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I. ADAPTACIONES A LA METODOLOGIA
UTILIZADA PARA APLICARLA A LOS
MUNICIPIOS EN CHILE

Feller Rate realiza sus evaluaciones de riesgo crediticio a través
de un andlisis que considera tanto aspectos cuantitativos como
cualitativos, incorporando un amplio y diverso conjunto de
elementos financieros, econdémicos, de gestion y de
administraciéon. Como es natural, no existe una metodologia
Unica de clasificacién aplicable a todo tipo de instituciones,
empresas o transacciones. Asi, Feller Rate dispone de
metodologias  diferentes para instituciones financieras;
corporaciones no financieras publicas y privadas; compaiiias de
seguros de vida, generales y de crédito; fondos mutuos y de
inversién; bonos de securitizacion y de financiamiento
estructurado en sus multiples formas; concesiones de obras
publicas; cooperativas de ahorro y crédito; administradores de
activos, entre otras. Estas metodologias han sido desarrolladas
por Feller Rate a lo largo de sus mas de 21 afos de vida.

En el caso particular de las municipalidades chilenas, Feller Rate
elaboré una metodologia especifica, en la cual los principios
generales de evaluacion se adaptan para tomar en
consideracién su dimension institucional Unica, por lo que el
andlisis incorpora un conjunto de elementos que son
particulares a estas entidades. Adicionalmente, los indicadores
financieros tradicionales son adaptados y otros especificamente
construidos para la evaluacién de solvencia de los municipios.

Il. FACTORES MAS RELEVANTES QUE SE
CONSIDERAN EN LA EVALUACION

Los factores que se consideran en la evaluacién son tanto
cuantitativos como cualitativos, siendo estos Ultimos tan
relevantes como los primeros, e indispensables para realizar una
evaluacion integral de la entidad.

En el Cuadro 1 se resumen los principales aspectos cuantitativos
y cualitativos evaluados, los que mas adelante en la metodologia
son explicados con mayor detalle.

Cuadro 1: Principales aspectos evaluados

Factores cualitativos

Factores cuantitativos

Manejo presupuestario
Gestion y control financiero
Calidad administrativa

Desempefio presupuestario
Fortaleza financiera
Autonomia financiera

Transparencia Posicion de liquidez

Probidad Capacidad de pago
Caracteristicas econdmicas y socio
demogréficas

1. La importancia de los factores cualitativos

El anélisis cualitativo es particularmente importante en la
evaluacién crediticia de los municipios chilenos, ya que permite
capturar elementos que son relevantes a la hora de determinar
la capacidad de pago en horizontes de mediano plazo, en
particular aquellos que son claves en la administracién de los
recursos presupuestarios y en la gestion y el control del riesgo
financiero.

Entre los principales factores cualitativos evaluados se incluyen:

— A. MANEJO PRESUPUESTARIO

Una adecuada gestion de los recursos del Estado conlleva la
responsabilidad de realizar todos los esfuerzos necesarios para
efectuar un apropiado manejo presupuestario. Al respecto,
Feller Rate estima que un apropiado manejo presupuestario
supondrd, entre otros aspectos, que:

> El presupuesto es aprobado de manera oportuna, con una
razonable antelacion al plazo legal.

> Las asignaciones presupuestarias son realizadas de acuerdo
a los objetivos establecidos en el plan de desarrollo
comunal.

> Lo nimeros reales no se desvian significativamente del
presupuesto inicial, a medida que transcurre el afio fiscal.

> Los planes de gastos se ejecutan conforme a lo establecido
en el presupuesto y en los tiempos previstos, sin
acumulacién de gastos en el Ultimo periodo del afio fiscal.

> Las politicas de planificacion muestran un adecuado
balance entre ingresos y gastos operativos futuros
estimados e inversiones para los préximos anos.
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> Existe una administracién prudente de las necesidades de
inversion, que considere al momento de planificar las
inversiones la capacidad de financiar la adecuada
mantenciéon de las mismas a partir de sus ingresos
permanentes.

— B. GESTION Y CONTROL DEL RIESGO FINANCIERO

Feller Rate evalta la capacidad de realizar una efectiva gestién y
control del riesgo financiero por parte del municipio,
considerando, principalmente:

> La existencia de politicas y procedimientos de control en la
ejecucidén presupuestaria (particularmente de los gastos
operativos), del manejo de tesoreria y de otras
transacciones financieras; asi como la verificacidon
sistemética de su cumplimiento.

> El manejo y respaldo de la gestién financiera del municipio
a través de adecuados sistemas de informacién (lo que
supondrd, entre otros aspectos, un suficiente grado de
automatizacion de los sistemas de recaudacién).

— C. CAPACIDAD ADMINISTRATIVA, TRANSPARENCIA
Y PROBIDAD

Capacidad administrativa

La capacidad del municipio para realizar su gestion, incluyendo
su gestién financiera, se sustenta en forma muy importante en la
competencia del RR.HH. En particular, Feller Rate evalta los
colaboradores involucrados en los procesos presupuestarios,
considerando tanto su calidad técnica y experiencia como la
correcta asignacion de responsabilidades y atribuciones. Por
tanto, los principales elementos evaluados por Feller Rate son:

> La calidad técnica y experiencia de la administracion,
principalmente del personal a cargo del manejo
presupuestario y aquel a cargo de la Unidad de Control.

> lLa adecuada asignacion de responsabilidades 'y
atribuciones del personal a cargo de la gestion financiera y
presupuestaria.

> La existencia de una adecuada documentacién vy el
cumplimiento de manuales de procedimientos.

> La existencia de efectivos programas de medicién de
desempefio para los funcionarios municipales.

Transparencia y probidad

En el dmbito de las municipalidades existe informacién que
legalmente se considera de caracter publico. No obstante, los
principios de la transparencia abarcan més que la mera
definicién legal. En este sentido, Feller Rate evalia que la
municipalidad garantice un facil acceso a la informacién puiblica
y, ademas, el que ésta se encuentre oportunamente actualizada
y en un formato comprensible para el publico en general.

En este sentido se considera positiva la existencia de un sitio
Web municipal, que brinde acceso a la comunidad a la
informacién que, de acuerdo a la legislacién vigente, debiese
estar a disposicion del publico en la pagina electrénica del
municipio, tales como: (i) la estructura orgénica, facultades,
funciones y atribuciones de cada una de sus unidades u érganos
internos, (ii) la gestién financiera del municipio, entregando
informaciéon referente al presupuesto, principales inversiones
realizadas y cuentas publicas y (iii) el plan de desarrollo comunal,
entre otros.

Asimismo, se evalla el real grado de acceso de otra informacién
de caracter publico o provista voluntariamente en la oficina de
partes municipal cuando asi lo solicite la ciudadania.

Por otra parte, una estructura administrativa que disminuya los
espacios de discrecionalidad a través de la existencia de claras y
establecidas politicas y procedimientos y una mayor
transparencia, fortalece la probidad administrativa. En este
ambito, se analiza la existencia, entre otras variables, de:

> Un Reglamento de Contrataciones y Adquisiciones que
establezca procedimientos que otorguen los resguardos
necesarios para que las contrataciones y adquisiciones se
efectien con el debido marco de transparencia vy
objetividad.

> Informacion referente al otorgamiento de patentes y
permisos municipales que promueva la debida
transparencia y objetividad de los procesos, tales como: (i)
la publicacién de los procedimientos para las respectivas
solicitudes y (i) la publicacion de listados con los
beneficiarios y/o adjudicatarios de los permisos
municipales, en particular, de los permisos de edificacion.

> Informaciéon de cardcter pulblico con respecto a la
adjudicaciéon de concesiones, licitaciones y contrataciones
directas de servicios.

> Claros y detallados informes de rendicién de cuentas, por
ejemplo, de los gastos menores efectuados por funcionarios
municipales, tales como viaticos.

> Declaraciones de intereses y patrimonio realizadas por el
Alcalde y los Concejales, dando cumplimiento a la
normativa vigente.

Se analizard, adicionalmente la existencia de sanciones
aplicadas a la municipalidad por parte de la Contraloria General
de la Republica, las resoluciones emitidas y los eventuales
informes de auditorias realizadas por esta Ultima entidad.



FellerRate

Clasificadora
de Riesgo

METODOLOGIA DE EVALUACION DEL RIESGO
FINANCIERO DE ENTIDADES MUNICIPALES

2. Aspectos cuantitativos

Los principales aspectos considerados son los elementos
financieros que, en dltimo término, determinan la fortaleza
financiera de la entidad. Como se menciond, considerando su
dimensidn institucional Unica, los indicadores financieros
tradicionales han sido adaptados y otros especificamente
construidos para la evaluacién de solvencia de los municipios.
Adicionalmente, se incorporan como elementos las
caracteristicas econdmicas y socio demogréficas de la comuna.

— A. ANALISIS FINANCIERO

El desempefio presupuestario es parte central del anélisis
financiero de un municipio. Se considera que para que los
municipios mantengan una adecuada posicién financiera en el
mediano y largo plazo es crucial que la administracién cuente
con la capacidad de equilibrar los gastos con la capacidad de
ingresos. Asimismo, es vital que las politicas de planificacion
reflejen un adecuado balance entre ingresos y gastos operativos
futuros estimados e inversiones para los préximos afios. El
andlisis financiero realizado por Feller Rate cubre estos aspectos.

Si bien por Ley las municipalidades no pueden recurrir al
financiamiento externo, Feller Rate analiza la existencia de
operaciones de leasing, o de leaseback, asi como de pasivos
generados por el no pago de obligaciones previsionales o de
deudas de arrastre con proveedores, ya sea existentes
actualmente o en los uUltimos anos. Se analiza en este punto la
capacidad de cumplir con las obligaciones emanadas de estos
pasivos con los excedentes operacionales del municipio.

Por otra parte, es relevante el grado de autonomia financiera de
la entidad, en que la capacidad de generacién de ingresos
propios permanentes (y su estabilidad) serd determinante.

Otro factor relevante considerado en el anélisis es la evaluacion
de la posicion de liquidez de la entidad.

Adicionalmente, se analiza la eventual existencia de pasivos
contingentes, ante la presencia de juicios o litigios pendientes
que pudiese implicar desembolsos significativos por parte del
municipio.

Algunos indicadores Clave:

> Ingresos permanentes propios como porcentaje de
Ingresos Operativos Totales

> Ingresos operativos totales por habitante

> Superédvit (Déficit) Operativo como % de Ingresos
Operativos Totales

> Gasto de Capital como % del Gasto Total

> Pasivos generados por la operacion como % de Superavit
Operativo

> Pasivos contingentes como % de efectivo y equivalentes

Proyecciones financieras

El anélisis considera realizar proyecciones de los excedentes
operativos para la evaluacién de la capacidad de pago futura.
Estas proyecciones consideran los planes de mediano plazo de
la actual administracién, en caso de existir, asi como una
proyeccién de los ingresos y gastos histéricos. A partir de este
escenario base, se consideran escenarios alternativos, y se
efectia una sensibilizacién de aquellas variables consideradas
relevantes para el municipio en cuestién.

Capacidad de pago

A partir del andlisis financiero integral realizado descrito
anteriormente, incluyendo las proyecciones financieras, se
determina la capacidad de pago de la entidad, en base a las
condiciones (plazo, tasas y montos) del financiamiento que
eventualmente recibiria el municipio.

— B. CARACTERISTICAS ECONOMICAS Y SOCIO
DEMOGRAFICAS

Socio Demografia

Feller Rate analiza de qué manera las caracteristicas
sociodemogréficas de una comuna impactan en sus finanzas,
tanto positiva como negativamente. Asi, por ejemplo, el perfil
socio econdémico de los habitantes incide en la capacidad de
generacién de ingresos propios permanentes, a través de la
recaudacion de impuestos territoriales, entre otros. En
contrapartida, dicho perfil determina la proporciéon de los
recursos que deben ser destinados a ayuda social (ej. pensiones
asistenciales y subsidios para personas de escasos recursos). Por
otra parte, una mayor importancia relativa de la poblacién pasiva
implicard generalmente una mayor carga para el municipio, en
términos, por ejemplo, de servicios educacionales y de salud.

Variables clave:

Numero de habitantes
Composicién por grupo etario

Tasa de crecimiento de la poblacién

Nivel socioeconémico

YV ¥ Y VY VY

Nivel de desempleo
Economia

Las actividades econdmicas realizadas determinan la base
econémica, la que incide fuertemente en la capacidad de
generacion de ingresos propios permanentes a través de los
impuestos territoriales, las patentes industriales, patentes
comerciales, permisos de edificacion e ingresos por concesiones,
entre otros. Se considera positiva una base econémica que
sustente una fuerte y estable generacién de ingresos propios en
relacion a los ingresos totales del municipio. Se considera, en este
sentido, que una adecuada diversificacién econdmica favorece a
una mayor la estabilidad de los ingresos propios.
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I1l. PRINCIPALES LIMITACIONES PARA APLICAR
LA METODOLOGIA

Una de las principales limitaciones consideradas, desde la
perspectiva de la clasificaciéon de riesgo, es la falta
informacién financiera auditada o validada por un ente
externo. En opinion de Feller Rate, la informacion podria
presentar inconsistencias o falta de confiabilidad.

Otra limitacién importante identificada es la falta de
informacién financiera referente a los flujos de efectivo
(disponibles sdlo los Estados de Situacién Presupuestaria y
Estados de Situacién Patrimonial), los cuales son un
elemento clave para determinar la capacidad de pago de
una entidad.

IV.SOLUCIONES A LAS LIMITACIONES
IDENTIFICADAS

Respecto de la falta de informacién financiera auditada,
debe destacarse que, en un proceso de clasificacién de
riesgo, el responsable de la calidad, oportunidad e
integridad de la informacién es el ente evaluado y que no es
el rol de un clasificador el realizar auditorias. No obstante,
cabe sefalar que, como etapa previa al proceso de
clasificacién, Feller Rate realiza una evaluacién de la calidad
de la informacién disponible para el anélisis. Se trata de
apreciar si la informacién econémica-financiera y los
antecedentes complementarios presentados por la
institucién son representativos, vélidos y suficientes para
inferir razonablemente la situacién financiera de la entidad y
evaluar el riesgo asociado a sus flujos. Sin embargo, en un
caso extremo, de que la informacién no cumpla con los
requisitos minimos especificados, Feller Rate otorga la
clasificacién E.

Feller Rate, ante la falta de Estados de Flujos de Efectos,
realiza estimaciones y proyecciones, lo que en el caso de la
evaluacion de riesgo de los municipios realizaré a partir de
la informacién de ingresos y egresos histdricos, més otra
informacién financiera complementaria (ej. planes de
inversion).
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V. ASIGNACION EQUIPOS DE TRABAJO

El equipo de trabajo que realiza este servicio se designa en
conformidad a las capacidades técnicas y conocimientos
necesarios para el correcto funcionamiento del proceso
descrito, de manera de asegurar la calidad y fidelidad de la
informacién entregada.

VI. TRATAMIENTO CONFLICTOS DE INTERES,
PROHIBICIONES E INFORMACION
CONFIDENCIAL O RESERVADA

Feller Rate, de conformidad al Titulo VI “Normas y Politicas
sobre Conflictos de Intereses” de su Reglamento Interno,
controlara y resguardara los potenciales conflictos de interés
y prohibiciones que puedan surgir como consecuencia de la
realizacidon de esta actividad, de manera de no afectar la
independencia de juicio de la clasificadora o del equipo de
trabajo asignado. Asimismo, ya sea que la informacién
proveniente de este servicio sea publica o privada tomara los
resguardos sefialados en el Titulo V “Normas de
Confidencialidad y Politicas de Manejo de la Informacidn
Privilegiada o Reservada” del mismo Reglamento [



