, vigilada por la
Superintendencia Financiera de Colombia, en la que se acredite la capacidad de
contraer nuevo endeudamiento. Adicionalmente, tiene en consideracion las normas
relativas a la gestién fiscal y al endeudamiento de las entidades territoriales,
contenidas en la Ley 617 de 2000 y la Ley 358 de 1997, entre otras.

La metodologia desarrollada por Value and Risk tiene por objeto aportar una opinién
técnica acerca de la fortaleza financiera y capacidad de pago de las entidades
territoriales para responder con sus obligaciones con terceros. El andlisis se realizara
con base en la evolucion de la informacién recolectada en los cuestionarios planteados
y el proceso de calificacion, que incluye la visita técnica. En esta se podra solicitar
informacion adicional para complementar aspectos que se consideren relevantes y
necesarios para el analisis.

La metodologia pondera la calidad y transparencia de la informacion presentada por la
entidad territorial, con el objeto de determinar si la misma es suficiente para emitir un
concepto sobre las perspectivas y los riesgos que enfrenta. Por lo anterior, la
calificacion de riesgo no implica una opinion sobre una situacion puntual, sino que
evaluara diferentes variables que impacten o puedan afectar su capacidad para
cumplir con el pago de las obligaciones, en los términos y plazos pactados.
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ESCALAS DE CALIFICACION

La Calificadora empleara la siguiente escala para opinar sobre la Capacidad de Pago
de Corto y Largo Plazo de las entidades territoriales.

1. CAPACIDAD DE PAGO DE CORTO PLAZO.

GRADOS DE INVERSION

Nivel alto

VIR 1 Indica que la entidad territorial 0 emisién cuenta con la mas alta capacidad para
el pago de sus obligaciones, en los términos y plazos pactados, dados sus niveles de
liquidez.

Nivel bueno

VrR 2 Indica que la entidad territorial 0 emisiéon cuenta con una buena capacidad para
el pago de sus obligaciones, en los términos y plazos pactados. Sin embargo, esta
capacidad es inferior en comparacién con aquellas calificadas en mejor categoria, por
lo que puede ser susceptible a deteriorarse ante acontecimientos adversos.

Nivel satisfactorio

VIR 3 Indica que la entidad territorial 0 emisién cuenta con una suficiente capacidad
para el pago de sus obligaciones, en los términos y plazos pactados. No obstante, los
factores de riesgo son mayores, lo que la hace méas vulnerable a los acontecimientos
adversos que aquellas calificadas en mejores categorias. Es la categoria mas baja del
grado de inversion.

GRADOS DE ALTO RIESGO

Corresponde a categorias de alto riesgo o especulativas, en las que no existe certeza
de la capacidad de pago de corto plazo.

VIR 4 Indica que la entidad territorial o emision cuenta con una débil capacidad para el
pago de sus obligaciones, en los términos y plazos pactados, por lo que existe un nivel
de incertidumbre que podria afectar dicho cumplimiento. No obstante, puede ser
menos vulnerable a acontecimientos adversos que aquellas calificadas en menores
categorias.

Nivel de incumplimiento

VrR 5 Indica que la entidad territorial 0 emision se encuentra en incumplimiento en
algun pago de sus obligaciones.

Nivel sin suficiente informacién

VrR 6 Sin suficiente informacion para calificar.
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Adicionalmente para las categorias de riesgo entre VIR 1 y VIR 3, la Calificadora
utilizara la nomenclatura (+) y (-) para otorgar una mayor graduacion del riesgo relativo
dentro de las categorias principales.

Asimismo, las entidades territoriales podran contar con calificacion de corto plazo a
escala global o internacional, para lo cual la calificacion estara precedida de la letra i.

2. CAPACIDAD DE PAGO DE PAGO DE LARGO PLAZO

Value and Risk empleard las siguientes categorias para la calificacion de la
Capacidad de Pago de largo plazo de las entidades territoriales (superior a un afo).

GRADOS DE INVERSION

Nivel alto

AAA La capacidad de pago intereses y capital de la entidad territorial o emision es la
mas alta. Es la mejor y mas alta calificacion, la cual no se vera afectada en forma
significativa ante posibles cambios en la entidad o en la economia.

AA La capacidad de pago de intereses y capital de la entidad territorial o emisién es
alta, aunque con un riesgo incremental limitado en comparacion con aquellas
calificadas en la categoria mas alta.

Nivel bueno

A La capacidad de pago de intereses y capital de la entidad territorial o emision es
buena. Si bien los factores de proteccidon se consideran adecuados, pueden ser mas
vulnerables a acontecimientos adversos que aquellas calificadas en mejores
categorias.

Nivel satisfactorio

BBB La capacidad de pago de intereses y capital de la entidad territorial 0 emisién es
suficiente. Sin embargo, presenta debilidades que la hacen méas vulnerables a los
acontecimientos adversos que aquellas en calificadas en escalas superiores. Es la
categoria mas baja de grado de inversion.

GRADOS DE NO INVERSION

Corresponde a categorias de alto riesgo o especulativo en las que no existe certeza
del repago oportuno de capital e intereses en el largo plazo.

BB La capacidad de pago de intereses y capital de la entidad territorial 0 emision es
débil y sugiere que existe un nivel de incertidumbre que podria afectar el cumplimiento
de las obligaciones. No obstante, puede ser menos vulnerable a acontecimientos
adversos que aquellas calificadas en menores categorias.

B La capacidad de pago de intereses y capital de la entidad territorial 0 emision es
limitada. Cualquier acontecimiento adverso podria afectar negativamente el pago
oportuno de las obligaciones, lo que indica un nivel mas alto de incertidumbre y por
tanto, mayor probabilidad de incumplimiento que aquellas con mayor calificacion.
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C La capacidad de pago de intereses y capital de la entidad territorial 0 emision es
practicamente inexistente. Tienen una clara probabilidad de incumplimiento, razén por
la cual existe un alto nivel de riesgo.

Nivel de incumplimiento

D La entidad territorial o emision ha incumplido con sus obligaciones.
Nivel sin suficiente informacion

E Sin suficiente informacion para calificar.

Para las categorias de riesgo entre AA 'y B, la Calificadora utilizar4 la nomenclatura (+)
y (-) para otorgar una mayor graduacion del riesgo relativo.

De otro lado, Value and Risk asignara una “Perspectiva” para emitir una opinion
acerca del comportamiento que puede seguir una calificacion en el mediano y largo
plazo (superior a un afio) con base en los posibles cambios en la economia, la
industria, el emisor, las variables criticas del negocio, su estructura organizacional y
accionaria, entre otros factores relevantes que puedan afectar su capacidad para
cubrir las obligaciones con terceros. La escala que utilizara seré la siguiente:

Perspectiva Positiva. La calificacion puede subir.
Perspectiva Negativa. La calificacion puede bajar.
Perspectiva Estable. No se espera un cambio en la calificacién.

Asimismo, Value and Risk sefialara con, “RiskVAR” una calificacion cuando esta
requiera una observacion especial producto de acontecimientos y eventos drasticos de
corto plazo que puedan motivar un cambio sustancial en las variables claves que
sustentan la calificacion.

No necesariamente una calificacién que se encuentre en “RiskVAR” sera objeto de ser
modificada. Las calificaciones colocadas en “RiskVAR” podran tener una calificacion
“positiva”, “negativa” o “en proceso”. La designacion “positiva” significa que la
calificacion podra subir, “negativa” que podra bajar, en tanto que “en proceso” que
podra subir, bajar o ser confirmada.

CALIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE DEUDA

En el evento en que se requiera calificar un titulo valor emitido por una entidad
territorial, Value and Risk Rating S.A. tendra en cuenta el concepto de calificacion de
la Capacidad de Pago y posteriormente, evaluara las caracteristicas propias de los
titulos. Para ello, estudiara la estructura, coberturas y garantias ofrecidas por la
emision y los beneficios que tendria para la entidad territorial, asi como la seguridad
gue esta ofrezca a los inversionistas. Para tal efecto, se empleard las escalas
definidas para la Capacidad de Pago de Largo Plazo descritas en el presente
documento.
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ASPECTOS A EVALUAR

La metodologia que aplicard Value and Risk para el andlisis de las entidades
territoriales esta encaminada a determinar la capacidad de pago, con base en los
parametros regulatorios establecidos en las Leyes 819 de 2003, 617 de 2000 y 358 de
20109.

El andlisis estara soportado en la evaluacion de factores cuantitativos y cualitativos
que seran la base para establecer las fortalezas y debilidades de una entidad
territorial. En este sentido, la Calificadora tendr4 en cuenta aspectos como la
importancia estratégica del ente territorial para el gobierno central y el desarrollo
econdémico nacional, la calidad institucional, la evolucién y estructura socio —
econdmica de la regién, la evolucion presupuestal, los procedimientos implementados
para garantizar el cumplimiento de los objetivos del Plan de Desarrollo, la dinAmica de
los ingresos y los gastos, el cumplimiento de los indicadores de Ley especificos para el
célculo de capacidad de pago (617 de 2000 y 358 de 1997), asi como el nivel de
endeudamiento y el riesgo legal, entre otros aspectos que permitan determinar las
perspectivas de desarrollo futuro de la entidad territorial.

En resumen, la Calificacion de Capacidad de Pago de Corto y Largo Plazo emitida por
Value and Risk evaluara los siguientes aspectos:

Importancia estratégica y desarrollo socio — econémico.
Calidad institucional y mecanismos de gestion y control.
Dinamica presupuestal.

Estructura y evolucion de los ingresos y gastos.
Posicion de liquidez.

Estructura y perfil de la deuda.

Cumplimiento de los indicadores de Ley.

Pasivo pensional.

Exposicion financiera al riesgo legal.

CoNoh~WNE

Adicionalmente, la Calificadora realizara proyecciones bajo escenarios de estrés para
determinar el cumplimiento en el corto y mediano plazo de los indicadores de Ley y de
esta manera, determinar la solidez financiera de la entidad territorial para cumplir con
sus obligaciones con terceros.

Es de aclarar que las calificaciones de Value and Risk son opiniones fundamentadas
en la informacion suministrada por la entidad calificada y aquella de caracter puablico
que se presuma confiable, principalmente, aquella publicada por los érganos de
control y vigilancia. La opinidon se basara en el analisis riguroso, técnico y profesional
de la informacién, con el objetivo de proponer una calificacion que refleje las
perspectivas futuras y los riesgos a los que pueda estar expuesta la entidad territorial.

1. IMPORTANCIA ESTRATEGICA Y DESARROLLO SOCIO — ECONOMICO.

Value and Risk evaluara el perfil econémico y social del municipio o departamento
con el fin de determinar su importancia para el desarrollo nacional y/o regional, el
potencial recaudo de impuestos y las necesidades de inversion. Es asi como analizara
y valorara positivamente la existencia de una diversidad de sectores econ6micos que
contribuyan con la generacion de ingresos, ya que la dependencia al comportamiento
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de un sector en particular es un factor de riesgo que puede comprometer la estabilidad
financiera de la entidad territorial.

Adicionalmente, la Calificadora valorar4d la existencia y ejecucion de planes
estratégicos detallados para cada una de las é&reas criticas y la forma como se
ejecutan y se financian. En opinidon de Value and Risk, un ente territorial que cuenta
con un claro plan de desarrollo es menos vulnerable a acontecimientos adversos.

En este sentido, la Calificadora tendra en cuenta variables tales como: la dinamica del
mercado laboral, la estructura por actividad economica, la evolucion y cumplimiento
del Plan de Desarrollo, los niveles de cobertura de los servicios publicos, de educacion
y salud, asi como el desarrollo urbanistico del territorio y los niveles de competitividad
y productividad, entre otros.

2. CALIDAD INSTITUCIONAL Y MECANISMOS DE GESTION Y CONTROL.

Value and Risk evaluard las politicas y mecanismos que desarrolle la entidad
territorial para el seguimiento y cumplimiento de los objetivos plasmados en el Plan de
Desarrollo, asi como las politicas y procedimientos implementados para garantizar el
uso eficiente de los recursos. Adicionalmente, tendrd en cuenta la calidad del sistema
de control interno y las actividades direccionadas a su fortalecimiento, asi como la
infraestructura tecnolégica que soporta el desarrollo de los objetivos misionales.

La continuidad de los planes y programas importantes y por consiguiente que pueden
tener un impacto en la situacion financiera del ente territorial, es un aspecto que la
Calificadora valorara en el andlisis. Lo anterior dado que, si una entidad territorial no
presenta continuidad en el desarrollo de programas de inversion, en el control del
endeudamiento y en las actividades para incrementar la eficiencia operacional y
responsabilidad fiscal, puede impactar su posicion financiera.

3. DINAMICA PRESUPUESTAL.

Value and Risk estudiara la evolucién y cumplimiento presupuestal de como minimo
los ultimos cinco afios, tanto de los ingresos y gastos.

En este sentido, hara énfasis en el cumplimiento de los presupuestos establecidos
para cada vigencia, asi como su coherencia con las estrategias desarrolladas y los
mecanismos establecidos para el fortalecimiento de los procesos de planeacion y
prospeccion. Lo anterior, teniendo en cuenta que la evolucion favorable de los
ingresos y adecuados niveles de ejecucion del presupuesto determinan en gran
medida la habilidad de la entidad territorial para generar recursos propios. Asimismo,
ejecuciones presupuestales de ingresos por debajo de las estimadas en los gastos,
puede afectar seriamente la estructura financiera del ente y, por ende, afectar su
capacidad para hacer frente a sus obligaciones.

4. ESTRUCTURA Y EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS.

Value and Risk analizara la evolucion, perspectiva y origen que tienen las diferentes
fuentes de ingresos, inclusive los ingresos por transferencias y su participacion dentro
del total. Lo anterior, con el fin de determinar la concentracion por tipo de fuente, asi
como su capacidad para generar recursos propios que respalden el endeudamiento
vigente y/o pretendido. Adicionalmente, evaluara los mecanismos de fiscalizacion y
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recaudo, asi como el desarrollo econdmico y social de la regién y su efecto en la
dindmica de los ingresos tributarios.

Por su parte, con respecto a los gastos, analizara su dinamica y constitucion, asi como
su coherencia con el avance de los proyectos de inversién y los compromisos de
deuda. Asimismo, ponderard la evolucibn y estructura de los gastos de
funcionamiento, con el fin de determinar y proyectar su efecto en los indicadores de
Ley 617/2000 y 358/1997.

Al respecto, Value and Risk evaluara la existencia de acuerdos o negociaciones que
puedan afectar la estabilidad de los ingresos del ente territorial o que impliquen un
incremento en los gastos de funcionamiento. La adecuada evolucién de los ingresos y
la capacidad de gestion de la administracion para maximizarlos, asi como el control de
los gastos propios y la dinamica de la inversion, deberé verse reflejada en la fortaleza
financiera de la entidad.

De otro lado, teniendo en cuenta que muchas entidades territoriales cuentan con una
serie de empresas relacionadas y/o vinculadas para la prestacion de los servicios a la
comunidad (como por ejemplo las compariias de servicios publicos), la Calificadora
analizara el impacto de dichas compafiias en el nivel de riesgo del municipio o
departamento. Para ello, evaluara la importancia de la empresa descentralizada dentro
de la estructura financiera del ente territorial, su posicién, viabilidad y la transferencia
de recursos desde y hacia la entidad descentralizada.

5. POSICION DE LIQUIDEZ.

Value and Risk analizar4 los diferentes estados de cierre fiscal y la posicion de
tesoreria. Asimismo, evaluara las politicas para administrar el riesgo, acorde con las
estrategias de inversion y gestidén de sus excedentes de liquidez.

Una clara politica y metodologia de seleccion de inversiones y contrapartes sera
esencial para disminuir el riego. Por tanto, la Calificadora valorara que dentro de las
politicas exista una metodologia para la selecciébn de depositarios y emisores,
incluyendo el andlisis de los correspondientes riesgos administrativos y de mercado,
asi como la fijacion de cupos o montos maximos de exposicion y plazos por entidad o
titulo. Lo anterior, en linea con lo establecido en Decreto 1525 de 2008.

6. ESTRUCTURA Y PERFIL DE LA DEUDA.

En este punto, Value and Risk evaluard el perfil de la deuda, mediante el andlisis de
sus caracteristicas y el cumplimiento histérico y proyectado de los indicadores de
solvencia y sostenibilidad. Asimismo, tendra en cuenta la dindmica proyectada e
histérica de los ingresos corrientes de libre destinacién (ICLD) y del indicador de Ley
617 de 2000, con el fin de determinar la coherencia de la politica de financiacion con la
capacidad del ente territorial para generar recursos propios, cumplir con el servicio de
la deuda y mantenerse dentro de los limites establecidos en la norma.

En este sentido, verificara que el ente territorial cuente con la disponibilidad de rentas
para comprometer como garantia del servicio de la deuda, a la vez que analizara el
comportamiento y las expectativas de crecimiento de los ingresos propios, con base
en las estrategias establecidas.
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7. CUMPLIMIENTO DE LOS INDICADORES DE LEY

Teniendo en cuenta la relacion entre el pago del servicio de la deuda y el cumplimiento
de los indicadores de la Ley 617/2000 y la Ley 358/1997, Value and Risk proyectara
(bajo escenarios de estrés) de dichos indicadores, asi como la capacidad del ente para
mantenerlos, con base en las estrategias direccionadas a fortalecer los ingresos,
controlar los gastos de funcionamiento y mantener una politica de financiacion
coherente con su capacidad financiera.

En este sentido, evaluara la dindmica de los ingresos corrientes y de los de libre
destinacion, asi como la de los gastos de funcionamiento y del nivel de
endeudamiento, con el fin de determinar su impacto en el comportamiento del ahorro
operacional, la generacion de superavit primario y en los indicadores de Ley.

De forma complementaria, la evaluacién del cumplimiento de indicadores de ley podra
considerar, en los casos que aplique, los posibles impactos de las vigencias futuras en
la capacidad de endeudamiento proyectado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, asi
como las estimaciones de superavit primario para cubrir el servicio de deuda. Dichos
aspectos estan incluidos dentro de la Ley 819 de 2003 para la responsabilidad y
transparencia fiscal.

8. PASIVO PENSIONAL.

Value and Risk evaluara el pasivo pensional, con base en lo definido por la Ley 549
de 1999, por medio de la cual se dictan las normas tendientes a financiar el pasivo
pensional de las entidades territoriales, se crea el Fondo Nacional de Pensiones de las
Entidades territoriales (FONPET) y se dictan otras disposiciones en materia
prestacional.

En este sentido, tendra en cuenta el nivel de aportes y la cobertura del pasivo
pensional, asi como los mecanismos establecidos por la entidad territorial para llevar a
cabo los céalculos actuariales y cumplir con sus compromisos.

9. EXPOSICION AL RIESGO LEGAL.

La calificacion asignada incluye una evaluacion sobre el nivel de exposicién financiera
al riesgo legal, el cual se define como la posibilidad de incurrir en pérdidas como
resultado del incumplimiento en las normas, regulaciones u obligaciones contractuales,
asi como por la materializacion de procesos contingentes en contra.

Value and Risk valorard la existencia de procedimientos para la minimizacion de este
tipo de riesgo. Las contingencias por efectos legales seran analizadas con base al
posible impacto en la situacion financiera de la entidad territorial, en el evento de
materializarse. De igual forma, se tendra en cuenta el nivel de provisiones constituidas
para cubrir aquellas contingencias con mayor probabilidad de fallo en contra, asi como
las apropiaciones presupuestales para tal fin.

www.vriskr.com
El presente documento es de propiedad exclusiva de Value and Risk Rating S.A. Por lo tanto,
esta prohibida su reproduccion total o parcial sin la autorizacion expresa de la Compaiiia



http://www.vriskr.com/

SCvV

CONTROL DE CAMBIOS

Value & Risk Rating

Sociedad Calificadora de Valores

No.

OBSERVACION

ACTA
COMITE
TECNICO

FECHA

FECHA DE
PUBLICACION

Creacion de la metodologia de
calificacion para entidades
territoriales.

001

15 abril de
2008

16 de abril de
2008

Actualizacion en la definicion de
las escalas de Largo Plazo.

031

20 de abril
de 2010

21 de abril de
2010

Ajustes de redaccion a las escalas
aplicables a la calificacibn de
Capacidad de Pago de Corto y
Largo Plazo.
Inclusién  de
perspectivas.
Adicién de la manera como se
hara referencia a una calificacion a
escala global y/o internacional.
Actualizacion general de la
metodologia y mayor detalle de los
aspectos a evaluar.

Clarificacion de los indicadores a
tener en cuenta en el andlisis
aplicable a las entidades
territoriales.

Clarificacion de la metodologia
aplicable a los instrumentos de
deuda.

asignaciéon  de

442

5 de abiril
de 2019

9 de abril de
2019

Ajustes de forma y redaccion, los
cuales no implican cambios
sustanciales en la esencia de lo
evaluado.

557

24 de
septiembre
de 2021

24 de
septiembre de
2021
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