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Alcance

Este reporte especifica la metodologia de Fitch Ratings para asignar y monitorear las
calificaciones internacionales y nacionales de fortaleza financiera de aseguradoras (FFA; en
inglés, Insurer Financial Strength [IFS]), las calificaciones de riesgo emisor (IDR por issuer
default rating) y las calificaciones de titulos de deuda/hibridos dentro de las industrias globales
de seguros y reaseguro. Esto incluye calificaciones en los seguros de no vida (esto es dafios y
property © seguros generales), sectores de seguros de vida/anualidades,
accidente/salud/atencion meédica, garantia financiera, hipoteca y takaful.

Factores Clave de Calificacion

Ancla de Calificacién FFA: La calificacion FFA es el punto de partida del proceso de
calificacién y funciona como ancla para otras calificaciones. El principal factor de calificacién
para la calificacién FFA es una evaluacion del desempefio de la compafia operativa de
(re)seguros respecto los Factores Crediticios Clave definidos en esta metodologia.

Factores Crediticios Clave/Ponderaciones: La evaluacién de los Factores Crediticios Clave
incluye la revisién de los indicadores financieros y otros elementos cuantitativos, asi como
varias consideraciones cualitativas. Los Factores Crediticios Clave comprenden principios que
definen el alcance del analisis de calificacién, asi como lineamientos especificos. El
desempefio también se evalla en relacién con compafias pares. Los comités de calificacion
utilizan su criterio para ponderar los factores crediticios clave en la calificacién final, aunque
los tres factores que por lo general reciben una ponderacién mayor son el Perfil de Negocios,
la Capitalizacién y Apalancamiento, y el Desemperio Financiero y Ganancias. Otros factores a

menudo reciben una mayor ponderacion cuando son atipicos, particularmente con tendencias
negativas.

Opinién Prospectiva: Aunque una parte significativa del proceso de calificacién conlleva una
revision de la informacion histérica, las calificaciones se establecen en dltima instancia al
considerar una opinién prospectiva. El principal determinante prospectivo es por lo general una
tendencia o panorama identificados para cada Factor Crediticio Clave. Proyecciones, pruebas
de estrés y analisis de susceptibilidad, pueden también usarse mas cominmente cuando
condiciones de estrés econémico pueden afectar al Factor Crediticio Clave.

Metodologia de Grupo: Después de que la calificacién FFA se establece para el o los
miembros mas significativos o estratégicos de un grupo asegurador, la metodologia se aplica
para determinar el nivel de calificacion adecuado para otros miembros del grupo. Los factores
de estas metodologias se centran en la capacidad y la disposicion de los miembros
estratégicos del grupo para proporcionar soporte. Esto implica una evaluacion de la
importancia estratégica del miembro del grupo, el uso de acuerdos de soporte, la fortaleza

financiera de los miembros estratégicos del grupo y cualquier barrera externa que pueda
existir.

Escalonamiento (Notching) Las calificaciones asignadas a compariias holding de seguros,
asi como a las diversas obligaciones de deuda o titulos hibridos, se establecen mediante los
criterios de escalonamiento (notching). Los factores clave de estas metodologias son, las
caracteristicas del régimen regulatorio, la diferencia percibida en el riesgo de incumplimiento
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entre companias individuales; y para calificaciones de deuda, supuestos generales respecto a
la pérdida o incumplimiento (loss given default) (en niveles de calificacion mas bajos, se usa
un analisis de recuperacién). Para titulos hibridos, el escalonamiento también se determina
por las caracteristicas que influencian el riesgo de incumplimiento.

Factores de Calificacién Adicionales: Esta metodologia incluye factores adicionales de
calificacién que influyen en las calificaciones de determinadas organizaciones de seguros.
Estas incluyen limitaciones en las calificaciones para organizaciones de reciente inicio (sfart-
up) o en liquidacién (run-offs), parametros que definen la calificacion de una aseguradora
cautiva en relacién con la de su propietaria/patrocinador, y la metodologia para estimacién de
la naturaleza de los instrumentos de renta variable o de titulos de deuda hibridos, al evaluar la
adecuacién de capital y el apalancamiento financiero.
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1. Factores Crediticios Clav ’

A. Perspectiva General
B. Perfil de la Industria y Entorno Operativo
C. Perfil de Negocios

D. Propiedad

E. Gobierno Corporativo y Administracion

F. Capitalizacion y Apalancamiento

G. Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera
H. Desempeiio Financiero y Ganancias

l Riesgo de Inversiones y Activos

J. Administracion de Activos/Pasivos (Asset/Liability
Management, ALM) y de Liquidez

K. Adecuacién de Reservas

L. Reaseguros, Mitigacion de Riesgo y Riesgo Catastréfico
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A. Perspectiva General

Los factores crediticios clave que Fitch utiliza en su andlisis crediticio de una compafiia o
grupo de seguros se listan a continuacién.

* Perfil de la Industria y Entorno Operativo

e Perfil de Negocios

* Propiedad

e Gobierno Corporativo y Administracién

e Capitalizacién y Apalancamiento

* Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

s Desemperio Financiero y Ganancias

* Riesgo de Inversiones y Activos

*  Administracion de Activos/Pasivos (ALM por Asset/Liability Management) y de Liguidez
» Adecuacion de Reservas

» Reaseguros, Mitigacion de Riesgo y Riesgo Catastréfico

Cuando sea aplicable y resulte material, Fitch podria evaluar los riesgos o las exposiciones no
relacionadas con los seguros, basandose en la metodologia de calificacion apropiada para
dicha exposicion.

Los comités de calificacion de Fitch calificaran y ponderaran cada uno de los factores de
credito anteriores, y consideraran cualquier otro elemento metodologico relevante mencionado
en este informe, para llegar a la calificacién final. Las directrices de puntuacion para los
factores de crédito que se discuten en esta seccién son aplicables a las calificaciones de
escala internacional. Consulte la Seccion XI para ver mas detalles sobre cémo se adaptan
estas directrices de puntuacion para las calificaciones de escala nacional.

Los indicadores financieros mencionados en esta seccion proporcionan una perspectiva
general de los indicadores clave usados en el proceso analitico y para los cuales Fitch
mantiene directrices por categoria de calificacién. Las directrices no son determinantes
directos de la calificacién, pero pueden ayudar en el analisis. Se dividen en Fundamentales y
Complementarios; donde los Fundamentales por lo general reciben una ponderacion algo mas
alta. En la préctica, estos indices se incrementaran con otros indices y mediciones en el
analisis de Fitch.

Estos factores crediticios aplican al analisis de la "entidad calificada", que puede ser una
compania de seguros individual, un grupo consolidado o una parte de un grupo, dependiendo
del ejercicio de calificacion. El primer paso en el andlisis de Fitch consiste en definir la(s)
unidad(es) de calificacion.

Para algunos sectores, ciertos factores crediticios clave se combinaran, o no se desglosaran,
para efectos de puntuacion y presentacion. Para los sectores de seguros generales (no-vida),
reaseguro (no-vida), salud, titulos, hipotecarios y garantias financieras, se combinan los
factores de Inversion y Riesgo de Activos, y Administracion de Activos/Pasivos. Para los
sectores de vida y reaseguros (vida), no se desglosan los factores de Adecuacién de Reservas
y Reaseguro, Mitigacion de Riesgo y Riesgo Catastréfico. Cualquier componente aplicable de
estos factores crediticios clave para una aseguradora dada, lo captara un comité de
calificacién dentro de otro factor relacionado.

Como parte de su determinacién de calificacion, Fitch puede tomar en cuenta indicadores
basados en el mercado, tales como tasas de credit default swaps (CDS), precios de bonos,
calificaciones implicitas derivadas de indicadores de mercado, valor de mercado del
patrimonio y movimientos en los precios de las acciones. Las calificaciones de Fitch estan
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basadas exclusivamente en los Mndamen'tds'érédlﬁiﬁéssdq una aseguradora, mientras que los
indicadores basados en el mercado son utilizados pér;:—y-i:dar a identificar grados relativos de
flexibilidad financiera, siendo ademéas una herramienta para identificar cambios en la
informacion y opinién del mercado.
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B. Perfil de la Industria y Entorno Operativo

Fitch evalua las fortalezas y debilidades relativas de los mercados y sectores de seguros de
una aseguradora, ademas del entorno operativo global, desde las siguientes perspectivas:

=  Supervision regulatoria

»  Sofisticacion técnica del mercado de seguros; diversidad y amplitud

*  Perfil competitivo

* Desarrollo de mercados financieros

e Riesgo Pais

Supervision Regulatoria

En la mayoria de los paises, el sector de los seguros se encuentra altamente regulado, con un
enfogue primario en la proteccién del consumidor tanto desde una perspectiva de solvencia
como desde una perspectiva comercial. Al evaluar la solidez del entorno regulatorio, Fitch
considera el grado de desarrollo de las practicas regulatorias en relacién con los estandares
globales, incluido el régimen de capital y la naturaleza del proceso de supervision. Fitch
considera la transparencia relativa con respecto a las leyes de seguros y las practicas
regulatorias, asi como la transparencia desde la perspectiva de los requisitos de informe de las
aseguradoras. Fitch también considera la implementacién, incluido el nivel de poder y recursos
que tenga el regulador, la trayectoria de implementacién, y si hay claridad y consistencia en
cémo se ejecuta el proceso de implementacién.

Fitch considera el enfoque regulatorio en las caracteristicas de precios y productos, lo que
incluye cualquier limite maximo de precios, y si el enfoque regulatorio es conducente a que las
aseguradoras puedan obtener un rendimiento ajustado al riesgo que exceda su costo de
capital. Ademas, los productos que se rigen por las leyes locales pueden agregar estabilidad a
la demanda del mercado.

Sofisticacion Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Por lo general, Fitch cree que un mercado de seguros mas técnicamente sofisticado apoya
niveles mas altos de fortaleza financiera. Fitch considera la sofisticacién del analisis de
suscripcion y las practicas actuariales desde una perspectiva de producto y reserva, asi como
el nivel y la sofisticacién en todo el mercado con respecto a las habilidades de analisis de
inversién. Las capacidades del sistema también desempefian un papel importante en la
definicion de la sofisticacion del mercado. También se considera el uso de la gestion de
riesgos empresariales en el mercado, asi como las capacidades técnicas generales del
mercado, la sofisticacion del producto y las tasas de penetracion en el mercado.

Por lo general, existe una correlacién positiva entre los mercados que han desarrollado un
amplio y profundo conjunto de ofertas de productos, y la sofisticacién técnica del mercado. De
manera similar, cuando se considera el impacto de la diversidad y amplitud del producto, Fitch
cree que los sectores que carecen de diversificacién de productos e ingresos, como seguros
hipotecarios o de titulos, por lo general, implican riesgos mas altos.

Fitch también reconoce que si la complejidad y el perfil de riesgo de los productos o las
estrategias de inversion clave hacen mas dificil evaluar y administrar tales riesgos, esas
situaciones brindaran un menor soporte a la fortaleza financiera. A nivel de empresas, este
riesgo se aborda en la siguiente seccién en el Perfil de Negocios.

Metodologia de Calificacion de Seguros
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La mayoria de los mercados de seguros en el mundo son competitivos. En ultima instancia,
Fitch considerara si el precio y otras formas de competencia permiten a las aseguradoras
obtener ganancias que excedan su costo de capital y les permitan un crecimiento razonable
del negocio. De no ser asi, Fitch considerara cuanto tiempo podrian persistir esas condiciones
desfavorables. Al juzgar el entorno operativo, Fitch también considera cémo puede evolucionar
la competencia. También se tiene en cuenta el nivel de las barreras de entrada y el grado de
competencia desde fuera del mercado tradicional o desde fuentes internacionales.

Desarrollo de Mercados Financieros

Muchas compafiias de seguros dependen del acceso a los mercados de capital para recaudar
fondos para apoyar el crecimiento, compensar las pérdidas o aumentar la liquidez. Fitch
considera la profundidad y la liquidez de los mercados de capital y de deuda de un pais,
incluyendo que tan bien desarrollados estan y la facilidad con la que las empresas pueden
recaudar capital. Fitch también considera la solidez y la estabilidad del sistema bancario de un
pais, asi como de otros proveedores privados de capital.

Los mercados financieros de un pais también se consideran desde la perspectiva de su
capacidad para apoyar las necesidades de una aseguradora de obtener activos invertidos
adecuados para igualar sus pasivos de seguros desde una perspectiva de administracién de
activos y pasivos. Una falta general de disponibilidad de inversiones adecuadas de alta calidad
y de una duracién apropiada es una consideracién negativa para un mercado de seqguros,
especialmente para los sectores de seguros de vida u otros que venden productos de larga
duracion.

Riesgo Pais

Por lo general, un asegurador esta expuesto a los riesgos del pais en que reside y opera en
una de dos maneras. La primera es como afectan las perspectivas econémicas del pais a la
solidez o estabilidad del mercado de seguros. La segunda es la exposicién a través de la
cartera de inversiones, tanto en inversiones en empresas locales como en valores
gubernamentales. En muchos mercados en desarrollo con mercados de capital menos
maduros, los instrumentos publicos constituyen una gran proporcién de las carteras de las
aseguradoras locales.

Aunque no se trata de un indicador perfecto del riesgo de un pais, Fitch considera el nivel de
la calificacién crediticia asignada al soberano. En general, la calificacion soberana en moneda
local limita la puntuacion asignada al factor crediticio de Perfil de Industria y Entorno Operativo
(IPOE, por sus siglas en inglés), tal como se menciona en el cuadro en la pagina 9.

Directrices de Evaluacion y Puntuacién del Factor Crediticio

El cuadro en la pagina 9 incluye un resumen de las caracteristicas de cada una de las cinco
grandes areas mencionadas anteriormente, delineadas por categoria de calificacién. Fitch
evalla y pondera cada una de estas areas para determinar las directrices de puntuacion para
cada linea de negocio principal cubierta por estos criterios, desglosada por geografia, segtn
corresponda. La puntuacién de este factor crediticio suele hacerse con una banda de

calificacion de seis notches, reconociendo que este factor crediticio tiene un alcance muy
amplio.

acion de Seguros
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Para las aseguradoras cuyas operaciones estén limitadas a un solo sector y pais, las
directrices tal como son mostradas constituiran tipicamente la puntuacién a usarse por un
comité de calificacion. Para los grupos o companias de seguros que operan a través de varios
sectores o geografias, los comités estableceran una puntuacién para este factor crediticio
basada en la combinacion apropiada de diversas directrices de los componentes del
mercado/sector que puedan incluir cualquier beneficio de diversificacion percibido, asi como
cualquier riesgo en el control de operaciones de amplia extension. Cuando se utilice este tipo
de IPOE combinado, Fitch lo describira en un reporte relacionado.

Metodologia de Calificacion de Seguros
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|Supervision Regulatoria

‘Sofisticacién Técnica del Mercado |Altamente sofisticado '"?Muy sofisticado

Ide Seguros; Diversidad y Amplitud \técnicamente, con ofertas|técnicamente, con

| Perfil Competitivo
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el Mercado

1 H . vae v- e sy
Perfil de la Industria y Entorno Operativo de Valor SERRns =8
AAA AR A |ees
Altamente desarrollada y |Muy desarrollada y | Desarrollada y |Menos desarroliada y con
transparente, con una transparente, con una transparente, con una una transparencia que
plicacion muy ef i fectiva, |apa‘ad¢n regular. solo se califica como
| aceptable, con una
| aplicacién menos
| coherente.
Sofisti ) técni ite, [Con una sofisticacio
con ofertas de produ técnica moderada y
|de productos diversas y | de productos di ¥ te diversas |diversidad de productos.
|extremadamente \muy profundas. |y razor e Niveles moderados de
|profundas. | | profundas. penetracion,
| | |
Racional, y aunque que a Casi siempre racional, Racional a veces, puede |A menudo no es racional,

\Desarrollo del Mercado Financiero

?Rie'sigo Pais

veces es alto, no es

demasiado intensoc o
inmanejable,

Muy profundo y muy
liquido.

|El punto medio de la banda de puntuacin de seis notches del Factor Crediticio susle limitarse en el nivel de la caificacion soberana
Coma el i

puede ser alto e intenso,
con algunos desafios
periddicos.

‘ser muy alto e intenso,
‘con algunos periodos
|desafiantes.

Profundo y muy Il'qu'pdo. | Relativamente profundo y

quido.

\en la posicién del notch tres o cuatro dentro del rango de seis )

a menudo muy alto e
intenso, a menudo es

iy fiante.
Desarrollado, pero no
profundo,

En desarroiio, tanto con  |Subdesarrolladaoen |
una transparencia como | desarrollo, con minima
con una eficacia de transparencia y
aplicacién mas limitadas. |aplicacion,
Las habilidades técnicas  Falta de sofisticacion
se estan desarrollando y lécnica o desarrolio, con
s50n modestas; los ‘productos simples y
preductos son |limitados. Niveles de
principal imp per i6n débiles.
Niveles modestos de |
penetracion. |
Extremo e irracional |Extremo e irracional casi
durante periodos {todo &l iempo,
prolongados, muy |sumamente desafiante, |
desafi o i |
No esta completamente | Su desarrollo es I
desarrollado. _ |bastante limitado, 1
&n moneda local (es decir,

Directrices de Puntuacion del Factor Crediticio

Generales (De no vida) y de Vida (incluidos los Mixtos) por Pais
/Canada, Estados Unidos, Europa |

{Occidental®
éAustralia. Japdn, Singapur

;Hong Kong, 'Corea. Nueva
|Zelanda, Espafia

:Chile, China, Malasia, México,

(Eslovenia
|talia, Taiwén, Tailandia

|Bulgaria

{Colombia, Marruecos, Pert, Rusia, |
|Arabia Saudita, Sudafrica, Turquia |

|India, Indonesia, Kazajistan

?BrasH. Uruguay

|Africa®, Panamé, Uzbekistan

|Sri Lanka

!ﬂrgenﬁna, Bielorrusia

i
|Barbados, Jamaica, Venezuela

iRea”seéuro: Generales (De no
\vida) o de Vida (Desarrollado)’

Titulo (Estados Unidos)

ES&M (Estados Unidos)

l‘lipoﬂel:al_'io por pais
Australia
|Estados Unidos

|Garantia financiera
\(Desarrollado)’

* Europa occidental incluye a paises de calificaciones altas, como Austria, Belg'ica,' Dinamarca, F'rancia. Alemania, Lb'nemt;urgu, Paises Bajos.'Noruega, Suecia, Suiza

y el Reino Unido. ° Africa excluye a Marruecos y Sudafrica, que se califican

Fuente: Fitch Ratings.

¥ P

de la puntuacion no estard mas de dos o tres
|notches por encima del soberano, Este Factor Crediticio recibiré una ponderacién moderada a alta en la evaluacién

de calificacion final de las aseguradoras
|domiciliadas en paises con calificaciones soberanas en moneda local por debajo del grado de inversion, b, o'y ey

por separado. © El extremo inferior del rango se extiende hasta 'CCC'. © El extremo inferior
del rango se extiende hasta ‘CCC+'. ° El extremo inferior del rango se extiende hasta ‘CC". ' Se muestra la puntuacion para (re)aseguradoras y garantes financieros en
mercados desarrollados, los que podrian bajarse en mercados en desarrollo para reflejar el riesgo local del pais y otros riesgos. Para las reaseguradoras, la

puntuacion descrita se aplica a la mayoria de las compafiias con sede en las Bermudas, con operaciones de reaseguro relevantes.
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Actualizacion de las Directrices

Los paises incluidos en el cuadro anterior son aquellos para los que Fitch tiene calificaciones
de crédito de seguros en escala internacional vigentes, en la fecha de publicacién de este
informe. Si Fitch tuviera que asignar una nueva calificacion de escala internacional a una
aseguradora cuyas operaciones primarias se llevaran a cabo en un pais que no aparece en el
cuadro, el comité desarrollaria una puntuacién de IPOE con base en una evaluacién de las
caracteristicas discutidas en esta seccion.

Ademas, si cambia la calificacién soberana de la divisa local de cualquier pais incluido en el
cuadro, el comité actualizaria las directrices de puntuacién para ese pais, si fuera necesario,
de acuerdo con la metodologia de limitacion descrita anteriormente. Las directrices
actualizadas se utilizarian entonces en apoyo de cualquier revisién de calificaciones.

En cada uno de los casos anteriores, las directrices de puntuacién del pais se agregarian al

cuadro y se publicarian en la préxima actualizacién de rutina programada para esta
metodologia.

Fitch revisara las pautas de puntuacién actuales al menos anualmente, conjuntamente con su
revisioén anual de metodologia.

Metodologia de Calificacion de Seguros
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C. Perfil de Negocios ‘rancias

El perfil de negocios de una compariia de seguro influye significativamente no solo en su
calidad crediticia actual sino mas importante, en su capacidad de sostener su calidad crediticia
en el largo plazo. Asi, una debilidad inherente o un riesgo excesivo del perfil de negocios
pueden, en la practica, limitar la calificacion de la aseguradora, al margen de otros aspectos
del perfil financiero de la aseguradora.

La evaluacion del perfil de negocios considera la posicion competitiva de la aseguradora
dentro de sus segmentos de negocio principales, los tipos de riesgos de negocios que enfrenta
y la diversificacion de dichos riesgos. En muchos, aunque no en todos los casos, Fitch observa
una correlacion positiva fuerte entre la solidez de una posicién competitiva de una
aseguradora y su tamario y escala absolutos. La evaluacién del perfil de negocios también
considera el tiempo en el negocio del asegurador, lo que para algunas comparias puede tener
un impacto material en el nivel de calificaciones que pueden alcanzar. Los riesgos del pais
también pueden influir en la evaluacion de Fitch del perfil de negocios.

Posicion Competitiva

La fortaleza de la posicién competitiva de una aseguradora dentro sus lineas de negocio clave
puede tener un impacto significativo en su capacidad de sostener sus niveles deseados de
desemperio financiero y por lo tanto su fortaleza financiera en general. La opinioén de Fitch
sobre la posicion competitiva esta influenciada por la escala operativa de la compaiia, la
solidez de la marca, el valor de franquicia, el servicio y las capacidades de distribucién.

En la mayoria de los mercados de seguros, la escala operativa afecta directamente la
eficiencia operativa, las economias de escala, el margen de riesgo y la capacidad de reinvertir
en el negocio, lo que puede resultar en una ventaja competitiva. La escala operativa es vista
tanto a nivel individual por linea de negocio como en términos consolidados, y es definida por
volumenes de negocio absolutos (medidos por las primas y/o activos), por el tamafio absoluto
del capital y por la participacion de mercado relativa. En la evaluacién de Fitch es importante
comprender hasta qué punto una aseguradora ha aprovechado su gran tamario para obtener
una ventaja competitiva o, como su tamafio pequefio ha influido en su capacidad para
competir eficazmente en sus negocios elegidos.

Los detalles a nivel de sector con respecto los puntos de referencia de capital y
primas/ingresos se pueden encontrar en |a tabla adjunta “Escala Operativa’.

La solidez de la marca, valor de franquicia y distribucion pueden tener un impacto significativo
en el volumen y calidad del negocio generado y pueden actuar como una barrera de entrada
en varias lineas de negocio claves. La solidez de marca y el valor de la franquicia reflejan la
reputacion y la afinidad del cliente, las cuales pueden afectar directamente en la capacidad de
la aseguradora de retener los negocios existentes y de atraer nuevos. En muchas lineas de
negocios, la fortaleza de la distribucion afecta directamente el riesgo de producto y la
capacidad de fijacion de precios. Finalmente, los canales de distribucién de una aseguradora
pueden afectar directamente la exposicién a riesgos regulatorios y reputacionales.

Perfil de Riesgo de Negocios

El perfil de riesgo de negocios de la aseguradora se basa en los riesgos asociados con las
principales lineas de negocio de la compafia y puede verse influenciado por el apetito de
riesgo de la administracion, Entre los factores clave de riesgo se incluye la amplitud de las
ofertas de productos; si los productos estan bien establecidos/probados o si su desarrollo es
mas reciente; la variabilidad de los precios y la volatilidad del desemperio; la estabilidad y los
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incentivos de los canales de distribucién; y la medida en que los reguladores pueden intervenir
en el disefio, en las caracteristicas y en los precios de los productos. La naturaleza de los
productos y enfoques de distribucién escogidos por una aseguradora determinada pueden
tanto aumentar como acotar estos mencionados elementos del riesgo de negocios.

En consecuencia, un aspecto critico para entender el riesgo de negocios es evaluar como las
estrategias operativas especificas de la comparia, mitigan o magnifican las exposiciones de
riesgo dentro de los negocios elegidos de la compania, particularmente en un escenario de
estres.

Diversificacion

Un aspecto importante de la evaluacién de Fitch del perfil de negocio es la diversificacion
dentro y entre las lineas de negocio claves, incluido el canal de distribucién y cémo dicha
diversificacion contribuye a la estabilidad de los beneficios y utilidades de la aseguradora. La
concentracion del negocio puede exponer el perfil de riesgo de negocios de la aseguradora a
acontecimientos de mercado adversos o a cambios en el entorno politico/ regulatorio. Si bien
la diversificacién de mercados, productos, canales de distribucion y zonas geograficas puede
ser un aspecto crediticio positivo al afiadir estabilidad en condiciones moderadamente
estresantes, Fitch identifica que negocios aparentemente diversos pueden volverse mas
correlacionados en acontecimientos extremos. Asimismo, la diversificaciéon hacia mercados en
los que una organizacion no tiene la suficiente experiencia actuarial, de administracién de

riesgos, operativa o de seguros puede llevar a un desempeiio futuro considerablemente mas
débil.

Clasificacion del Perfil de Negocios

Los dos cuadros que siguen demuestran el enfoque de clasificacién utilizado por los comités
en su evaluacion del Perfil de Negocios. Las clasificaciones se llevan a cabo sobre una base
relativa dentro del contexto del sector industrial o geografico, definidos previamente para el
asegurador en el establecimiento de la puntuacién del factor crediticio IPOE. Por ejemplo, un
asegurador contra negligencia médica de Estados Unidos (EE. UU.) cuyo IPOE se define, en
su conjunto, como seguro general (de no vida) en EE. UU. se clasificara en relacién con todas
las aseguradoras generales (de no vida) de EE. UU., y no en relacién con el grupo limitado de
otras empresas de seguros contra negligencia médica de EE. UU.

Se debe sefialar que, en el cuadro a continuacién, una clasificacién de "moderado” implica un
nivel medio o tipico de riesgo dentro del sector industrial/geografico definido.

Perfil de Negocios: Enfoque de Clasificacion

|E1 Mas Favorable

PPosicién Competitiva RS E

{General | Franquicia empresarial lider
dentro del sector; fuertes ventajas
lcompeiivas.

Perfil del Riesgo

£l apetito por el fiesgo es mucho
de Negocios

mas bajo que el sector en su
iconjunto; &l enfoque empresarial
‘es estable, con un énfasis
‘dominante en lineas mas
\establecidas y menos volatiles
Diversificacion® |Sumamente diversificado.
\Participa en una gran mayoria de
\lineas de negocios, geografias y
{fuertes de distribucion
idisponibles en el sector,

|Escala operatva |
|

[Favorable |Moderado Menos Favorable | El Menos Favorable

iFraﬂquicia empresarial sustancial 'Franﬁuicia emb'reéarial adecuada Franquicia empresarial limitada Franquicia empresarial limitada

Identm del sector; algunas ventajas  dentro del sector; ventajas dentro del sector; ventajas dentro del sector; ninguna
{competitivas. 3 |competitivas limitadas, icompetitivas minimas |ventaja competitiva,

=5 S Ver el Cuadro Adjunto ¥

|El apstito por el riesgo es mas bajo  El apetito por el riesgo esta ala | El apetito por el nesgo es algo mas |El apetito por el riesgo es mas
ique el sector en su conjunto; el \par con el sector en su conjunto;  alto que el sector en su conjunto; el|alto que e sector en su conjunto;
Eenfoqua empresarial es ‘el enfoque empresarial s un tanto enfoque empresarial favorece el enfoque empresarial puede
razonablemente estable, con un menos estable o tiene cierto lineas mas volatiles o menos resaltar lineas mas volatiles o
\énfasis dominante en lineas mas ‘enfoque en lineas menos establecidas, o es relativamente | menos establecidas, o es muy
|establecidas y menos volatiles. establecidas 0 mas volatiles. linestable. inestable

|Bien diversificado. Participa en Algo diversificado. Participacién | Diversificacién limitada, Puede | Diversificacidn muy limitada.
irmchas lineas de negocios, mas reducida, pero aun lincluir aseguradoras de una sola | Puede incluir aseguradoras de
igeografias y fuentes de distribucién diversificada, en lineas de \linea con cierta diversidad una sola linea en una geografia |
‘disponibles en el sector, con algunas negocios, geografias o fuentes de ‘geografica, y aseguradoras con muy reducida, o aquellas con
{limitaciones. distribucién en el sector. |miltiples lineas, pero muy limitada |otras limitaciones importantes.

| \diversidad geografica

* Para los sectores mono productores, como son los seguros de ﬁtuIOs. hipotecarios y de garantias financieras, el enfoque principal es la diversificacién geografica y en la distribucion. La naturaleza
menalinea de la linea de negocios ya esta reflejada en la puntuacién del factor crediticio del Perfil de la Industria y del Ambiente Operativo. Pese a ello, se otorgara cierta consideracidn a la

diversificacion por linea de negocios iograda a través
Fuente: Fitch Ratings.

de negocios auxiliares.
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Escala Operativa - Enfoqu
La Mas F

e de Clash

Registro del Mer
cacibn |

|Generales (No vida)
INPW > USD23,000 M
'Estados Unidos y Canada |PHS > USD20,000 M
|Las 5 pimeras asequradoras
| |
|GPW > EUR15,000 M
|Patrimonio > EUR12,000M |

| !

| INPW = USD3,500 M |
|Asia (Excluido Japén) ‘Patnmonio > USD4,500 M

| 'Cuota de mercado > $% |

|Europa

| INPW > JPY23 B
Japon {Patnmonio > JPY2 B
Africa/Medio Oriente GPW > USD1,000 M

|Patnmenio > USDB00 M
+ -_— —

\América Latina (Excluido |NPW > USD?,000 M ,

\Brasil) |Patrimonio > USD800 M |
b T 1
i 5 INPW > USD3,500 M |
|Brasil |Patrimonio > USD1,300M |
| ! L
|Vida

! Activos > USD175.000M |
|Estados Unidos y Canadéa®™ TAC > USD20,000 M

| Las 5 pimeras aseguradoras.
levond Activos > EUR150,000 M

Patrimonio > EUR15,000 M

|Activos > USD100,000 M
Patrimonio > USD11,000 M
|Cuota de mercado > 12%

|Asia (Excluido Japén)

|Activos > JPY17.5B

\Japén |Patnmonio > JPY1 B

\Cuota de mercado > 10%
|70 : |Activos > USDB,000 M
Africa/Medio Oriente | 1imonio > USD2 000 M
\América Latina |Activos > USD5,000 M
|(Excluido Brasil) |Patrimonio > USDE0O M
lacess |Activos > USD12,000 M

|Patrimonio > USD1,300 M
'Reaseguro |

[NPW > USD25,000 M
Generales (No vida) o de  patrimonio > USD30,000 M
Titulos (Estados
:Unidos}
MM > 10M
|Salud (Estados Unidos) Ingr. > USD40,000 M
| |Las 5 primeras aseguradoras
| |Capital > USDS,000 M |

i""’” el ‘Cuota de mercado > 30% |
| i -
i |Capital > USD5,000 M |
Et:ia!antia Financiera lingr. > USD2.000 M

* Incluye solo activos de cuentas generales.  Debido ala

se limita de "Faverable” hacia abajo. NPW — Prima Retenida (del inglés net prem!u?ns written), PHS — Superavit de |os tened.

i
I

IModerado

NPW USDS,000 M-23,000 M
PHS USDE,600 M=20,000 M

INPW USD1,000 M—4,900 M
|PHS USD1,200 M-6,500 M

Las 6 a 20 primeras |Las 21 a 75 primeras
aseguradoras raseguradoras

GPW EURS,000 M=15,000M |

Patrimonio EUR4,000 M— {GPW EUR1,000 M-5,000 M
12,000 M

NPW USD750 M-3500M  |NPW USD100 M=750

|Patrimanio USD750 M—4,500 M Patrimenio USD100 M=750 M

Cuota de mercado 4%-9%
NPW JPY500,000 M~2.3 B

Cucta de mercado 1%—4%

Activos JPYS B-17.58 Activos JPY1.3 B-5.98

Patrimonio JPY300,000 M-1 B ;;g"gu%“:: JPYE5,000 M~
Cuota de mercado 5%-10% _|Cuota de mercado 1%-5%
Activos USD1500 M-8,000 M | Activos USDS00 M-2.500 M

Patimonio USDS00 M-2,000 M

Activos USD2,500 M=5,000 M |Activos USDB00 M-2500 M

Patrimonio USD300 M-500 M

Activos USD3000 M—12 000 M |Activos USDB00 M=3,000 M

Patrimonio USD500 M=1300 M | Patrimonio USD100 M=500 M
NPW USD15,000 M~25.000 M |NPW USD5,000 M=15000M

Patnmonio USD10,000 M- i Patrimonio USD7,000 M—
30,000 M [10,000M

|
Ingr. > USD800 M |Ingr. USD300 M-B00 M
MM 3.5 M—10 M MM 1.4M=34M
Ingr. USD10,000 M—40,000 M  |Ingr. USD3,200 M-5500 M
Las & a 15 primeras Las 16 a 40 primeras
aseguradoras aseguradoras
Capital USD2,000 M=5,000 M | Capital USD750 M—2,000 M
Cuota de mercado 20%~30% |Cuota de mercado 5%~20%
Capital USD750 M=5,000 M Capital USD500 M=750 M
Ingr. USD300 M-2,000 M Ingr. USD200 M=300 M

de |

|NPW JPY100,000 M—439,000 M|

{Patrimonio USD150 M-500 M

Patrimonio USD100 M-300 M

cado
ancias

Mems Favorable

NPW USD200 M=1000 M
PHS USD200 M=1100 M
|Las 75 a 200 primeras
|aseguradoras

|GPW EURZ00 M~1,000 M

| Patrimonio EUR750 M=4,000 M |Patrimonio EUR100 M=750 M

NPW USD10 M-100 M
Patimonio USD10 M~100 M

NPW JPY20,000 M-50,000 M

. - Patrimonio JPY 120 000 M— |Patrimonio JPY20 000 M-
el YRS aton o~ lgaeeto
GPW USD400 M=1,000 M GPW USD100 M—400 M GPW USD20 M-100 M
Patrimonio USD200 M—-800 M |Patrimonio USDB0 M=200 M Patrimonio USD10 M-80 M
NPW USD200 M=1,000 M NPW USDS50 M=200 M NPW USD10 M=50 M
Patrimonio USD150 M=800 M | Patrimonio USD50 M-150 M Patrimonio USD10 M-50 M
NPW USD750 M=3,500 M NPW USD100 M=750 M NPW USD10 M—100 M
Patrimonio USD500 M-1,300 M| Patrimonio USD100 M=500 M |Patrimonio USD10 M=100 M
R e

. M TA 1} M

I:fsuasgggnm M—:0,0ﬂﬂ - Las 21 a 60 primeras Las 61 a 125 primeras
asaguradorasme_ aseguradoras aseguradoras

Activos EURS50,000 M-

150000 M Activos EUR 10,000 M=50 000 M |Actives EUR1,000 M—10 000 M
Patrimonio EURS5,000 M- Patrimonio EUR750 M=5000 M |Patrimonio EUR100 M=750 M
15000 M
|Activos USD30,000 M~

100 000 M Activos USD1,000 M-30,000 M |Activos USD100 M=1,000 M
Patrimonic USD3,000 M— Patrimonio USD100 M=3,000 M |Patrimonio USD10 M=100 M
11,000 M Cuota de mercado 1%—4% Cuota de mercado 0.1%—1%
_|Cuota de mercado 4%-12% _

" | Activos JPY120,000 M-129 8
Patrimonio JPY 10,000 M—
64 000 M

Activos USD100 M—-500 M
Patrimonio USD20 M—150 M

Activos USD100 M—B0O M

Activos USD100 M-800 M
Patrimonio USD10 M-100 M

NPW USD2,000 M~5,000 M
Patrimonio USD2,000 M-
_|7.000M

Ingr. USD50 M-299 M

MM 380,000-1.3 M

Ingr. USD1,000 M=3100 M
Las 41 a 100 primeras
asequradoras

‘Capital = USD750 M

|Cuota de mercado < 5%
|Capital USD250 M=500 M
|ingr. USD100 M-200 M

g e et

de titulos en

Cuota de mercado 0.1%-1% |

Cuota de mercado 0.2%—1%

Patrimonio USD10 M—100 M

|La Menos Favorable

NPW < USD200 M

PHS < USD200 M

Por debajo de las primeras 200
aseguradoras

GPW < EUR200 M
Patnmonic < EUR100 M

|NPW < USD10 M i
‘Patrimonio < USD10 M
Cuota de mercado < 0.1%

NPW < JPY20,000 M

Patrimonio < JPY20,000 M

GPW < USD20 M
Patrimonio < USD10 M
NPW < USD1OM
Patrimonio < USD10 M

NPW < USD10M
Patrimonio < USD10 M

Activos < USD1,200 M

TAC < USD200 M

Por debajo de las primeras 125
‘aseguradoras

Activos < EUR1,000 M
Patrimonio < EUR100 M

Activos < JPY 120,000 M
Patrimonio < JPY 10,000 M
Cuota de mercado < 0.2%

Activos < USD100 M
Patrimonio < USD20 M
Activos < USD100 M
Patrimonio < USD10 M

Activos < USD100 M
Patrimonio < USD10 M

INPW < USD2,000 M

Patrimonio < USD2,000 M

Ingr. < USD50 M

MM < 360,000

Ingr. < USD1,000 M
Por debajo de las primeras 100
aseguradoras

Capital < USD100 M
lCuota de mercado < 2%

|Capital < UsD250 M
|ingr. < USD100 M

Unidos, la diferenciacién de la puntuacion para la escala operativa
ores de polizas (del inglés policyholders' surplus). GPW — Primas

suscritas (del inglés gross premiums written). MM — Membresia médica, TAC - Capital total ajustado (del inglés fotal adjusted capital) (superavit de los tenedores de polizas, reserva de
valoracion de activos, la mitad de la obligacion de dividendos de los tenedores de pélizas). Ingr. — ingresos. M — Millones. B — Billones.

Fuente: Fitch Ratings.
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Directrices de Evaluacion y Puntuacién del Factor Crediticio

La puntuacién del factor crediticio del perfil de negocios (BP, por sus siglas en inglés) se hace
en relacion con la puntuacion del factor crediticio previamente establecida para el IPOE. Los
dos trabajan en consonancia para definir cémo el entorno operativo general de una

aseguradora, aunado a su enfoque comercial elegido dentro de ese entorno operativo, influyen
juntos en su calificacion.

A las empresas se les asigna una clasificacién final entre "la mas favorable” y "la menos
favorable" seguin la orientacién en los cuadros y la discusién anterior, después de que Fitch
evalte y pondere la jerarquia de cada caracteristica. La evaluacién de la clasificacién se
realiza con una base relativa en el contexto de la gama completa de aseguradoras (calificadas
0 no por Fitch) en los mercados de seguros aplicables.

La puntuacién del Perfil de Negocios se desarrolla aplicando la clasificacién general a las
directrices en el cuadro siguiente. Debe tenerse en cuenta que, aunque el cuadro proporciona
directrices a nivel de categoria de calificacion, los comités fijaran las puntuaciones a nivel de
notches dentro de la categoria de calificacion.

Un concepto clave que apoya las directrices de puntuacion es que las puntuaciones de Perfil
de Negocios para las aseguradoras con clasificaciones de "favorable” y "moderada” se
alinearan directamente con las dos categorias involucradas en el IPOE, Aguellas clasificadas
como "favorable” se encontrarén en la mitad superior de la gama de dos categorias de IPOE, y
las clasificadas como "moderada” se puntuaran en la mitad inferior. Las aseguradoras con
clasificaciones de "la mas favorable” se puntuardn con una categoria de calificacién por
encima del extremo superior de la puntuacién de IPOE, y las clasificadas como "menos
favorable" y "la menos favorable" se puntuaran una y dos categorias por debajo de la mitad
inferior de la puntuacién de IPOE, respectivamente.

En algunos casos, como se ha comentado anteriormente, los puntajes de IPOE se basaran en
una combinacion de puntajes para mas de un sector o regién. En tales casos, las

Directrices de puntuacion del factor crediticio — En relacion con la puntuacién del factor crediticio de
IPOE

Mitad superiorde la | ; I | Mitad inferiordela | Mitad inferior de la
puntuacién IPOE méas una | Mitad superior de la | Mitad inferior de la | p ién IPOE | P ién IPOE
________ . tategoria | puntuacién IPOE" | puntuacién IPOE" ! una categoria dos categorias

La Mas Favorable®
Favorable
Moderado

Menos Favorable
‘La Menos Favorable

Ajustes adicionales

Limitacién de tiempo en el negocio |Las aseguradoras con menos de cinco aflas de histonia de operacion o aquellas en liquidacion, por lo general, no se calificaran méas alto que 'BBB’ salvo
|que exista algin mitigante, como seria el apoyo de la empresa matriz o del grupe, cuando el rango de puntuacidn del factor crediticio de IPOE es grado
|de inversion. En mercados menos desarroliados o con menor calificacién soberana, con menores puntuaciones de IPOE, que estén en no grado de

o inversion, |a restniccion de calificacion sera menor a la mitad del rango de puntuacién del IPOE.
Mitigacién Potencial del Riesgo Pais |Como se sefialé anteriormente, en algunos casos la calificacion soberana en el pais primario de operacién hara que la puntuacién de IPCE se vea

| |limitada debido a que se aplica un tope soberano al punto medio del range de puntuacion de IPOE. En tales casos, los comités considerardn si existen

|mitigantes que reduzcan materiaimente la exposicitn del negocio de una aseguradora a los riesgos del pals local. Esto ingluiria tipicamente la

|diversificacion material fuera del pais primario. En tales casos, la puntuacidn del perfil de negocios podria establecerse por encima de la que implican las
|directrices anteriores para eliminar una parte apropiada de la reduccién integrada en la purtuacion de riesgo pais |

* Una puntuacién en la mitad superiorfinferior del Perfil de 1a Industria y Entomo Operativo (IPOE) significa lo siguiente: Si IPOE se califica en las categorias de 'AA’ a 'A’, Ia mitad superior es la
categoria 'AA" y la mitad inferior es 'A’. Si el extremo superiorfinferior de la puntuacién de IPOE se encuentra entre dos categorias de calificacion, entonces la mitad superior son los tres notches
supenores en |a puntuacién de IPOE de seis nofches, y a mitad inferior son los tres nofches inferiores. Por ejemplo, si la puntuacién de IPOE indicada con base en los notches es de 'A-"a 'BE, la
mitad superior es 'A-', 'BBB+', 'BBB' y |a mitad inferior es 'BBB-', '88+', 'BB. ® La puntuacion del factor crediticio del perfil de negocios para cualquier aseguradora esté limitada a no mas de "AA+' en
la industria de seguros global, en reconocimiento a Ia naturaleza altamente competitiva de la indusina de los seguros. Notas: Las directrices anteriores se muestran en |a categoria de calificacion (tres

notches). La puntuacién real del factor crediticio del perfil de negocios aplicada por un comité sera especifica del nofch en la categoria de calificacién de la directriz
Fuente: Fitch Ratings.
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Registro del Mercado
clasificaciones de BP que van.de~la mas favorable®* aZfa gier®s

gama de aseguradoras captadas por el IPOE amalgamado.

vorable" se alinearan con la

Fitch sefala, sin embargo, que cuando el IPOE méas apropiado no estd totalmente claro, el
ejercicio de clasificacion de BP pretende ser razonablemente autocorregible. Por ejemplo, si
una comparnia de reaseguros de mercados en desarrollo esta clasificada en relacién con el
rango IPOE de reaseguros de mercados desarrollados de ‘AA+' a ‘A-', lo méas probable es que
a esa reaseguradora se le clasifique como "menos favorable” o "la menos favorable", y tendria
una puntuacion de BP en las categorias 'BBB’ o ‘BB'. Si esa misma reaseguradora se
clasificara en relacion con el rango de IPOE para su pais, por ejemplo, '‘BB+' a ‘B-', podria
clasificarse incluso como "la mas favorable" o "favorable", pero su puntuacién de BP seguiria
en las categorias ‘BBB’ o 'BB'. En tales casos, cuando el IPOE mas apropiado puede variar,
se dara mayor peso al BP que al IPOE en la calificacion final.

Se pueden hacer ajustes adicionales por el tiempo en el negocio y riesgo pais, que se tratan
tanto en el cuadro de la pagina anterior como en mas detalle en el texto siguiente.

Tiempo en el Negocio

La cantidad de afios que un asegurador ha estado activamente en el negocio y el hecho de
que una compafiia esté buscando activamente negocios nuevos son factores que pueden
tener un impacto material en el nivel de calificacion alcanzable.

+ En la mayoria de los mercados desarrollados en los que las puntuaciones de IPOE son
de grado de inversién, Fitch rara vez calificara a compariias recién formadas o en
liquidacién, en una categoria superior a ‘BBB’. En tales casos, el limite de calificaciones
de ‘BBB' queda justo por debajo o dentro de la mitad inferior de la puntuacién de IPOE.
En los mercados en desarrollo donde las puntuaciones de IPOE se extienden o caen en
las categorias de grado de no inversién, el limite superior para la calificacion de esas
compaiiias sera la banda de tres notches que se alinea con la mitad inferior de la
puntuacién de IPOE de la aseguradora. El limite de calificaciones se define como la mitad
inferior de la puntuacién de IPOE.

» Las restricciones de calificacion para las empresas recién formadas se reducen a medida
que la empresa madura, y en la mayoria de los casos (pero no en todos), dejan de
aplicarse después de cinco afios — la restriccion puede reducirse incrementalmente, a
medida que se establece un historial.

Por lo general, Fitch considera que un historial limitado es un factor que eleva el perfil de
riesgo de negocios en relacién con empresas similares, reflejando los retos de atraer nuevos
negocios de calidad asi como las dificultades operativas potenciales. Con frecuencia, estos
retos son menos significativos y mas temporales en segmentos de la industria en los que el
negocio es de cola corta, los clientes son mas oportunistas, y montos significativos de
informacion estan a disponibilidad del publico para ayudar a cuantificar y evaluar los riesgos
(por ejemplo, reaseguradoras de catastrofes.)

En la calificacion de dichas compaiiias, se requiere ejercer un alto grado de sentido comun en
el proceso de calificacion, y la calificacién se ve afectada en gran medida por la percepcién de
Fitch acerca de la capacidad de la administracion para alcanzar sus proyecciones financieras.
El gobierno corporativo y los factores de propiedad también desempefian un papel mas
importante en la evaluacion de una compania recién establecida. Los propietarios que tienen
recursos limitados, una estrategia de salida agresiva, y expectativas de rendimiento alto son
vistas menos favorables en el andlisis de calificacion.
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En algunas situaciones no queda claro inmediatamente si una empresa se creod recientemente.
Fitch podria considerar a las entidades con el siguiente perfil de negocios como compariias
nuevas, con base a cada caso: derivadas (spin-offs) de aseguradoras con un historial de
operacion mas largo; nuevas entidades que buscan negocios de compafias establecidas: o
cuando un nuevo propietaric compra una compafia existente y hace cambios de
administracion/estrategia significativos.

Aungue, en general, un historial limitado se considera como un atributo de crédito negativo
desfavorable para el perfil de negocios, en ciertos mercados en los que la exposicion a
carteras heredadas de bajo rendimiento esta afectando negativamente el perfil de riesgo de
negocios de los pares establecidos, la falta de exposicién a tales problemas para una
compariia recién formada puede actuar como mitigante parcial.

Aunque no es comun, Fitch podria asignar calificaciones a companias de seguros que han
cesado sus operaciones y que estan liquidando sus negocios de manera voluntaria. Las
limitaciones de calificaciones indicadas arriba reflejan la incapacidad de la aseguradora para
desarrollar nuevos negocios rentables para compensar las pérdidas de los negocios existentes,
en caso de que se desarrollaran pérdidas, asi como los desafios para obtener capital en caso
de que fuera necesario, entre otros. Las compafiias activas cuyo perfil de negocios implica
comprar y luego liquidar bloques de negocios de terceros aseguradores no se consideran
como empresas en liquidacion segun estos criterios. Fitch considera que tales companias son
organizaciones de seguros activas.

Riesgo Pais

Las puntuaciones del IPOE y del BP pueden verse afectadas negativamente para las
aseguradoras que operan principalmente en paises con riesgo pais elevado, de acuerdo al
riesgo soberano en moneda local. Esto ocurrira principalmente, como se discutié en la seccién
anterior de este informe, cuando la calificacién soberana en moneda local del pais de
operacion primario esté en un nivel que haga que la puntuacién del IPOE esté limitada debido
a que se aplica un tope soberano al punto medio del rango de puntuacion del IPOE.

Al puntuar el BP de aseguradoras que operan principalmente en paises de mayor riesgo, los
comités consideraran si existen mitigantes que reduzcan materialmente la exposicion del perfil
de negocios de una aseguradora a los riesgos del pais local (exposiciones al riesgo pais de
naturaleza financiera se abordan mas adelante en estas metodologias). Esto se llevaria a
cabo, por lo general, a través de la diversificacion material de sus operaciones comerciales
fuera del pais primario, tales como la propiedad de una filial o sucursal extranjera.

En tales casos, el comité podria establecer la puntuacion del perfil de negocios en un nivel que
elimine una parte apropiada de la reduccién que de otro modo estaria integrada en la
puntuacién de riesgo pais.

Por el contrario, en los casos en que una aseguradora que opera principalmente en un pais de
menor riesgo tenga operaciones materiales en un pais o paises de mayor riesgo, esto podria
afectar negativamente su puntuaciéon de BP. Los comités consideraran en la evaluacion inicial
del perfil del riesgo de negocios el impacto de esas operaciones en el extranjero de alto riesgo,
a la vez que consideran el impacto de la diversificacién en la evaluacién.
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La puntuacién de BP para los operadores takaful se basara en las directrices esbozadas en
esta seccion, basadas en su posicién competitiva relativa (incluida la escala de operacion
relativa) tanto entre los actores takaful como entre las compariias de seguros tradicionales, el
perfil de riesgo de negocios y la diversificacion, y sujeto a cualquier limitacion de tiempo en el
negocio o a mitigaciones de los riesgos del pais.

A diferencia de las compafiias aseguradoras convencionales, las compadias takaful deben
cumplir con ciertos principios islamicos cuando realizan negocios takaful. Fitch no aprueba,
certifica o evalia el cumplimiento Shari'ah. Fitch no expresa una opinién sobre si las
obligaciones de un takaful son exigibles bajo cualquier ley aplicable. Sin embargo, Fitch
considera la intencion del takaful de respaldar sus obligaciones. Por lo tanto, la calificacién de
Fitch de un takaful refleja la evaluacién de la agencia de que los operadores takaful
respaldarian sus respectivas obligaciones bajo los términos de sus obligaciones de seguro.

Fitch sefiala que los operadores takaful no tienen un modelo operativo global estandar y cada
estructura puede involucrar diferentes arreglos contractuales subyacentes. Como
consecuencia, cada estructura tiene que revisarse individualmente, como la transferibilidad,
accesibilidad de fondos, caracteristicas de soporte de pérdidas, honorarios y division de
excedente entre los fondo(s) de Takaful.

Al evaluar a un operador takaful, Fitch también considerara la forma en que el perfil de
negocios como takaful puede afectar otros factores crediticios clave, incluidos los riesgos de
inversion (Seccién 1.1.) vinculados al potencial de tenencia de activos de menor calidad, dadas
las restricciones de inversion asociadas con la Shari'ah, en particular en mercados con
disponibilidad limitada de inversiones Sukuk; y el riesgo de reaseguro (Seccién I.LL.) en los que
el riesgo o cobrabilidad de la contraparte de reaseguro podria ser una preocupacion para
quienes participan en el takaful que utiliza proveedores retakaful con baja calificacion para
poder cumplir con la Shari'ah.
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D. Propiedad

Este factor crediticio se refiere a la evaluacién del impacto del tipo de propiedad desde la
perspectiva de la entidad calificada, como la define Fitch al principio del ejercicio de
calificacién. En dltima instancia, el objetivo de Fitch es evaluar si el tipo de propiedad es
neutral, favorable o desfavorable para la calificacién.

Compainia Mutual versus Compaiiia de Capital Abierto

Para efectos de la aplicacion de la metodologia, la propiedad publica se establecera cuando
haya companias operadoras de seguros y (cominmente) una compaiiia holding de seguros, y
la compafiia de seguros de primer nivel del grupo se cotice en bolsa.

Tanto la propiedad de capital abierto como la propiedad de capital mutual se consideran
neutrales para la calificacién, excepto a nivel 'AAA’ en donde la propiedad de capital abierto
alcanza una calificacion de ‘AA+'. Mientras que la propiedad de capital abierto suele ofrecer
mayor flexibilidad financiera y acceso al capital, la propiedad de capital mutual ofrece menos
conflictos de intereses entre los propietarios y acreedores.

Fitch actualmente no asigna, ni anticipa asignar calificaciones FFA 'AAA' a las companias de
seguros que no son del tipo mutual (y aun asi, solo en casos excepcionales). Fitch considera
que la necesidad de alcanzar las metas de los accionistas en términos de rendimiento sobre el
patrimonio, junto con las ventajas comparativas marginales (si las hay) por tener una
calificacion FFA en la categoria "AAA' versus la categoria 'AA’, indica que los niveles de
calificacion 'AAA’ generalmente no tienen sentido econémico para las companias de capital
abierto. Las compariias de seguros mutuales, por otro lado, tienen mayores incentivos para
mantener capital excedente y posiciones de liquidez, o emplear otras medidas conservadoras
de administracion de riesgos, ya que el rendimiento sobre el patrimonio tiene una menor
prioridad.

Compaiiias de Capital Cerrado

Para efectos de la aplicacion de la metodologia, la propiedad cerrada sera aquella en la que la
sociedad de seguros de primer nivel o la compariia holding de seguros, segun sea el caso, sea
propiedad de otra sociedad. Dicha sociedad tiene su propio perfil crediticio que esta
influenciado por operaciones materiales distintas a la del grupo asegurador en cuestién. Dicho
propietario podra ser de propiedad cerrada o de propiedad abierta.

La propiedad cuando se trata de una compariia de seguros de capital cerrado —por ejemplo,
cuando la aseguradora es propiedad de un fondo de cobertura o una empresa, banco o
entidad corporativa/industrial de capital cerrado y, en algunos casos, otro grupo asegurador —
puede ser neutral, positiva o negativa para la calificacién de una comparfiia de sSeqguros,
dependiendo de las circunstancias peculiares que son evaluadas por un comité de calificacion,
como se discute mas adelante.

Si un comité de calificacién lo considera neutral, la propiedad cerrada no beneficia ni deteriora
la evaluacion independiente de una aseguradora.

El impacto puede ser positivo si el propietario de capital cerrado esta calificado mas alto y se
espera que apoye al grupo asegurador. Esto seria méas probable en caso de que existieran
sinergias o alineacion de objetivos estratégicos relacionadas con la propiedad, por ejemplo, en
el caso de bancaseguros. La propiedad evaluada como positiva por Fitch da como resultado
calificaciones de escalonamiento hacia arriba desde su evaluacion independiente.
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razén se pudiese esperar que este gobernara al grupo asegurador de una manera que
incremente los riesgos, retire el capital o exponga a la(s) aseguradora(s) a riesgos diferentes a
los de seguros dentro de la estructura de la matriz. La propiedad evaluada como negativa por
Fitch da como resultado que las aseguradoras sean calificadas por debajo de su perfil
crediticio intrinseco.

Si Fitch no puede evaluar completamente a la sociedad matriz (abierta o cerrada, a través de
una calificacion o una opinién crediticia) o incluso si puede determinar la calidad crediticia pero
asume que la sociedad matriz no proporcionaria soporte, la sociedad de seguros podra ser
calificada con base en su perfil crediticio intrinseco. No obstante, si en el primer caso Fitch
tiene motivos para creer que la sociedad matriz podria ser perjudicial para la aseguradora,
como en el caso de que opere en un sector industrial de alto riesgo o al demostrar una
estrategia de alto riesgo, Fitch podra determinar que no tiene informacién suficiente para
calificar a la sociedad de seguros, o bien, podra imponer algunas restricciones en la
calificacién en funcién de la informacién disponible de la sociedad matriz. La calificadora
tendra en cuenta el alcance de cualquier limitacién regulatoria en dichos casos.

Si hubiera un cambio de propiedad, de manera similar al caso de una aseguradora
perteneciente a un grupo de seguros (ver "Metodologia de Calificacion de Grupos”, en Seccion
V), al cierre de la transaccion, la calificacién de la entidad podria finalmente migrar a su perfil
crediticio intrinseco o beneficiarse de la propiedad del nuevo comprador. En este Gltimo caso,
la calificacion se basaria en la capacidad y disposicion del nuevo comprador para brindar
soporte, cualquier riesgo percibido sobre el cual el nuevo propietario pudiera tomar acciones
en detrimento, y el perfil crediticio intrinseco de la aseguradora.

Propiedad y Control

Para que la propiedad influya en las calificaciones de seguros, el propietario deberd ejercer
control sobre la entidad. Este suele ser el caso para propiedad completa (100%).

Para propietarios de menos del 100% (incluyende por debajo del 50%), la propiedad aln
podra afectar las calificaciones del seguro, siempre que el propietario ejerza el control.

Pactos accionarios (a diferencia de "consorcio”) entre los accionistas, de entre los cuales
ninguno tenga de manera individual una participacion mayoritaria, también se consideraran
relevantes para la evaluacion del control si son reconocidos legalmente o por el regulador de
la jurisdiccion.

Para asociaciones de accionistas mas flexibles, otras consideraciones —como la influencia en
la junta directiva, el nombramiento de ejecutivos clave (es decir, el presidente) o la aprobacién
de un plan financiero estratégico clave—no seran por si mismas lo suficientemente fuertes
como para influir en las consideraciones de control en los propietarios no gubernamentales.

Entidades de Propiedad Soberana

Al igual que con otras relaciones entre sociedades matriz y subsidiarias, los principios que
respaldan esta metodologia podran aplicarse en los casos en que una aseguradora sea una
entidad de propiedad soberana (EPS). En la mayoria de los casos, Fitch no considerara la
propiedad soberana en si misma como indicativa de la importancia sistémica de la
aseguradora que posee. Por lo tanto, califica la EPS usando un enfoque independiente. En
algunos casos, sin embargo, la propiedad soberana podria garantizar referencia de solidez.
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Tal referencia de la fortaleza de un soberano en la calificacién de la EPS probablemente sea
mas aguda en los mercados en desarrollo, en los que un gobierno patrocina una entidad de
seguros para asegurar la capacidad en el mercado a precios asequibles o para ayudar a
asegurar la estabilidad econémica general. En estos casos, la EPS se consideraria
sistémicamente importante y su calificacion crediticia se estableceria en funcién de las
relaciones entre el perfil crediticio intrinseco y la calificacién del soberano (esto emplea un
concepto de la “Metodologia de Calificacion de Grupos”, en Seccién V).

Para los soberanos con grado de inversidn, la calificacién FFA de la aseguradora podra
alinearse con la IDR del soberano. Sin embargo, en el caso de soberanos sin grado de
inversion, la capacidad del soberano para proporcionar apoyo serda mas débil y la calificacién
de la aseguradora se evaluara en funcién de su importancia estratégica para el soberano en
comparacion con ofras instituciones (por ejemplo, regiones independientes, activos de interés
nacional, agencias gubernamentales, fondos de riqueza soberana, sociedades de
administracién de activos o bancos estatales). Esta evaluacién podra variar segun el pais y
podria dar como resultado la alineacién de las calificaciones o la disminucién de notches de
las calificaciones soberanas.

En los casos en los que la calificacion de la EPS se derive de la calificacion del soberano, la
IDR en moneda local (ML) del soberano se utilizar4 como punto de partida para establecer la
IDR en ML de la EPS y la IDR en moneda extranjera (ME) del soberano utilizado como punto
de partida para establecer la IDR en ME de la EPS. Categorizar en la calificacion FFA, la IDR
en ML o la IDR en ME seguiria la metodologia tipica de Fitch basada en supuestos de
recuperacion para las obligaciones del asegurado. Ademas, se aplicaran los limites maximos
de pais aplicables.

Una EPS puede ser propiedad directa (por ejemplo, la secretaria de finanzas) e indirecta (por
ejemplo, una compaiia holding propiedad de la secretaria de finanzas) de organismos
gubernamentales. En cualquier caso, la calificacion de una EPS se podra igualar con el
soberano si los factores de calificacion de soporte (estado legal, control, importancia
estratégica o integracion) son significativamente fuertes. En tal caso, Fitch cree que es
altamente probable que el soberano brinde soporte oportuno y extraordinario. Si estos vinculos
existen pero son menos fuertes, es probable que la sociedad de seguros sea calificada por
debajo del soberano.

Finalmente, este criterio con respecto a las sociedades estatales no se aplicara a los casos de
apoyo gubernamental temporal y propiedad relacionada (como un rescate), sino mas bien
cuando se espere que la relacion de propiedad sea duradera.

Compaiiias de Propiedad Supranacional

La propiedad de un asegurador por parte de una organizacién supranacional, tal como un
banco de desarrollo, puede ser neutral, positiva o negativa. La propiedad supranacional puede
ser positiva si la supranacional cuenta con una calificacién alta y puede esperarse que apoye a
la aseguradora. Por el contrario, la propiedad supranacional puede ser negativa si la
supranacional administra la aseguradora tan solo para satisfacer objetivos politicos de los
gobiernos patrocinadores, y hacerlo da como resultado un perfil financiero intrinseco debilitado.
Por ejemplo, si la aseguradora es administrada para cumplir con objetivos débiles de capital
y/o severamente baja el precio de sus productos.

Ademas, las aseguradoras cuya propiedad es supranacional, como aseguradoras mutuas,
pueden sentirse menos presionadas al apalancarse con el fin de cumplir con los objetivos de
retorno de capital. También en algunos casos, una comparia de seguros propiedad de una
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gobierno patrocinador.

Fitch aplica la metodologia de soporte supranacional para evaluar el impacto de la propiedad
por una organizacional supranacional o de seguros. La metodologia detallada en este reporte
es usada para proveer el perfil crediticio intrinseco (ver Seccién V), la cual es también
conocida como el “riesgo intrinseco” bajo la nomenclatura supranacional (ver Supranationals
Rating Criteria)

Propiedad Corporativa

Cuando la sociedad de seguros de primer nivel o la compania holding de seguros sea
propiedad de un corporativo, Fitch considerara los criterios relacionados con el soporte
aplicables a la industria y la region de la empresa matriz.

Conglomerados Financieros/Propiedad del Banco

En los casos en que las operaciones bancarias y las compafiias de seguros sean compariias
hermanas dentro de compafias financieras holdings, o las sociedades de seguros sean
subsidiarias de bancos, Fitch considerara el enfoque de soporte institucional de su
metodologia de calificacion global de bancos (ver Bank Rating Criteria [Metodologia de
Calificacion de Bancos]), la cual indica lineamientos para la evaluacién de la capacidad y
disposicién de los bancos matrices para respaldar a sus subsidiarias. La evaluacién podria
conducir a la alineacién de las IDR de largo plazo de la matriz y subsidiaria, o bien a bajar Ia
calificacién de la subsidiaria desde la calificacién de la matriz en un notfch o dos o mas, a
menos que Fitch pueda desarrollar un perfil crediticio intrinseco de la aseguradora (ver la
Seccién V.D.) y esta evaluacion esté alineada con la calificacién de la sociedad matriz. El
ajuste de las filiales de seguros de Fitch no considerara explicitamente si siguen un modelo de
bancaseguros o no.

Sin embargo, al usar la metodologia de soporte bancario, Fitch asume que un banco matriz o
un conglomerado financiero en el que prevalecen las operaciones bancarias seria mas
propenso a respaldar a una subsidiaria bancaria en comparacién con una subsidiaria de
seguros, debido a las consecuencias relativamente mas severas para su financiamiento y
liquidez por no brindar apoyo a la primera. La aplicacion de la metodologia para brindar
soporte bancario se atenuaréa en tales casos, cuando corresponda.

Diferencias con Respecto a la Metodologia de Calificacion de Grupos
Aseguradores y el Notching

Fitch sefiala que la evaluacién de la propiedad es distinta y diferente de la aplicacion de su
Metodologia de Calificacién de Grupos (Seccién V). Esta dltima se refiere a la calificacion de
diversas compariias operadoras que forman parte de un grupo asegurador basandose en la
relacién que existe entre las mismas. La propiedad como se define en esta seccién se refiere a
la matriz de la compafiia. En los casos en que una aseguradora sea propiedad de otra
compaiiia de seguros, se podran aplicar elementos de la metodologia de propiedad discutidas
aqui y de la metodologia de calificacién de grupos.

La discusién sobre la propiedad también es distinta al establecimiento de una calificacién de
una compania holding en relacién con las calificaciones de las subsidiarias operativas. El
notching de los holdings se discute en la Seccién VI.C.




Directrices de Evaluacion y Puntuacion del Factor Crediticio

La puntuacion desarrollada por un comité para el factor crediticio de propiedad es "positivo”,

"neutral” o "negativo". La tabla siguiente resume las directrices de puntuacién y las
implicaciones de la calificacién.

Eropieda_g“—"F)irectrices de Puntuacion del Factor Crediticio

Propiedad Publica

Propiedad mutua®

General

Propiedad Soberana

Compaiiias de Propiedad
Supranacional
Propiedad Corporativa
Propiedad
Bancaria/Financiera
Limitacion de la calificacién

i

'P_”'t“’o ._ y iNemral

|Puntuacién Neutral; sin impacto en la
_|calificacion.

Puntuacién Neutral; sin impacto en la
|calificacion.

Negativo

do

El perfil crediticio del propietario es mas |El perfil crediticio del propietario es
fuerte que el de la aseguradora y se espera | comparable con el de la aseguradora, y no
que el propietario apoye a la aseguradora; el se espera que el propietario tome ninguna
grado de elevacion de la calificacion puede |accion materiaimente positiva o negativa
variar mucho de un caso a otro. \hacia la aseguradora; sin impacto en la
SRt _____|calificacién. WA i o
La evaluacion emplea aspectos de la Metodologia de Calificacion de Grupos. La mayoria de las veces, la propiedad soberana no se considera
estratégicamente importante y se puntuara como Neutral. En algunos casos se cree que existe importancia estrategica, y se puntuara Positivo |
con algunas subidas de calificacion posibles. Es mas probable que la calificacion aumente para soberanos de grado de inversion. |
Los analistas aplican la metodologia de soporte en Supranationals Rating Criteria (Metodologia de calificacion de Supranacionales)

'El perfil crediticio del propietario es mas bajo que
‘el de la aseguradora o se espera gue el
\propietario la administre de una manera adversa;
‘el grado de descenso de la calificacién puede
ivsriar mucho de un caso a otro,

.Lc.s"arlal'ksfag hn‘lblenpuedenmnmderar las n.'ié-to;‘.lo.["ogi_a:s de soporte descritas en la r;ne‘todologia aplicable a la industria de las matrices
Los analistas también pueden considerar el enfoque de apoyo institucional descrito en Bank Rating Criteria (Metodologia de calificacién de

_|bancos)

FFA ‘AAA

|de las acciones, esto se reflej

Las calificaciones FFA en el nivel ‘AAA” salo estan di'sp'dniblé's bajo la forma de propiedad mutual. Esto se considera en la calificacion final,

\pero no se refleja como un "aumento” en la puntuacion del factor de crédito de Propiedad para tales aseguradoras mutuas, Sin embargo, si
§.una compaiiia de acciones de propiedad publica de otra manera puntuaria como 'AAA', pero esta calificada como ‘AA+ debido a la propiedad

ara como un descenso en su puntuacion de Propiedad.

® La propiedad mutual puede afectar una calificacién a través de la puntuacion aplicada a diversos factores crediticios o subfactores, que incluyen el Perfil de Negocios, la

Capitalizacion y apalancamien
Fuente: Fitch Ratings.

to, y las Capacidades de Servicio de Deuda y la Flexibilidad Financiera. FFA — Fortaleza financiera de la aseguradora
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E. Gobierno Corporativo y Admitistracion

El gobierno corporativo y la administracion de una compaiia de seguros pueden influir en
todos los demas factores crediticios que se discuten en esta seccién y la evaluacién que hace
Fitch sobre la administracién/ gobierno corporativo se superpone con su evaluacion del perfil
crediticio fundamental general de una compaiia. Sin embargo, existen evaluaciones
especificas adicionales que Fitch puede llevar a cabo en relacion con la administracion y el
gobierno corporativo de una organizacion.

Las buenas practicas de gobierno corporativo no mejoran una calificacion, siendo todos los
demas factores iguales. Sin embargo, practicas de gobierno corporativo mas limitadas,
incluyendo aspectos de gobierno corporativo ya sea jurisdiccionales o especificas del emisor,
pueden resultar en calificaciones mas bajas a las que los factores crediticios cuantitativos y
cualitativos tipicos podrian sugerir,

Fitch evalla caracteristicas tanto jurisdiccionales como especificas de un emisor. Los
elementos de gobierno corporativo que podrian afectar de manera negativa las calificaciones
de la industria de seguros son:

* Una importante falta de independencia del directorio o de actividades de planificacion por
parte del directorio.

* Un equipo gerencial considerado como ineficaz, miembros clave de la gerencia que son
culpables de delitos civiles o criminales relacionados con el trabajo, o una gerencia que
haya ignorado descaradamente tolerancias de riesgo del directorio en multiples
ocasiones.

* Problemas importantes relacionados con las auditorias, tales como varias debilidades
importantes en el &mbito de control interno, falta de dictamen de auditoria o dictamen
desfavorable, estados financieros presentados tarde en forma constante, o cambio de
auditor debido exclusivamente a desacuerdos importantes sobre tratamientos contables
relevantes. Fitch tiende a darse cuenta de cuestiones relacionadas con auditoria cuando
se publican estados financieros con opiniones desfavorables, o cuando los emisores no
pueden publicar sus estados financieros segun lo programado. El proceso de calificacién
normalmente no predice este tipo de situaciones.

e Las transacciones entre partes relacionadas dan la impresion de ser altamente
sospechosas.

Debilidades menos importantes en cualquiera de las areas antes mencionadas podrian limitar
las calificaciones.

Asimismo, Fitch esperaria que por lo general las compariias de seguros bien administradas y

bien gobernadas tuviesen procesos eficaces de administracién de riesgos. Algunos ejemplos

de las areas que los analistas podrian tomar en consideracién con respecto a la administracién

de riesgos de una organizacién son:

* Elapetito de riesgo de la administracién y la comunicacién dentro de la organizacion.

s La independencia de cualquier funcién de administracion de riesgos, asi como la
comprensién y participacion de la alta direccién en asuntos de administracién de riesgos.

* La eficacia percibida de los procesos y, en algunos casos, las herramientas para
monitorear y controlar los riesgos en relacion con el apetito de riesgo de la organizacion.

* Si todos los riesgos se administran de forma centralizada o pueden ser faciimente
compilados para establecer una vision completa del riesgo de la empresa a nivel
agregado.
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Fitch no se encuentra en la posicién de auditar los sistemas de administracién de riesgos, y la
calificadora generalmente solo comenta pulblicamente sobre la administracién de riesgo
cuando es vista como un impulsor de calificacién significativo o atipico. En las situaciones en
que la administracién no interactia con Fitch, la evaluacion se basa generalmente en el
desemperio histérico, el analisis comparativo, y/o la inteligencia del mercado.

Directrices de Evaluacion y Puntuacion del Factor Crediticio

El factor crediticio de Gobierno Corporative y Administracién se puntuard como "eficaz”, "con
algunas debilidades"” o "ineficaz”, con las implicaciones de calificacion indicadas.

Gobierno Corporatwo y Administracién — Directrices de Puntuacion del Factor Crediticio

— el

npli caclones de Callﬁ:aclﬁn .

|Eﬁca_z 2 o Nn hay mpacto en la cairr cac-on ni posnt:vo !'Il negauvo
Con g_lg_m_'n_aa Dohulidades {13 LI:)epvenme.-ndc; del grado de prob|emas la calificacion se reducma h no.'ches
Ineficaz |Dependiendo del grado de problemas, Ia calificacion se reducir4 al 0s cuatro notches, y se limitara a ‘BB+'. En algunos casos, si los |

i - - |problemas de Gobierno Corporativo y Administracion son graves, Fitch podria no ser capaz de calificar a una aseguradora.

Fuente: Fitch Ratings.

Metodologia de Calificacion de Seguros
Mayo 2019



FOLIO |
tchRatings [ oopie

e

Registro del Mercado
\fp‘nl -~

F. Capqallzamon y Apalancamw.nto

El andlisis de Fitch sobre la capitalizacién de una compaiia de seguros se hace desde varias

perspectivas, e incluye la revision de lo siguiente:

« indice de Adecuacion de Capital (Capital Adequacy Ratios 0 CAR), los cuales miden Ia
fortaleza del capital regulatorio (o0 medidas similares) en relacién con las exposiciones al
riesgo de las operaciones de seguros. Un ejemplo es el modelo Prisma de Fitch utilizado
para las companias de seguros de vida y generales en EE. UU., y las regiones EMEA y
Asia.

* Los FLR, los cuales miden el uso de la deuda o de instrumentos hibridos del tipo deuda
para financiar tanto el capital de largo plazo como las necesidades de liquidez de corto
plazo. Un enfoque clave se encuentra en el financiamiento del capital regulatorio, y por lo
tanto los FLR suelen excluir la deuda "de financiamiento calzado" u operativa.

e El indice TFC, que esta disefiado para medir la deuda total, el financiamiento y la
presencia en los mercados de capitales de una entidad, y su dependencia general al
acceso constante a fuentes de financiamiento.

La forma de los indicadores antes descritos puede variar segun los distintos sectores de
seguros, asi como en diferentes paises y jurisdicciones. Esto tltimo puede reflejar diferencias
en las normas y convenciones regulatorias sobre la presentacién de informes reglamentarios.

Al interpretar los indicadores antes mencionados, Fitch considera las diferencias en la
regulacion y los incentivos que las mismas establecen en la forma en que el capital es
administrado. Por ejemplo, en EE. UU., el enfoque regulatorio que existe sobre la
capitalizacion de la subsidiaria aseguradora se ha traducido en un uso extensivo de
estructuras de compaiiias holding y en el empleo de formas tradicionales de doble
apalancamiento (es decir, la emisién de deuda o hibridos del tipo deuda a nivel de holding,
siendo los ingresos contribuidos como patrimonio puro a la subsidiaria). En comparacion, en la
region de EMEA, donde la regulacion del grupo prevalece, el uso de doble apalancamiento por
el holding es menos frecuente, ya que los CAR se suelen medir a nivel de grupo consolidado.
Asi, en EMEA, los instrumentos hibridos se utilizan mas ampliamente para aumentar los
niveles de capital y desempefian un papel mas importante en nuestro analisis.

indice de Adecuacion de Capital (CAR por Capital Adequacy Ratio)

El capital proporciona un colchén para los tenedores de poliza y otros acreedores, permitiendo
a la compania absorber las desviaciones adversas en la experiencia, y representa una parte
importante de la fortaleza financiera de una compafia de seguros. Las formas de indices CAR
consideradas por Fitch como parte de su analisis de calificacion incluye:

* Las herramientas de evaluacion del capital de riesgo que son propias de la calificadora,
incluidos los componentes del modelo de capital Prisma y la herramienta utilizada para
titulos de propiedad.

« Indices de apalancamiento operativo, tales como el indice de primas retenidas sobre
fondos de los accionistas, o el indice del total de pasivos sobre fondos de los accionistas,
que son tipicamente no ajustados por riesgo- excepto por el indice de apalancamiento de
capital utilizado por los garantes financieros, el cual se ajusta en base a riesgo.

s indices de capital regulatorio, los cuales varian segun las jurisdicciones.

Cuando las medidas de capital basadas en riesgo sugieren un capital solido y los indices de
apalancamiento operativo sugieren un capital débil, Fitch podria darle mayor importancia a uno
de estos tipos de indices dependiendo de su propio juicio. Mientras que las medidas de capital
basadas en riesgo son en muchos casos mas robustas, un alto apalancamiento de riesgos
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percibidos como ‘remotos”, como se captura mediante los indices de apalancamiento
operativo, podria también resultar en dafios materiales al capital si dichos riesgos son
subestimados.

En circunstancias de estrés, las medidas regulatorias se pueden convertir en una
consideracion clave, debido ya sea al riesgo de intervencion regulatoria o la inclusién de
medidas en diversos detonantes (triggers) o resguardos (covenants) de calificacién. En dichos
casos, las medidas regulatorias tienden a convertirse en el indicador de capitalizacién mas
importante dentro del analisis de Fitch,

Fitch también consideraria el propio modelo de capital interno de una comparia de seqguros,
cuando dicha informacion esté a la disposicion de Fitch. Sin embargo, por lo general, debido a
las limitaciones en la solidez de la informacién disponible, y a las dificultades para comparar
con otras companias de seguros y con los lineamientos de Fitch, los resultados de los
modelos propios de las compafias de seguros por lo general tienen poca importancia en la
evaluacion general que Fitch hace del capital.

Fitch tratard de determinar el impacto en la evaluacion del capital de una aseguradora en
aseguradoras expuestas a un grado significativo de riesgos soberanos o riesgos relacionados
con el pais, por ejemplo, mediante inversiones en valores gubernamentales por debajo del
grado de inversion. Cuando se utiliza, el modelo de capital Prisma de Fitch esta disefiado para
captar el riesgo de capital relacionado con la exposicién a inversiones relacionadas con el pais.
Sin embargo, cuando no esta disponible una medida integral de capital ajustada al riesgo (por
ejemplo, Prisma no se utiliza actualmente en América Latina), los equipos analiticos revisaran
el desempeno mediante indices de apalancamiento operativos tradicionales, de una manera
mas holistica. En estos casos, la evaluacion de la adecuacién del capital también considerara
la evaluacion del riesgo de inversion que se discutidos en la Seccion 1.1 de “Riesgo de
Inversiones y Activos”. Si los riesgos de inversién relativos al capital son altos, esto reducira la
evaluacion de la adecuacién del capital.

A continuacion, se muestran directrices para indices CAR seleccionados para las
calificaciones en escala internacional.
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Fortaleza Fir de la Comg de Seguros (FFA)
Sectores/Regiones AAA AA A BBB B8 B
Ratio de Endeudamiento Financiera (%) Todes los Sectores/Regiones <10 10-23 24-31 32-42 43-59 60-80
Puntuacién del modelo Prisma de Fitch Generales (De no vida), Vida, Sumamente Muy Fuerte  Suficiente Algo débil Debil
Reaseguro (Excl. Latam) fuerte fuerte
NPW a Capital (x) Generales (De no vida) <0.7 0.7-1.4 1.5-2.1 22-28 29-35 3644
(Latam, Sin Prism)*
Apalancamiento Operativo (x) De vida (Latam, Sin Prism)* <8 812 13-19 20-29 30-38 40-50
Puntuacion (%) del modelo de Capital Ajustado por Riesgo (RAC, Cargo =300 300-188 187-130 129-100 99-80 79-50
por sus siglas en inglés) de Fitch
Deuda a EBITDA (x) Salud <0.8 0817 18-24 2.5-34 3545 46-57
Primas a Capital Legal (x) Salud <1.9 1.8-50 51-84 85110 11.1-139 14.0-19.0
Indice de Capital Prescrito (x) Hipotecario (Australia)® >1.75 1.75-1.50 1.48-1.30 1.28-1.15 1.14-1.07 1.06-1.00
Indice de Riesgo a Capital (x) Hipotecario (Estados Unidos) <3 3-9 10-15 16-21 2027 28-34
Indice de Valor Contractual a Capital (x) Garantia Financiera
Frecuencia Muy Baja/Gravedad Baja (Sin Riesgo cambiario) <35 35-69 70-118 120-164 165-224 225-315
Frecuencia Baja/Gravedad Media (Sin Riesgo de Divisa) <23 23-37 38-57 58-79 B80-112 113155
Frecuencia Media/Gravedad Mixta (Sin Riesgo de Divisa) <8 8-12 13-17 18-24 25-37 38-50
Frecuencia Media/Gravedad Mixta (Con Riesgo de Divisa) <55 55-84 B8.5-13.2 13.3-182 18.3-249 25.0-350
Frecuencia Alta/Gravedad Alta (Sin Riesgo de Divisa) <28 28-39 40-52 5374 75112 11.3-15.0
Frecuencia Alta/Gravedad Alta (Con Riesgo de Divisa) <21 21-29 3.0-42 4359 B8.0-87 8.8-12.0
Frecuencia Muy Alta/Gravedad Alta (Sin Riesgo de Divisa) <16 16-22 23-29 3.0-42 4362 63-8.5
Frecuencia Muy Alta/Gravedad Alta (Con Riesgo de Divisa) <11 1117 1824 2.5-34 3549 5.0-7.0
SRR Compl
NPW a Capital (x) Generales (De no vida) <0.7 07-1.4 1.5-21 22-28 2835 3644
Sustituto Reaseguro - Combinado <0.5 0.5-1.1 12-17 1.8-23 2430 3143
Reaseguro — Catéstrofe de <0.4 0.4-06 0.7-0.8 1.0-1.4 1.5-1.9 2.0-3.1
Propiedad
Cargo <18 18-33 3447 4864 65-82 8.3-11.0
Apalancamiento Neto (x) Generales (De no vida) <24 24-42 43-59 6.0~7.9 80-99  10.0-120
Sustituto Reaseguro - Combinado <20 20-35 3.6-5.0 51-6.9 7.0-89 9.0-11.0
Reaseguro— <12 12-19 20-28 29-39 40-52 53-7.0
Catéstrofe de Propiedad
Cargo <34 3.4-51 52-87 68-84 8.5-102 10.3-13.0
Apalancamiento Bruto (x) Generales (De no vida) <29 29-50 51-7.3 T4-94 9.5-11.7 11.8-14.0
Sustituto Reaseguro - Combinado <24 2442 4361 82-83 8.4-107 10.8-13.0
R uro = <14 14-22 2333 3449 5.0-6.9 7.0-8.0
. Catéastrofe de Propiedad
Indice de REC de NAIC de Estados Unidos (%) Generales (De no vida) (Estados >350 350-250 249188 187-125 124-88 87-60
Unidos)
Margen de Solvencia Legal — Empresa operativa (%) Generales (De no vida) (Japén) >763 763-575 574-435 434-328 327-243 242-115
Margen de Solvencia Legal — Grupa (%) Generales (De no wda) (Japén) >813 813-625 624475 474-350 349-255 254-125
Indice de Solvencia C-Ross (%) Generales {De no vida) (China), =400 400-285 284-200 198-150 148-115 114-80
Vida (China)
indice de Cobertura de SCR de Solvencia 2 (%) Generales (De no vida) (Europa), =210 210-161 160-131 130-101 100-78 7545
Vida (Europa)
Indice de Capital Prescrito (x) Generales (De no vida) >1.75 1.75-1.50 1.49-1.30 1.29-1.15 1.14-1.07 1.06-1.00
(Australia),
Hipotecarios (Australia)
Apalancamiento Operativo (x) Vida <8 812 1318 20-29 30-38 40-50
Sustituto Vida (Japon) <9 9-14 15-21 22-31 32-42 43-53
Apalancamiente de Activos (x) Vida <11 1117 18-25 26-35 3648 49-65
Sustituto Vida (Japdn) <12 12-19 20-27 2B-37 3849 50-62
Indice de RBC de NAIC de Estados Unidos (%) Vida (Estados Unidos) >431 431-323 322-235 234175 174125 124-60
Indice de Margen de Soivencia Legal (%) Vida (Japon) >1125 1125-800 795-600 595425 424-275 274-120
Indice de REC de NAIC de Estados Unidos (%) Reaseguro — Generales (De no =288 288-225 224175 174-125 124-88 B7-680
vida) (Estados Unidos)
Indice de RBC de NAIC de Estados Unidos (%) Reaseguro - Vida (Estados =431 431-323 322-235 234-175 174-125 124-60
Uridos)
indice de REC de NAIC de Estados Unidos (%) Salud >375 375-275 274-213 212-150 148-113 112-85
Indice de cobertura de PMIERS (%) Hipotecario (Estados Unidos) >175 175-150 148-130 126-110 108-80 89-70
"En Latincamérica y para olras companias de seguros generales (de no vida) y de vida para |as que Fitch no utiliza Prism, los indicadores de apalancamiento operativo y de NPW-a-capital,
respectivamente, actuan como indicadores fundamentales de la adecuacion de capital. Cuando se utiliza Prisma, estos indices son complementarios, Asimismo, en Australia paralos
aseguradores hipotecarios, el indice regulatorio de capital prescrito actda como indi principal de la adecuacion de capital, en tanto que se trata de un indicador complementario para las

compariias de seguros generales (de no vida) australianas, NPW = Primas netas suscritas (del inglés net premiums written).
Fuente: Fitch Ratings.
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FitchRatings

Modelo Prisma (Prism Capital Model)

El Modelo Prisma (Capital Prism Model) de Fitch contiene componentes de riesgo que se
basan ya sea en modelos estocasticos o en modelos factoriales. Fitch cree que ninguno de los
dos enfoques es necesariamente superior al otro siempre y cuando el modelo sea desarrollado
en forma rigurosa. La eleccién de un enfoque especifico dentro de una jurisdiccion
determinada dependera en gran medida de la disponibilidad de informacién.

« EIl capital objetivo (target capital, TC) en el Prisma se deriva ya sea de un proceso
estocastico o de la aplicacién de factores de riesgo a los datos expuestos. El TC
considera exposiciones que resulten tanto de los productos de seguros vendidos como de
las actividades de inversién, entre otros riesgos. Se establecen diversos valores de TC a
niveles progresivos de conservadurismo y estrés simulado/asumido.

* El capital disponible (AC por available capital) refleja el patrimonio de la entidad o del
grupo, sujeto a diversos ajustes analiticos realizados por Fitch. Estos ajustes suelen
reflejar la cantidad de capital disponible en un proceso de liquidacién controlado durante
condiciones economicas y/o de seguro estresadas, y por lo tanto no dan crédito completo
por elementos tales como el valor del negocio en vigencia.

* El "Puntaje Prisma" describe el nivel mas alto del TC que es superado por el AC. Los
Puntajes del Modelo Prisma se describen como: Extremadamente Fuerte, Muy Fuerte,
Fuerte, Adecuado, Algo Débil y Débil.

Fitch destaca que el Puntaje Prisma es solo un indicio de la fortaleza del capital y, como tal, el
Puntaje Prisma puede ser mayor o menor que la calificacién FFA general o IDR de la
aseguradora debido a los demas factores crediticios clave descritos en esta Seccion |.

Fitch continiia publicando detalles adicionales de Prisma conforme se van completando
procedimientos de validacién interna. A /a fecha, Fitch ha publicado de manera gratuita
documentos de definicion para su Prism U.S. Non-Life Insurance Capital Model, Prism U.S.
Life Insurance Capital Model y su Prism Factor-Based Capital Mode! usado en EMEA asi como
Asia-Pacifico. También hay disponible un documento de definicién de modelo titulado Reserve
Adequacy and Volatility Estimator (RAVE) Model, que apoya la evaluacién del factor de crédito
del Analisis de Reserva, y nutre las fuentes del Prism U.S. Non-Life Insurance Capital Model.

La documentacién para el Modelo de Capital Ajustado por Riesgo (RAC) de Titulos de Fitch
utilizado para las aseguradoras de titulos de EE. UU. se puede encontrar en el Apéndice de
este informe de metodologia maestra.

FLR

Definidos por Fitch, los FLR estan disefiados para capturar la medida en que el capital de
largo plazo (es decir, el capital que soporta la solvencia regulatoria o que se utiliza para
financiar adquisiciones) es financiado con deuda, o financiado por hibridos de deuda. El FLR
también incluye la deuda utilizada para la liquidez de corto a mediano plazo o para las
necesidades de capital de trabajo (por lo general a nivel de holding).

El principal FLR utilizado por Fitch es el indice deuda-a-capital ajustado, que se define de la
siguiente manera:

Deuda + Porcién de Deuda de Hibridos
Patrimonio + Deuda + Total de Hibridos

La deuda, tanto en el numerador como en el denominador, se establece a valor nominal y
excluye formas de financiamiento con fondeo calzado (referenciada por algunos como “deuda
operativa"). Dicha deuda se excluye ya que no cumple con la definicién anterior de ser deuda
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utilizada para financiar capital de largo plazo o para apoyar"ra‘ﬁquiéiez. La derivacion de la
porcién de deuda de hibridos es analizada en la Seccién IV del presente informe.

Por deuda con fondeo calzado (match-funded debt), Fitch se refiere a reportos,
bursatilizaciones u otros grupos de activos financieros identificables o rastreables mantenidos
contra pasivos especificados. Usualmente los pasivos y activos estaran, vinculados por
contrato, pero Fitch considerara a los activos y pasivos con fondeo calzado sin un vinculo
contractual.

La definicion exacta de capital patrimonial (equity capital) utilizada en el FLR puede variar de
cierta forma en funcién de los métodos contables utilizados para los estados financieros, tales
como GAAP estadounidense, Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), u
otros principios contables. Cuando la informacion esté disponible, generalmente se hacen los
siguientes ajustes para efectos analiticos al capital patrimonial:

Patrimonio (patrimonio atribuible a accionistas o equivalente), mas:

e Ajustar el valor de los activos de renta fija a valor libro (es decir, costo amortizado o
equivalente), cuando sea apropiado, debido a la contabilizacién de los pasivos a valor
libro.

¢ Incluir intereses minoritarios solo si la "deuda” incluye la deuda de la(s) entidad(es) de
propiedad mayoritaria que dan lugar al interés minoritario.

* Incluir fondos para apropiaciones futuras, reservas de ajuste y equivalentes.

¢  Eliminar cualquier plusvalia de control comun (es decir, plusvalia generada internamente).

La plusvalia, que no sea la plusvalia de control comin discutida anteriormente, proporciona
una consideracion adicional. Cuando dicha plusvalia es material, Fitch podria calcular dos
versiones del FLR, una que incluye el 100% de la plusvalia como parte del capital patrimonial,
y otra que excluye la plusvalia del capital patrimonial. Fitch pondria especial énfasis en el
primer indicador cuando los margenes netos y los indices de costos fijos sean fuertes, y el
valor de mercado del capital patrimonial (para las empresas que cotizan en bolsa) sea igual o
superior al valor libro. Dichas medidas indicarian que el saldo de plusvalia probablemente
seria tolerable. La segunda version del FLR, que excluye la plusvalia, se enfatizaria cuando
estas y/u otras medidas indiquen que la plusvalia es menos tolerable.

Ademas del indice deuda-a-capital, en algunos casos, Fitch usaria FLR alternativos. Por
ejemplo, en el sector de salud de EE. UU., Fitch considera a menudo el indice deuda-a-
ganancias antes de intereses e impuestos (EBIT) como el FLR mas informativo.

Como parte de un andlisis de sensibilidad, los analistas y los comités podran considerar
versiones alternativas de los FLR. Por ejemplo, los analistas pueden sacar los activos de
dudoso valor del capital patrimonial, agregar todos los hibridos de un emisor, o agregar una
porcién de la deuda de fondeo calzado a la deuda. Los cambios en el calculo de los FLR que
sean importantes para la calificacion se divulgaran en reportes relacionados.

Ademéas de revisar el nivel y la tendencia de los FLR, Fitch también consideraria la
composicion del indice. La deuda de corto plazo y la deuda con resguardos o detonantes de
aceleracion son generalmente consideradas como mas riesgosas que la deuda de largo plazo
sin resguardos. Por lo tanto la mezcla de la deuda puede influir en la opinién de Fitch sobre la
fortaleza relativa de los FLR de una aseguradora.

Los comités de calificacion revisarian y enfatizarian a aquellos FLR considerados como los
mas relevantes para el andlisis en un momento dado. Cuando sea material, esto se divulgara
en una investigacion relacionada.
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indice TFC

Reconociendo que los FLR definidos por Fitch tienen un alcance limitado, debido a que toman
en cuenta solamente una parte del financiamiento de la deuda, Fitch también examina el
indice TFC. El indice TFC incluye:

* Todos los tipos de deuda, incluyendo los financiamientos con fondeo calzado y la deuda
operativa, asi como la deuda que apoya las necesidades de capital de largo plazo y las
necesidades de liquidez y capital de trabajo.

» Titularizaciones con recurso o sin recurso.

« Lineas de Crédito utilizadas para otorgarle colateral/garantias a terceras partes (que son
comunes en las transacciones de reaseguro) y por razones tales como el financiamiento
de reservas.

* Diversas obligaciones del tipo deuda, tales como garantias financieras, incluyendo el
valor nocional total de las obligaciones relacionadas con la venta de credit default swaps
(CDS); a menos que el emisor sea un garante financiero. El numerador del indice TFC
para garantes financieros excluye las garantias financieras y los CDS, puesto que dicho
apalancamiento ya ha sido capturado en el valor contractual a indice de apalancamiento
de capital.

Estos valores diversos se suman y luego se dividen entre el capital patrimonial.

El TFC ayuda a sobrepasar lo que Fitch percibe como una linea borrosa entre “deuda
financiera” y “deuda operativa” y también captura varias exposiciones de financiamiento
registradas fuera del balance general, tales como las titularizaciones. Ejemplos de esta falta de
claridad son las diversas actividades de financiamiento de reservas (bursatilizaciones, letras
de credito, fondeos calzados con deudas preferentes), titularizaciones de valor intrinseco,
bonos de catastrofe, financiamientos garantizados de subsidiarias de seguros, y deuda de
fondeo calzado emitida por compariias holdings (en lugar de las compariias operadoras).

Durante periodos de perturbaciones en los mercados y pérdida de acceso a financiamiento en
los mercados de capitales, dichas obligaciones operativas y de fuera del balance pueden
convertirse en una fuente directa de vulnerabilidad para una entidad.

Debido a que el TFC incluye una mezcla de tipos de exposicion muy dispares y a que el riesgo
de estos puede variar mucho, Fitch no empleara lineamientos de rangos para por categoria de
calificacién para valores del indice TFC en esta metodologia maestra. Sin embargo, a veces,
para una entidad determinada, los comités de calificacion podran establecer tolerancias de
TFC maéximas para un nivel de calificacién determinado. Esto se revelar4d como una
sensibilidad de calificacion relacionada con un reporte.

Cuando los niveles de TFC de una entidad se estan incrementando, o parecen ser altos en
relacién con sus pares, Fitch tipicamente evaluara los riesgos asociados con las diversas
exposiciones captadas por el TFC. Esto puede incluir cualquiera de las siguientes:
¢ La medida en que los financiamientos y/u obligaciones del TFC estan apalancadas
en relacion con el capital.
* La wulnerabilidad de la inhabilidad de la entidad para refinanciar deuda y otras
obligaciones TFC.
* Requerimientos de liquidez en relacién con obligaciones del TFC.
+ Pérdidas de capital que pudieran resultar de obligaciones TFC que se vuelven
problematicas y el impacto de apalancamiento de dichas pérdidas.

Es importante sefialar que el término “total" es usado como una descripcion general para
sugerir que el TFC intenta ser amplio en alcance. Ningun indice o grupo de indicadores puede
verdaderamente captar la totalidad de riesgos de una empresa.
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Rangos del indice TFC - Directrices de Puntuacién del indice

— 5 e A
(x) " ! ; . (Neutral) S, (Neutral) | _(Precaucién) | (Alta Precaucién)
‘Todos los sectores® | r <0.4 0.4-0.8 08-15 | >15

* Para garantia financiera, el indice de financiamiento y obligaciones totales (TFC) excluye los valores nominales asegurados, que se recogen en los indicadores de
adecuacion del capital.
Fuente: Fitch Ratings.
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G. Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Cobertura de Gastos Fijos e Intereses

La cobertura de intereses es una medida de la capacidad de pago de intereses, y se define
como EBIT/gastos en intereses financieros (excluye intereses de deuda de “fondos calzados”),
en donde el EBIT es ganancias antes de intereses financieros e impuestos. Bajos niveles de
cobertura de intereses pueden comUnmente llevar a calificaciones mas bajas y/o un notching
mas amplio entre la empresa operativa y la compariia holding (cuando aplique el notching
controlado). El EBIT se mide en base a las utilidades operativas, tipicamente excluyendo
ganancias y perdidas de capital realizadas y no realizadas.

Sin embargo, cuando esas categorias son grandes (especialmente debido a pérdidas
asociadas con un verdadero estrés en la cartera), Fitch podria también considerar indicadores
de cobertura que incluyan estos elementos. Fitch también puede incluir las ganancias
realizadas/no realizadas asi como las pérdidas para calzar ofros aspectos contables. Por
ejemplo, para las compaiiias de seguros de vida en el Reino Unido que informen conforme a
las NIIF o los PCGA del Reino Unido, Fitch incluye ganancias/pérdidas realizadas y no
realizadas en el numerador para reflejar el tratamiento a los pasivos los que son revalorizados
a través de los estados de resultados en cada fecha del balance para reflejar las tasas de
interés prevalecientes (en lugar de indicarse en una base de valor en libros de "costo
amortizado").

Los indices de cobertura de gastos fijos son similares e incluyen tanto los intereses como los
dividendos pagados sobre acciones preferentes o valores hibridos. En el caso de los hibridos,
Fitch no hace ajustes para dichos pagos si son prorrogables, a menos que el diferimiento ya
haya ocurrido.

Lineamientos para una seleccion de ratios son mostrados a continuacion:

Capacidades de Servicio de Deuda y Cobertura de Gastos Fijos

_ Fortaleza Financiera de la Compaiiia de Seguros (FFA)
HE5 . Sectores/Regiones AL AA e BBE BB =gk cR
Indicadores Fundamentales
indice de Cobertura de Gastos Fijos Todos los Sectores >16.5 16.5-9.5 9.4-50 4.9-2.0 1.9-(1.0) (1.1=(5.0)
Indicadores Complementarios
. Generales (De no vida) (Estados >8.3 9.3-5.8 57-3.3 32-14 1.3-0.1 0.0-0.0
Indice de Cobertura Legal Unidos), Vida (Estados Unidos)
y Generales (De no vida) (Estados >11.1 11.1-6.6 6.5-3.6 3516 1.5-0.1 0.0-0.0
Indice de Cobertura de Efectivo Unidos), Vida (Estados Unidos)

Fuente: Fitch Ratings.

Nuestra evaluacién de capacidades de servicio de deuda considera cualquier discrepancia de
tipo de cambio que pudiera hacer mas dificil para un emisor servir los intereses o el pago del
principal. Si el desajuste en tipos de cambios se cubre razonablemente, entonces el servicio
de deuda se evalia como se describié anteriormente. Si no esta cubierta, Fitch considerara
también un escenario de estrés en el que la cobertura se vea afectada por movimientos
adversos perdurables de los tipos de cambio.

Fitch también considerara el caso sin cobertura de una aseguradora con la mayor parte de sus
operaciones en un mercado emergente con una alta inflacién que tiene deudas en una divisa
fuerte (por ejemplo, délares estadounidenses o euros). A largo plazo, las divisas en economias
con una inflacion mas alta tienden a devaluarse en relacién con las monedas de economias
con menor inflacion.
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En estos casos, aéem@qég iindice déﬁcbﬂié'-rﬁfé:&élg%ssto fijos tradicional, consideraremos un
indice de cobertura d&-gastos fijos en una divisa fuere-Este indice se define utilizando como
numerador |as ganancias antes de impuestos derivadas en una divisa fuerte (mas favorable
que la de la deuda mencionada, pero también se incluiran otras monedas mas estables, con
baja inflacion), antes de los gastos fijos en una divisa fuerte. El denominador seran los gastos
fijos en la mencionada deuda de divisa fuerte. Si bien no es una verdadera cobertura, la
existencia de ganancias y flujos de caja en divisas fuertes, incluso si no se trata de la divisa de
la deuda emitida, a menudo ayudara a mitigar una parte del riesgo de disparidad de monedas.

A manera de ejemplo, si una aseguradora de mercados emergentes en Asia emite deuda en
dolares estadounidenses con un interés anual de USD10 millones, y produce ganancias de
USD30 millones, antes de impuestos y de intereses, desde una filial que trabaja con ddlares
estadounidenses o euros, la cobertura de gastos fijos en una divisa fuerte seria de 3x.

La cobertura de gasto fijo en una divisa fuerte por debajo de 2x debilitaria nuestra evaluacion
de las capacidades de servicio de la deuda (en relacién con lo implicito en el indice de
cobertura estandar de gasto fijo), 2.0x a 4.9x probablemente seria neutral para nuestra
evaluacion, y la cobertura de 5x o mas podria dar como resultado un aumento favorable a
nuestra evaluacion.

En algunas jurisdicciones también se revisan formas de cobertura alternativas. Por ejemplo, en
EE. UU., los analistas podrian revisar el indice de “dividendos maximos permitidos que una
compafiia operativa regulada puede pagarle al holding sobre intereses y/o gastos fijos".

Flexibilidad Financiera

Definida como la capacidad de una aseguradora para generar fondos adicionales en relacion
con sus necesidades, una aseguradora con flexibilidad financiera tiene mayor capacidad para
acceder al capital requerido para crecimiento, reposicionamiento estratégico, o para la
reposicion de pérdidas. Las compafiias con bajo apalancamiento aunado a fuentes de
financiamiento bien balanceadas y de diversos vencimientos, tipicamente son financieramente
mas flexibles. El financiamiento de respaldo o contingente puede resultar ser benéfico,
especialmente si carecen de covenants que pudieran restringir el financiamiento bajo estrés.

Fitch también reconoce que bajo estrés, la flexibilidad financiera de incluso compaiiias
histéricamente fuertes puede rapidamente desvanecerse. Como resultado de esto, la
calificadora no asume que la flexibilidad financiera necesariamente existira para compaiiias en
escenarios de estrés.

El cuadro en la pagina siguiente incluye un resumen de las caracteristicas de flexibilidad
financiera delineadas por categoria de calificacién. Estas se combinan con la evaluacion de la
cobertura de gastos fijos que se mencion6 anteriormente para llegar a la puntuacion general
del factor crediticio de Capacidades del Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera.
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AAA
Acceso al mercado
excepcionalmente
estable. Una historia
muy larga de
financiamiento de
fuentes altamente
diversas (potencialmente
de naturaleza
internacional), mediante
instrumentos variados;
gran énfasis en plazos
mas largos con tasas
| fijas; con un
| financiamiento
contingente muy robusto
establecido (es decir,
lineas de credito y
i |senvicios de respaldo).
|Riesgo Pais

General

. |IPOE parael pais de esa
[Enfoque en el Patrim
Mercados en
Desarmollo

i
Desarrollados

mercados
desarrollados

Ponderacion

Fuente de
Financiamiento

Fuente: Fitch Ratings.

AA

Acceso al mercado muy
estable. Una historia
larga de financiamiento
de fuentes diversas
mediante instrumentos
variados; enfoque en
plazos mas largos
principalmente con tasas
fijas; con un
financiamiento
contingente robusto
establecido.

__lde la aseguradora y Ia flexit

aseguradora.

situacion se califica utilizando los parametros anteriores,

A

Acceso al mercado
estable. Historia de
financiamiento de
fuentes razonablemente
variadas utilizando
alguna mezcla de
instrumentos. El foco
puede estar un tanto
orientado hacia plazos
intermedios y contar con
elementos algo mas
altos de tasas flotantes.
Financiamiento
contingente establecido.

|En los casos en que el enfoque de financiamiento se encuentra solo o princi
... domina cuando se establece la puntuacion general del factor crediticio de Capacidades del Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera.
Matriz como Unica |En algunos casos, una aseguradora de propiedad privada obtendra su financiamiento ya sea principalmente o exclusivamente, a través de la empresa
\matriz, En tales casos, la puntuacion de la Capacidad del Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera por lo general se ponderara baja en la evaluacion
|global de Ia calificacién, y los aspectos positives/negativos de la relacion con la matriz se reflejaran principalmente en la calificacion a través de la
|evaluacién del factor crediticio de Propiedad. Mas especificamente, sila aseguradora obtiene su financiamiento exclusivamente de la matriz, este factor
§c:edi1ic1'o no se puntuara, y los beneficios o riesgos vinculados a tal financiamiento de la matriz se consideraran en la evaluacion de Propiedad. Sila
|aseguradora depende en algunos fondos de fuentes externas, entonces este factor de crédito se evaluara y ponderara segun las capacidades de servicio |
i on respecto a los requisitos de financiamiento externo, y a su importancia.

‘Los comités creen con
‘un alto grado de
|confianza que el acceso
|a los mercados estaria
[facilmente disponible.

generalmente estable,
aunque podria haber
algunos problemas en
periodos de estrés del
mercado, Fuentes e
instrumentos un poco
mas concentrados.
Enfoque probable
sesgado hacia plazos
intermedios y mas

'cortos, o un énfasis en

las tasas flotantes.
Puede tener solo un

‘financiamiento
‘contingente modesto

establecido.

Los comités creen con

razonable confianza que acceso a los mercados

el acceso a los
mercados estaria
probablemente
disponible.

Directrices de Puntuacion de la Subcategoria del Factor de Crédito

BBB
'Un acceso al mercado

BB B

Historia mixta de acceso |Las fuentes de

|al mercado, (financiamiento son muy
|especialmente en \limitadas y el acceso al
|periodos de estrés del |\ mercado ha sido
|mercado. Fuentes e |bastante inestable o muy |
linstrumentos bastante  |limitado; no existe un

|estrechos. Enfoque financiamiento
|sumamente sesgado |contingente minimo
|hacia los plazos |establecido.

lintermedios y mas
|cortos, o uso intenso de
tasas flotantes.
|Cualquier financiamiento
Ec.nntingente. =i existe,
|probable sea
linsignificante.

La flexibilidad financiera de u'na éség&rédora dada estamuy I_igada al nivel de desarrolio de Io's mercadcs financieros locales % de los sistemas bancarios |
locales. Salvo en caso de que exista un acceso demostrado al mercado fuera del pais de domicilio, por lo general, normalmente la puntuacion de
flexibilidad financiera de una aseguradora no excedera la que implica el grado de desarrollo del mercado financiero considerado en la puntuacién total del

No es raro en mercados financieros subdesarrollados que el financiamiento de una aseguradora pueda limitarse principalmente a su patrimonio. Esta

y normalmente da como resultado una puntuacion algo mas baja, ya que las opciones de

iento disponibles para la compaiia son bastante estrechas, lo que limita su flexibilidad financiera. |
En cambio, a veces, las aseguradoras en paises con mercados financieros altamente desarrollados deciden centrarse principalmente en el ﬁnanciamienta:
patrimonial, ya que, por la razén que sea, |a administracion se opone a la deuda o al financiamiento hibrido. Tales companias tendran, tipicamente, un
apalancamiento financiero y coberturas de gastos fijos muy favorables, pero ninguna historia real probada de acceso al mercado. Dichas empresas
recibiran una puntuacion de entre ‘A’ y ‘B', segun las directrices que se indican inmediatamente a continuacion, con base en las expectativas del comité
en cuanto a la probable disponibilidad de acceso a los mercados si la administracion la buscara a corto plazo.

|Los comités creen que el Los comités creen que
|es muy probable que no |
|se disponga de accesoa |
|los mercados a corto
|plazo.

|seria posible, pero hay
lincertidumbres
|considerables.

palmente en el patrimonio"la subcalificacién de Flexibilidad Financiera
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El desempenio financiero afecta la capacidad para generar capital dentro de la entidad y en
donde sea favorable, puede afectar positivamente la capacidad de absorber desviaciones
adversas en el desempefio, asi como también la promocién de la flexibilidad financiera.

Fitch considera no solo el nivel de rentabilidad sino también la calidad de las ganancias. Las
ganancias son consideradas de alta calidad si provienen de fuentes confiables y repetibles
tales como la consistente rentabilidad de suscripcion. Las ganancias no recurrentes como
ventas de activos o liberaciones anormales de reservas técnicas son vistas como menos
favorables,

Un nivel adecuado de rentabilidad depende del nivel de riesgo que la entidad est4 asumiendo.
Las aseguradoras que asumen un grado mayor de riesgo se esperarian que obtuviesen un
mayor nivel de rentabilidad a fin de compensar a sus proveedores de capital. En ese sentido,
el retorno esperado de una aseguradora de autos de bajo riesgo seria menor al de una
reaseguradora de catastrofes de mayor riesgo.

A continuacién, se muestran las directrices seleccionadas para los indicadores de desempefio
financiero para las calificaciones en escala internacional.

Desempeno Financiero y Ganancias
Fortaleza Financiera de la Compania de Seguros (FFA)

) ___ Sectores/Regiones T IS SRS ARAYT ) AT A EHB BB S -
Indicadores Fund tal
Retorno Sobre el Patimonio  Generales (De no vida), Hipotecarios, >15 15-10 9-6 5-2 1—(2) (3¥=(10)
Garantia Financiera
Sustituto Reaseguro >15 15-12 11-8 7-3 2+2) (3)<10)
Cargo >19 19-14 13-10 94 33) (4)=(15)
indice Combinado Generales (De no vida), Garantia <84 84-98 99-106 107-114 115-124 125-135
Financiera
(Alta Frecuencia/Alta Gravedad)
Sustituto Reaseguro - Combinado <86 86-96 97-102 103-110 111-120 121-136
Reaseguro — Catastrofe de Propiedad <78 . T78-87 88-93 94~102 103-112 113-128
Cargo <81 81-91 92-98 99-108 108-119 120-135
Hipotecario <29 2949 50-74 75-107 108-142 143177
Garantia Financiera
(Baja Frecuencia/Baja Gravedad) <38 38-52 53-67 68-82 83-97 98-110
indice Operativo Generales (De no vida) <71 71-85 86-93 94-103 104-114 115-125
Sustituto Reaseguro - Combinado <76 76-86 87-92 93-100 101-110 111-126
Reaseguro — Catéastrofe de Propiedad <65 65-74 7580 81-89 80-99 100-115
Retorno Sobre el Patrimonio  Vida =17 17-11 10-7 6-3 2-2) (3HT)
Sustituto
(Margen de Beneficio
Principal) Vida (Japén) >115 11.5-9.0 8.9-7.0 6.94.0 3.9-(0.5) (0.6)~(5.0)
Retorno de Activos (Antes de
Impuestos) Vida >1,33 1.33-1.00 0.99-0.65 0.64-0.20 0.19~0.25)  (0.26)—(0.75)
Sustituto Vida (Japén) >1.0 1.0-0.7 0.6-0.4 0.3+0.1) (0.2)-(0.5) (0.6)~(1.0)
EBITDA a Ingresos (x) Salud >10.5 10.5-8.0 7.9-5.0 49-23 22-1.1 1.0-0.3

Indicadores Complementarios

indice Operativo Cargo <73 73-85 86-94 95-103 104-115 116-125
Retorno de Capital de GAAP  Salud =148 14.8-9.0 85-50 4.9-2.0 1.9-0.9 0.8-05
indice de Beneficios Médicos  Salud <81 81-83 84-86 87-88 89-92 93-98

Fuente: Fitch Ratings.
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FitchRatings

Crecimiento

El primer paso en la evaluacién del desempefio financiero es mirar las tendencias de
crecimiento en las primas o activos. Fitch normalmente ve un crecimiento a tasas mayores que
el mercado o que la competencia relevante, especialmente durante periodos competitivos por
presiones en precios, de forma cautelosa desde una perspectiva de calificacion. De hecho, un
crecimiento excesivo es considerado por Fitch como uno de los principales indicadores clave
de futuras dificultades financieras para una compafiia de seguros, y esto puede tomar una
ponderacion muy alta en la calificacion cuando las preocupaciones son significativas. Fitch se
preocupa por un crecimiento excesivo independientemente de si es organico u obtenido
mediante adquisiciones. Las caidas fuertes en primas o activos que puedan ser indicativas de
una franquicia rapidamente erosionada también son motivo de preocupacién.

Medir cuando el crecimiento es problematico puede ser un reto. Entender la causa y la
duracién esperada del crecimiento ayuda a enfrentar el desafio. Sin embargo, como guia
general, en la mayoria de los mercados generales (no-vida) desarrollados, Fitch consideraria
como de precaucién un cambio anual de prima superior a +5% en relacién con la tasa de
crecimiento de la industria, y para las compaiiias de vida, la agencia veria con precaucion un
crecimiento de activos mayor que +10% en relacién con la tasa de crecimiento de la industria.

Crec;mtento Dlrectrlces de Puntuac:on

o)
‘Men:adus Desarrollados
\.rda (Activo) - Absoluto

{Genera_l.es ( no \_rida). |[_F.'.|;ir1.'|a) Absoluto
{Generales (no wda} (Prima) - Relativo
Satud (Membresia) - Relativo

M’.?’F?q‘?iﬁf’_‘_’m"m‘
|Vida (Activo) - R

sGenemIes (no \nda} (ana) Relatwo e

Bl Moderado | Alto |
(Precaucion) | (Neutro) | (Precaucién) |
<5 =T >15 |
ShisUNl . 0-15 2181
bz L) N (1010 | >10 |

(10} 1 (10y-8 | >8
il P rocl 2
= = 2 ol O caclll
<(15) | (1515 | >15 |
=(10) | : (10110 | >10 |

* Las directrices consideran tanto los niveles de crecimiento abe.olutos como los niveles de crecimiento relacionados con los aromedlosfnormas del sector. ” Todas las
regiones de seguros de vida desarrolladas, excepto Japon. © Todas las regiones de seguros de vida desarroliadas, incluido Japon. Incluye seguros generales (no vida),
reaseguro, titulos, hipotecas y garantias financieras.

Fuente Fitch Ratings.

Los siguientes son comentarios adicionales para aseguradoras de vida y generales.

Aseguradoras Generales

La evaluacion de rentabilidad de suscripcion es la primera parte de la revisién de la evaluacion
de ganancias para (re)aseguradoras generales. El objetivo de Fitch es juzgar la salud general
del libro de negocios y la comprensién de la administracién de sus riesgos y la capacidad para
controlarlos.

Areas a considerar incluyen:

+ Desempefio versus margenes de precio, incluyendo el impacto del ingreso por inversion
en las decisiones de fijacién de precios.

= Desempefio en relacién con sus pares en el mercado.

s Volatilidad de los resultados de suscripcién en el tiempo.

+ Eficiencias en gastos y el impacto de ceder comisiones en los indicadores de gasto.
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Fitch mide el desempefio d&"suscripcion utilizande” &VAdRE de siniestralidad, el indice de
gasto y el indice combinado. Para interpretar apropiaaamente estos indicadores, Fitch
considera la mezcla de negocios de la empresa, estrategia de precios, practicas contables,
enfoque de distribucién, y enfoque de reservas. Fitch examina estos indicadores para la
empresa en su conjunto, y por producto y segmento de mercado cuando dicha informacién se
encuentra disponible. Fitch también examina los resultados de suscripcién en base a un afio

calendario y a un afo de siniestro cuando dicha informacién se encuentra disponible.

Las utilidades provenientes de inversiones pueden adoptar la forma de interés, dividendo y
ganancia de capital, y pueden variar en cuanto a su naturaleza tributaria. Tal como los
ingresos de suscripcion, la rentabilidad de las inversiones y su volatilidad también estan
correlacionadas con el nivel de riesgo asumido.

Fitch mide la ganancia operativa general — de suscripcion e inversion — calculando el indice
operativo de la compaiiia, que es el indice combinado menos el indice de ingreso por
inversion (el ingreso por inversion dividido entre las primas devengadas).

Aseguradoras de Vida

Para las compariias aseguradoras de vida, Fitch analiza las ganancias y diversas medidas de
margen a nivel de la linea de productos, y calcula indicadores de rentabilidad estandar sobre
una base consolidada. Mientras que una fuerte rentabilidad es generalmente considerada de
manera positiva en las calificaciones de seguros de vida, Fitch reconoce que una fuerte
ganancia en un plazo cercano puede ser el resultado del incremento en el riesgo asumido, tal
como una cobertura insuficiente, lo cual seria negativo para las calificaciones.

Fitch también interpreta los indices de rentabilidad dentro del contexto del apalancamiento
operativo y financiero, reconociendo que la alta rentabilidad como resultado de un alto
apalancamiento es negativa para las calificaciones, y que los bajos rendimientos debidos a un
bajo nivel de apalancamiento son en realidad una sefial de riesgo reducido.

Fitch utiliza ofras medidas cuantitativas que varian segun el mercado. Por ejemplo, en
determinados casos se utilizan el retoro sobre el valor intrinseco (ROEV), el margen de
negocio nuevo, y las variaciones en el valor intrinseco, pero solo en el caso de aseguradoras
de vida que proporcionan informacion financiera complementaria en una base de "valor
intrinseco”. Esto incluye principalmente las grandes aseguradoras de vida en las regiones de
EMEA y Asia-Pacifico.

Siempre que es posible, Fitch evalda la diversificacion de las ganancias, incluyendo el balance
por mercado y producto, entre las ganancias basadas en riesgo y las basadas en comisiones y
la mezcla de beneficios provenientes de nuevas ventas en comparacion a los beneficios
anteriormente vigentes, para entender mejor la calidad de las ganancias. En general, siendo
todo lo demas igual, las ganancias que estan bien diversificadas tienden a ser menos volatiles.

Ademas de las ganancias, |a revision de Fitch también utiliza el crecimiento en las ventas, los

ingresos, los gastos y los activos como una medida del desemperfio. Estas tendencias de

crecimiento se consideran en el contexto de las condiciones del mercado y las iniciativas
estratégicas especificas de la empresa. '

* Dado que en muchos mercados los seguros de vida son una industria madura, Fitch
generalmente ve el crecimiento moderado en ventas, consistente con los promedios del
mercado, como un signo de salud.

* Un rapido crecimiento es por lo general una sefial de agresividad, especialmente si el
crecimiento estd enfocado en nuevos productos (o nuevas caracteristicas de sus
productos), que pudiesen tener un impacto negativo en las calificaciones.

Calificacion de

o

SEQUro




| _FitchRatings

* Una fuerte reduccién en las ventas podria ser signo de una franquicia en debilitamiento,
lo cual podria presionar a la administracion a asumir riesgos adicionales para incrementar
las ventas.

Las interpretaciones cualitativas de los factores determinantes clave de las tendencias de
crecimiento son una parte importante de la evaluacién de Fitch.
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Riesgo de Inversiones y Activos

(%) - ;
Indicadores Fundamentales

indices de Activos Riesgosos
Sustituto

indices de Activos Riesgosos

Indicadores Complementarios
Inversiones Patrimoniales a Capital
Bonos sin Grado de Inversion a Capital

Fuente: Fitch Ratings.
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I.  Riesgo de Inversidnes y Activosancias

Tomar riesgo de inversiones y activos en una manera controlada suele ser una parte inherente
del modelo de negocios de cualquier compariia de seguros. En la evaluacién que hace Fitch
del riesgo de los activos de una aseguradora, cuatro areas clave son consideradas: el riesgo
crediticio, el riesgo de mercado, el riesgo de tasa de interés y el riesgo de liquidez.

Las inversiones en renta fija tienden a ser la clase de activos mas grande. Dicho esto, las
aseguradoras tienen un grado variable de riesgo crediticio dado que las organizaciones hacen
diferentes elecciones con respecto al equilibrio entre rendimiento y riesgo de incumplimiento, y
tienen diferentes oportunidades de inversién en su mercado de origen, dependiendo, por
ejemplo, de las limitaciones regulatorias. Fitch considera Ia mezcla, composicién y calidad
crediticia de la cartera de renta fija de una aseguradora. Las asignaciones de capital o las
concentraciones desproporcionadamente grandes en un mercado dado o en un nivel de
calificacion son vistas negativamente para la calificacién. Cuando las condiciones de mercado
son severas para ciertas clases de activos, se usaran pruebas de estrés de activos para
prever un rango de pérdidas econémicas por clase de activo. Estas se vuelven insumos del
analisis de indices pro forma.

Mientras que las inversiones de renta fija dominan la mayoria de las careras de las
aseguradoras, una asignacion de la cartera en valores de renta variable o de bienes raices no
es inusual. Tales inversiones pueden arrojar rendimientos esperados mas altos con el tiempo,
pero también son generalmente mucho mas volatiles. Cuando las condiciones de mercado son
severas, Fitch hara pruebas de estrés de patrimonio y del valor de las inversiones en bienes
raices. El objetivo es considerar el impacto pro forma en indices financieros clave.

Las inversiones en renta variable pueden incluir posiciones en derivados, fondos de cobertura
(hedge funds) o vehiculos de capital privado (private equity). Las concentraciones en este tipo
de inversiones se consideran con mayor cautela, ya que tienen una mayor incertidumbre en
términos de valoracion y liquidez.

A continuacion, se muestran las directrices para los indicadores de inversién para las
calificaciones en escala internacional.

Para las aseguradoras ubicadas en paises de grado especulativo, es probable que la porcion
de activos riesgosos en la cartera de inversion sea materialmente mas alta que para
aseguradoras ubicadas en paises con grado de inversién. Esto se debe a que las inversiones
en valores soberanos y los valores de muchos otros emisores locales serian de grado
especulativo y, por lo tanto, se considerarian como un activo riesgoso.

Fortaleza Financiera de la Compaiiia de Seguros (FFA)
Sectores/Regiones A [ __AAA _AA A 'BBB B - - e i -
Generales (De no vida), Reaseguros (De no
vida), Hipotecarios <31 I-62 63-87 85-124 125-179 180-240
Cargo <19 19-52 53-87 88~112 113-127 128~175
Salud <23 23-34 3544 45-54 5564 65-75
Garantia Financiera <6 6-12 13-17 18-22 23-27 28-33
Vida, Reaseguro (Vida) <38 38-74 75-109 110-159 160~-224 225-295
Seguros Generales (De no vida), Reaseguros =21 21-52 53-82 83-112 113-137 138-165
Vida <25 25-47 48-62 63-84 85-119 120-160
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Fitch evalda el nivel de exposicién al soberano en la cartera de inversiones, considerando el
indice de inversiones soberanas a capital. En este indice, el numerador incluye bonos emitidos
por el gobierno local mismo, asi como cualquier inversiéon en los valores de entidades, como
bancos locales en algunos mercados, cuya experiencia por defecto estaria altamente
correlacionada con la del gobierno (en la medida en que tales valores puedan identificarse).
Inversiones elevadas y concentradas en valores soberanos y relacionados con este suelen
prevalecer en mercados en desarrollo sin grado de inversién, en los que los requisitos
reglamentarios y el subdesarrollo relativo de los mercados de capital locales limitan las
opciones de inversidn de las aseguradoras.

En los paises en desarrollo, el desempefio de grandes empresas concentradas en el mercado
doméstico también podria correlacionarse con los soberanos y, por lo tanto, estas inversiones
también podrian indicar un mayor riesgo.

Para las aseguradoras ubicadas en paises con grado de inversién en los que los mercados de
capital estan mas desarrollados y la diversificacion de la cartera puede lograrse con mas
facilidad, las altas inversiones en titulos soberanos y relacionados con este pueden no ser tan
frecuentes como en paises sin grado de inversién, pero de cualquier forma podrian existir
grandes concentraciones.

El cuadro siguiente incluye las directrices utilizadas para limitar potencialmente la puntuacién
asignada para el factor crediticio de Riesgo de Activos e Inversion, vinculado al nivel del indice
de las inversiones soberanas a capital, asi como la calificacion en moneda local de las
inversiones soberanas. Tenga en cuenta que la puntuacién se establece por debajo del nivel
del soberano para inversiones en instrumentos soberanos sin grado de inversién, cuando
estos sean superiores al 100% del capital para reflejar aquel alto apalancamiento al riesgo
soberano.

En algunos mercados emergentes, las aseguradoras pueden invertir en activos extranjeros
con el fin de aumentar la diversificacién de su cartera de inversiones y/o mejorar el
rendimiento. Sin embargo, Fitch considera que un importante descalce en monedas entre los
activos y pasivos aumentaria sustancialmente la volatilidad de las ganancias y la posicién de
capital de una aseguradora. En tal caso Fitch evaluara la estrategia de calce de la compaiiia.

Riesgo de Concentracion de la Inversion Soberana - Directrices de Puntuacion

INivel de Calificacién de | _ _ ndice de Inversiones Soberanas a Capital* (%)

Pendy Sohere, <6 | ww | e #1-100 101-150 >150

{AAA Ty Tl i ¥ P Sin impacto

L | . _ Snimpacto i Tope de Calificacion +1

\A/BBB | TopedeCaificacion +3 | Topede Calficacion+2 | Tope de Calfficacion +1 i Tope de Caificacién

{BB/B/CCC | Tope de Calficacién +3 | Tope de Calificacién +2 | Tope de Calificacion +1 | Tope de Calificacion | Topede Caiificacién -1 | Tope de Caiificacion -3

* Incluye inversiones directas soberanas e inversiones soberanas relacionadas, Fitch puede estimar el nivel del indice. ® Basado en la calificacién soberana de la divisa
local. Notas: Los valores +/- se indican en notches relacionados con calificaciones especificas de notch de la soberania de la divisa local.
Fuente: Fitch Ratings.

Esta incluira revisiones a un nivel alto del impacto en las ganancias de los cambios de divisa, y
estara sujeta a la disponibilidad de la informacion, revisiones de los tipos de instrumentos de
calce usados (por ejemplo, swaps de divisas, coberturas proxy) y los costos asociados, y/o la
forma en que las coberturas se han desemperiado histéricamente.

La cartera de inversiones se evalia en conjunto con los pasivos como parte de una revisién
mas amplia de administracién de activos/pasivos y de liquidez, segin se presenta en la
siguiente seccion. Esta revisién constituye un mayor enfoque para las compaiiias de seguros
de vida que para la mayoria de las compafiias de sequros generales.
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Cuando esté disponible, Fitch revisara la estrategia de inversion del emisor para ayudar a
juzgar las tolerancias al riesgo. Especialmente cuando la administracion de inversiones sea
subcontratada a terceros administradores, Fitch también est4 interesado en comprender los
controles para asegurar el cumplimiento de los lineamientos.

Al evaluar tolerancias de riesgo, Fitch presta especial atencién a las estrategias de inversion
inusuales, especialmente aquellas que involucran inversiones esotéricas, inversiones menos
liquidas, o el uso de concentraciones por nombre o sector. Los ejemplos de las inversiones
esotéricas incluyen fondos de cobertura, capital privado y sociedades de responsabilidad
limitada, algunas de las cuales pueden ser internamente apalancadas. Todo esto es visto
como la adicién del riesgo de cartera que puede ser potencialmente significativo, sobre todo
en escenarios extremos.

Para la mayoria de las companias de seguros, las inversiones esotéricas representan una
pequefia parte de su cartera total, o de su capital y estan disefiadas para aumentar
modestamente la rentabilidad. Sin embargo algunas compaiias, como reaseguradores de
fondos de cobertura, trabajan sobre exposiciones concentradas muy grandes en activos
esotéricos. En dichos casos, los indices de activos riesgosos estandar de Fitch podran ser
menos informativos y se podran usar técnicas a la medida adaptadas a la estrategia de
inversion especifica para evaluar el riesgo relativo de la cartera. Estos seran discutidos en la
investigacion correspondiente,

Cuando Fitch considera la exposicion al riesgo de los activos, la agencia considera la medida
en la que tales riesgos pueden asumirse, o potencialmente compartirse con los tenedores de
pdlizas. Por ejemplo, para los productos en los que el rendimiento de la inversion se pasa
directamente al tenedor de la péliza, como es el caso de los productos vinculados a fondos de
inversién o ahorro o las rentas vitalicias variables, los activos de riesgo vinculados a estos
productos suelen excluirse de nuestro analisis (aparte de la consideracion de su impacto en
cualquier garantia secundaria).

Para productos de naturaleza participante, por ejemplo, en los que las pérdidas/ganancias de
inversion pueden utilizarse para influir en el nivel de las tasas de crédito futuras, Fitch
considerara tales caracteristicas de participacion en pérdidas como un mitigante de riesgo
potencial. Mientras los activos de riesgo relacionados se mantienen incluidos en los indices y
en el analisis de Fitch, la puntuacion de los indices en relacién con las directrices puede
moderarse a juicio de Fitch, de acuerdo con su opinién en cuanto a la efectividad de cualquier
mitigacion de riesgo de este tipo. Sin embargo, Fitch hace notar que puede ser dificil
determinar cémo podrian desempefarse estas caracteristicas del producto bajo estrés. Por
ejemplo, la capacidad de la administracion para ejecutar futuras reducciones en las tasas de
acreditacién puede depender de si las pérdidas de los activos son sistémicas o idiosincrasicas,
ya que los lapsos de las politicas pueden limitar la capacidad de mitigacion.
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J. Administracion de Activos/Pasivos (Asset/Liability
Management, ALM) y de Liquidez

La administracion de activos/pasivos (ALM) y el riesgo de liquidez son con frecuencia factores
de riesgo importantes para las aseguradoras de vida, dado el alto apalancamiento de inversién
que a menudo es asociado con este negocio, asi como las caracteristicas tipicas de sus
productos. Una sélida liquidez es critica para las aseguradoras de vida que tienen una alta
exposicién a pasivos liquidos (rescatables), particularmente para asegurar el efectivo
necesario para cubrir las obligaciones garantizadas. Para el caso de las compafiias de
seguros de vida con riesgo de liquidez limitado, los procesos apropiados de ALM son
importantes para poder alcanzar los objetivos de rentabilidad y el manejo de riesgo de interés.
Estos dos objetivos — la administracion de la liquidez y la administracion de las
ganancias/riesgo de tasa de interés — estan correlacionados pero no completamente
superpuestos.

Por el contrario, la mayoria de las aseguradoras generales suelen generar flujo de caja
suficiente para pagar los siniestros vigentes, de manera que el riesgo de tener que liquidar
inversiones en un punto en el tiempo que no sea ventajoso es generalmente bajo. La liquidez
adquiere una mayor importancia para las compafiias generales en los sectores de seguros de
cola corta y en el caso de grandes pérdidas catastroficas, asi como a nivel de holding.

Para las compafias que operan el negocio de reaseguros, Fitch también consideraria cémo
cualquier requisito de constitucién de garantias para la operacién de un negocio puede afectar
la liquidez y la flexibilidad financiera, particularmente en la medida en que tales requisitos
dependan de resguardos financieros o detonantes de calificacién.

Cabe mencionar que la evaluacion de ALM y riesgos de liquidez generalmente se lleva a cabo
con divulgacion limitada de estados financieros y notas publicadas. Esto podria implicar que el
andlisis de Fitch se base en informacion proporcionada por la administracién (sujeto a ajustes
analiticos de Fitch) o evaluacién comparativa a nivel de mercado.

Companias Operativas

Fitch evalia la liquidez en la compafia operativa basada en la comerciabilidad de las
inversiones, asi como la cantidad de activos liquidos en relacién con los pasivos. También es
examinada de cerca la manera en que la compania valoriza sus activos en el balance general.
Fitch también considera la cantidad de cuentas por cobrar y otros saldos, asi como el impacto
de activos de liquidez baja tales como acciones en comparias relacionadas o inversiones
inmobiliarias, al excluir estos activos del saldo de activos liquidos en los indices de liquidez
indicados. A continuacion, se muestran directrices para indices seleccionados para las
calificaciones en escala internacional.
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Administracion de Activos/Pasivos (Asset/Li

gy e e WM - -
bRyMAHHAGemeRtS e Liquidez
- i Fortaleza_Financier_a de la Compaiiia _q_e___Seguros_ (FFA)

Sectores Regiones AAA AA A  BEB BB B
Indicadores Fundar tal
Activos Liquidos a Reservas (siniestro/Técnicas, %) Generales (De no vida), =188 188-138 137113 112-88 87-63 62-35

Reaseguros, Titulos,

Hipotecarios, Garantias

Financieras
indice de Activos Liquidos (%) Vida >83 83-68 87-53 52-39 38-29 28-21
Intervalo de Duracion (Afios en Valor Absoluto) Vida <0.5 0.5-1.4 1.6-2.9 3.0-4.9 5.0-7.9 8.0-12.0
Indicadores Complementarios
Efectivo y Equivalentes a Pasivos de tenedores de pdlizas
(%) Vida (Asia, Excl. Japon) >11.3 11.3-7.5 7.4-4.5 4.4-2.0 1.9-0.5 0.4-0.0
indice del flujo de caja operativo (x) Vida (Estados Unidos) >128 1.28-115 1.14-1.05 1.04-090 089065 0.64-0.10
Efectivo y Activos Invertidos a Pasivos por reclamos
médicos (x) Salud >5.5 5.5-3.5 3.4-25 24-18 1.7-1.4 1.3-1.1

Fuente: Fitch Ratings.

Para las aseguradoras que manejan seguros de vida, la evaluacién que hace Fitch del riesgo
de liquidez se centra en una evaluacion de las caracteristicas de liquidez de los activos y
pasivos de la aseguradora, para la cual debe comprender el enfoque general de ALM que usa
la aseguradora de seguros de vida y, cuando sea posible, debe hacerse una evaluacion de los
resultados de los modelos de la compafiia bajo una serie de escenarios deterministas y
dinamicos. Las fuentes alternativas de liquidez para financiar las necesidades inesperadas de
efectivo son evaluadas en base a su cantidad y disponibilidad.

Cuando el riesgo de liquidez es considerado un elemento muy importante (tal como algunas
compariias de seguros de vida de EE. UU.), las caracteristicas de liquidez de los activos y
pasivos de la aseguradora de vida son evaluadas para determinar las necesidades esperadas
de liquidez (para financiar los pagos de los siniestros y el rescate de las polizas) en relacién
con las fuentes de liquidez (la capacidad de convertir los activos en efectivo). Ademas, Fitch
calcula las medidas tradicionales de liquidez observando el flujo de caja operativo y
comparando los activos liquidos contra los pasivos totales.

Los enfoques tradicionales de ALM usados por aseguradores de vida para manejar el riesgo
de tasa de interes incluyen duracién/convexidad y “calces” de flujo de efectivo de activos y
pasivos, por lo general dentro de un rango objetivo. Los enfoques méas sofisticados que
implican coberturas complicadas utilizando instrumentos derivados aumentan la exposicién a
riesgo operativo, de contraparte y de base.

Los retos en la gestion del riesgo de tasa de interés pueden afectar negativamente las
ganancias para una aseguradora de vida durante un periodo de tiempo prolongado, y en
algunos casos pueden afectar el capital (en funcién de las practicas contables locales). Esto
es cierto especialmente para los productos con garantias de tasas de interés relativamente
altas y contratos a largo plazo.

Las divulgaciones de los estados financieros en la mayoria de los mercados solo proporcionan
informacion limitada sobre el riesgo de interés relativo. Por lo tanto, la comprension general de
Fitch de los riesgos de tasa de interés inherentes en ciertos tipos de producto, por mercado,
asi como el desempefio histérico general y relativo de la compafiia bajo distintas condiciones
de tasas, juega un rol en una evaluacion de alto nivel del riesgo de la tasa de interés.

Cuando esté disponible, Fitch también considerara las estimaciones del calce entre activos y
pasivos para ayudar a juzgar la exposicién al riesgo de interés. Si bien se pueden considerar
varios célculos de la diferencia de duracion, Fitch prefiere centrarse en los calculos que miden
la diferencia entre la duracién estimada de los pasivos de seguros sensibles a intereses (es
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decir, excluyendo seguros con fondos de inversion o ahorro, cuentas separadas no
garantizadas) y la duracién estimada de activos. Cuando se disponga de la informacién, la
evaluacién de la brecha de duracién de Fitch se considerara como de cobertura.

Tenga en cuenta que Fitch considera generalmente que las acciones y bienes raices son
activos inferiores para calzar con los pasivos sensibles a los intereses a largo plazo, en
comparacién con los activos de renta fija tradicionales, ya que ninguno ofrece un pago definido
en una fecha de vencimiento establecida. Esto hace que la duracién de dichos activos sea
dificil de definir. Por lo tanto, cuando las acciones y bienes raices constituyen una porcion
sustancial de los activos que respaldan pasivos sensibles a intereses de largo plazo, Fitch
considerara la sensibilidad en la medicién de la diferencia en la duracién estimada global
mediante una serie de supuestos de duracién para las acciones y los bienes raices. Estos
variaran tipicamente entre dos y 15 afos.

Reconociendo que la diferencia de duracién, tiene limitaciones como una medida de riesgo, y
en su comparacion entre los aseguradores (es decir, basada fuertemente en el supuesto
generalmente fiables dentro de una banda de cambios moderados en las tasas de interés y no
ofreciendo una vision en el calce de flujo de efectivo), cuando la informacién esté disponible,
Fitch considerara otras formas de analisis. Esto incluira la evaluacion de analisis de escenarios
proporcionada por la administracion de la compariia de seguros para cumplir con las normas
regulatorias u otros andlisis internos a considerarse relevantes para la situacion particular.
Cuando la informacién de la diferencia en el calce del asegurador especifico no esta
disponible, Fitch a menudo considera la informacién de mercado promedioc como una
aproximacion razonable.

Las (re)aseguradoras generales tienen menos probabilidades de lograr calces ajustados de
duracién entre activos y pasivos en relacion con contrapartes de vida que manejan “spread” o
negocios no vinculados. Cuando la duracién de activos es mayor que la duracién de pasivos,
$e crea una exposicion a una caida en el valor econémico a medida que aumentan las tasas
de interés. Generalmente, un descalce no es una preocupacion importante para una compania
de seguros general con flujo de caja adecuado, inversiones de alta calidad y un enfoque de
compra y retencién de inversiones. En periodos de estrés econémico causados por alta
inflacion, las aseguradoras generales con mayores descalces en duracién enfrentaran mayor
volatilidad de activos y capital.

Compaiiias Holdings

El analisis de la liquidez a nivel del holding difiere de aquel que se lleva a cabo en las
compaiiias operativas, cuando las compafias holdings esenciaimente existen solo para
poseer varias subsidiarias operativas sin llevar a cabo actividades de seguros por ellas
mismas. Por lo general, si se desarrollan problemas de liquidez en una aseguradora, lo mas
probable es que ocurran al nivel del holding.

A diferencia de las compariias operativas, los holdings normalmente no tienen grandes
cantidades de activos liquidos y son mucho mas dependientes de |a generacion de flujo de
caja como una fuente clave de liquidez. Mantener posiciones de efectivo en un multiplo
conservador de las necesidades anuales de caja, tales como requerimientos de servicio de
deuda, es generalmente considerado como prudente.

El refinanciamiento de la deuda (por vencer) es una fuente importante de riesgo de liquidez en
muchos holdings. Por lo tanto, Fitch revisara los vencimientos de deuda por ano junto con los
saldos de deuda de corto plazo vigentes. Los vencimientos o pagos inesperados que se
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presenten a raiz de una activacion de un resguar&é" 'Ed@fﬁn nt) o de la ejecucion de una
garantia afectan negativamente la evaluacién de Fitch sobre Ia flexibilidad financiera.

A continuacion, se presentan las principales fuentes y usos del flujo de caja que Fitch
consideraria al evaluar la liquidez de un ho.*dmg

Liquidez del Hold:ng Fuentes!Usos

Fuentes = [ LT e,
Ganancias por los Activos Invertidos por el Holding Gastos Operativos en Efectivo
Dividendos Regulados de las Subsidiarias Dividendos de Accionistas
Dividendos No Regulados de las Subsidiarias Dividendos Preferentes
Emisién de Deuda de Largo Plazo Intereses Pagados
Emision de Papel Comercial Aportes de Capital a las Subsidiarias
Emision de Acciones Vencimiento de la Deuda de Largo Plazo
Lineas de Crédito Usadas Vencimiento del Papel Comercial
Uso de Efectivo o Liquidacion de Inversiones Recompra de Acciones
Lineas Bancarias Vencidas (Incluyendo Detonadores de
Otras Fuentes Resguardos)
Financiamiento de Plan de Pensiones
Contingencias
Otros Usos

Fuente Fitch Rat:ngs
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K. Adecuacion de Reservas

La adecuacion de reservas de siniestros es una parte critica al analizar una (re)aseguradora
general, pero es también una de las areas mas dificiles de analizar y mas susceptibles a la
variabilidad en los resultados. Una clara capacidad para mantener una posicién de reservas
adecuada es una caracteristica crucial para una compania de seguros altamente calificada.

El mayor desafio es que la informacion disponible para llevar a cabo la revision -—ya sea
informacién disponible en expedientes legales (tales como el Anexo P para compaiias de
seguros en EE. UU. o los reportes de la Autoridad Regulatoria Prudencial en el Reino Unido) o
tablas proporcionadas por la gerencia y utilizadas para el andlisis interno— puede ser limitada
y dificil de interpretar. Cuando alguna de la informacion detallada, que se menciona en esta
seccién, no esté disponible para Fitch, la evaluacion de adecuacion de reservas hecha por
Fitch se sustentara en la evaluacion de Fitch del riesgo general de la cartera de productos
basado en las lineas de negocio suscritas y su susceptibilidad general a temas de constitucién
de reservas (es decir, cola larga vs cola corta), asi como la estabilidad/volatilidad del resultado
de suscripcidn histdrico, lo que incluye el impacto de cualquier evolucién histérica de reservas
reportada.

La revision de Fitch también se enfoca en cualquier uso de descuentos de reserva, reaseguro
financiero o finito, o técnicas de contabilidad que reducen las reservas acumuladas vy
potencialmente distorsiona la comparabilidad.

Fitch evalla las reservas de siniestros desde cuatro perspectivas:
e Perfil

+ Crecimiento

s Experiencia

e Adecuacion

Perfil

Al revisar el perfil de la reserva, Fitch

juzga qué tan importante es el riesgo

de reserva como un factor de crédito

en la calificacion general. El ApSimcernBio de ene g
] E Reservas para la

apalancamiento de reserva en relacion  pérdida/Pérdidas

tanto con el capital como con log Incurridas (x) =kY 5 2 15

Ponderacion Implicita de las
Reservas en la Calificacion

siniestros incurridos es una 2° Med?o S aEn

1.0-20 Medio Medio Alto
consideracion  principal en esta _ Bajo Medio Medio
evaluacion (ver las definiciones de guente; Fitch Ratings.
indicadores en la pagina 45). Un — ;
mayor apalancamiento de reservas tiende a ser mas comun con aseguradoras de cola larga, e
implica una mayor ponderacion de la evaluacion de reserva en la calificacion final, segun la
tabla de arriba.

. Crecimiento de la Reserva
Crecimiento

Alta
. - : Proporcion - Neutral Precaucion Precaucién
Fitch evalia si las reservas de perdidas Pagadas/Iincurridas
siniestros estan creciendo a una tasa ® - g e i
. gt Cambio en la Proporcion de
proporcional al crecimiento en las Reservas/Prima Ganada (%) >(5) <(5) <(15)

exposiciones a  suscripcion.  El  Fuente: Fitch Ratings.
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crecimiento de la reserva que cae por debajo del crecimiento-en exposiciones de suscripcion

indica un grado creciente de la precaucion, segun la tabla anterior. En tal caso, Fitch evaluara
mas de cerca la naturaleza de tal crecimiento para determinar si la indicacién es efectivamente
negativa o no.

En su evaluacion de Desemperio Financiero y Ganancias, Fitch también considera la tasa de
crecimiento de primas, en relacién con la media del mercado.

Acumulacion de Reservas a

Experiencia Excedente/Patrimonio

La evaluacién de las tendencias de

; Proporcién (%) <0 il I e | By LD
desarrollo de las reservas proporciona Proporciones de Un Ligera Alta
una indicacion de Ia capacidad Afo de Desarrollo  Neutral Precaucién Precaucién Precaucion
) e : Proporciones de
reciente e histérica Yy la competencia cineo Afios de Ligera Alta
en la determinacion de las reservas de Desarrollo Positivo Precaucion Precaucién Precaucion

una empresa. Un desarrollo coherente Fuente: Fitch Ratings.
favorable se ve de manera positiva en

la evaluacién de reservas, mientras que un desarrollo adverso (o fortalecimiento de reservas)
indica un aumento del grado de precaucion.

Reservas Realizadas/Punto Medio

Adecuacion .
Estimado
Por ultimo, cuando la informacién esté Proj on(%)  Implicacién 2 Ak
disponible, Fitch hara una evaluaciéon >10 Positivo
- 100- 105 Neutral
en cuanto a la gdecuacaén general de 0" %00 Procaticién Modereda
las reservas existentes actuales. Esta 80-90 Precaucién

evaluacién puede estar basada en <80 Alta Precaucién

cualquier combinacién de andlisis de Fuente: Fitch Ratings.

informes actuariales, las divulgaciones

por la administracién de las estimaciones actuariales internas o independientes de rangos o
estimaciones puntuales de la reserva, y el andlisis propio de Fitch sobre datos del historial de
siniestros y pérdidas. Esto incluye el uso del Modelo de Adecuacién de Ia Reserva y Estimador
de Volatilidad de Fitch, principalmente para las entidades de EE. UU, Cuando las reservas se
realicen por debajo del punto medio o de las mejores estimaciones, esto implica un aumento
en los niveles de preocupacién, mientras que reservar a niveles superiores a estas
estimaciones es un factor de crédito positivo, segtin la tabla mencionada anteriormente.

A continuacién, se muestran indices seleccionados de directriz para las calificaciones en
escala internacional.

Adecuacion de Reservas

Fortaleza Fi iera de la Compaiia de Seguros (FFA)
(%) . : ___ Sector/Regiones IAAAL. AN TR BB B8 = B
Indicadores Complementarios
Desarrolio de la Reserva de Pérdidas a los Pasivos de Reclamaciones
Médicas al BOP (MCL) Salud <(9) (9)~(3) (22 3-7 8-14 15-22
Cantidad de reclamaciones de dias del MCL Salud >58 5845 44-35 34-25 24-17 16-11
Desarrollo de Reserva de Pérdidas a Capital Hipotecario <(4) (4)-(2) (12 3-7 8-12 13-18
Desarrollo de Reserva de Pérdidas a Prima Devengada Garantia Financiera <(4) (42) (11 2—4 5-7 8-11

BOP — Comienzo del periodo (del inglés beginning of the pencd).
Fuente: Fitch Ratings.
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Implicaciones de Calificacion

En la mayoria de los mercados desarrollados, Fitch considera que las categorias en el rango
“neutral” respecto a crecimiento, experiencia y adecuacién de reservas, implican que las
reservas cumplen con el estandar de categoria de calificacién FFA de ‘A’. Para los paises en
mercados en desarrollo, Fitch revisara a la baja esta directriz cuando la agencia considere que
la sofisticacion de reservas esta materialmente por debajo de la de los mercados desarrollados.

Con respecto a las reservas, las empresas con varias sefiales de precaucion (en donde los
andlisis de seguimiento indican un riesgo de un resultado negativo) se considerarian con un
estandar de 'BBB’ o inferior y aquellas con una o mas sefales de precaucion (y con riesgo de
un resultado negativo) con un grado de no-inversion/estandar de reserva no segura (es decir,
‘BB’ 0 inferior).

Para que un indicador de reserva aumente a ‘AA’ o ‘AAA’, la sefial de crecimiento tendria que
ser neutral, y la empresa tendria que demostrar indicaciones duraderas positivas con respecto
tanto a los indicadores de experiencia y de adecuacion. El nivel adecuacién de reserva de
‘AAA' es poco comun.

Evaluacion de la sofisticacion de reservas

Como se sefald anteriormente, la directriz para una evaluacién de reserva "neutral” puede
revisarse a la baja a la categoria ‘BBB’ 0 menos, para paises para los que la agencia crea que
la sofisticacién de reservas es materialmente inferior a la que se observa en los mercados
desarrollados.

Fitch considera la transparencia y la solidez de los requisitos de informacién de reservas de
los reguladores, el grado de supervision de las practicas de reserva de las aseguradoras por
parte de los reguladores y el nivel general de desarrollo y sofisticacién de las practicas
actuariales dentro del pais. Fitch se centrara particularmente en situaciones en las que existen
retos significativos en las capacidades de las aseguradoras locales para estimar de forma
confiable la frecuencia y gravedad de las pérdidas de productos clave debido a razones
relacionadas con la disponibilidad de informacién, la experiencia o la naturaleza de los
derechos de aplicacion legal.

La tabla que figura a continuacion destaca los paises para los que la evaluacion de reserva
"neutral” es distinta de la categoria ‘A"

Paises con Evaluacion de Reserva Neutral por Debajo de la Categoria ‘A’ - Directrices de

Puntuacion
Categoria BBB

3 _jc;;begoria BB iCategpﬁa_B

|Brasil, Bulgaria, Colombia, India, Malasia, Marruecos, | Argentina, Indonesia, Kazajistan, Panama, Sri Lanka, | Africa®, Barbados, Bielorrusia, Jamaica, Uzbekistan,

|Perti, Rusia, Arabia Saudita, Tailandia, Turquia

* Africa excluye a Sudafrica y Marruecos.
Fuente: Fitch Ratings.

{Uruguay ~ |Venezuela
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L. Reaseguros, Mitigacion de Riesgo y Riesgo Catastréfico

Diversas formas de proteccion contra los riesgos estan a disposicion de las aseguradoras,
incluyendo el reaseguro, la titularizacion de riesgos, las garantias de pérdidas (industry loss
warranties o ILWs), o productos ofrecidos en los mercados de capitales, tales como opciones,
forwards o futuros. El objetivo de Fitch es determinar si el capital estd adecuadamente
protegido contra exposiciones a grandes pérdidas/siniestros y juzgar si los riesgos operativos
totales de la compaiiia cedente se han reducido o aumentado. Ciertamente, disefios rigidos
para los productos que limitan los riesgos, junto con la diversificacion, pueden actuar como
una primera linea de defensa,

¢ Una reduccion considerable del riesgo mediante contratos de reaseguro se considera
como un factor positivo para la calificacion.

* La dependencia excesiva a formas especificas de mitigacién del riesgo, como el
reaseguro de cuota parte o la cobertura activa, puede considerarse negativa para las
calificaciones; tal dependencia excesiva puede ocurrir cuando las exposiciones brutas
son grandes en relacion con el capital.

» La excesiva dependencia al reaseguro puede aumentar los potenciales problemas con
contrapartes, disputas, y de disponibilidad.

El reaseguro se utiliza méas ampliamente entre las aseguradoras generales que entre las de
vida. Fitch destaca que las aseguradoras con calificaciones mas altas a menudo utilizan
menos reaseguro, porque sus situaciones financieras mas solidas y carteras menos
concentradas les permiten retener una proporcién mas grande de su riesgo.

Dado que el reaseguro sigue siendo la forma mas usual de mitigacién de riesgo,

especialmente entre los aseguradores generales, el objetivo de Fitch, al evaluar los programas

de reaseguro, es el de asegurarse de que:

» Se estén comprando cantidades y tipos de reaseguros suficientes para limitar las
exposiciones a pérdidas netas dadas las caracteristicas tnicas de la cartera de riesgos.

e Elreaseguro esté disponible cuando se necesite.

« El costo de comprar el reaseguro no reduce excesivamente la rentabilidad de la
compariia cedente a niveles inadecuados ni debilita su posicién competitiva.

¢ La fortaleza financiera de las reaseguradoras es fuerte, limitando el riesgo de saldos
incobrables debido a la insolvencia de la reaseguradora,

* La exposicion a posibles disputas de cobro con reaseguradoras que tengan o no tengan
problemas financieros no sea excesiva.

A continuacion, se muestran directrices para indices seleccionados para las calificaciones
internacionales.

cion de Seguros 49

odologia de Califica

Mayo 2019



 : FitchRatings

Reaseguros, Mitigacion de Riesgo y Riesgo Catastréfico

(%)

Indicad Eund
F

Reaseguros Recuperables a Capital
Sustituto

Pérdidas Catastroficas Agregadas Anuales de 1-

250 Anos a Capital®
Sustituto

Pérdidas Catastréficas Agregadas Anuales
de 1-200 Afios a Capital®

Indicadores Complementarios

Prima Retenida a Prima Emitida

Limite de Riesgo Unico Neto Mas Grande a
Superdvit

Riesgo Unico nominal a Capital (x)

NocionalNominal Neto a Nocional Nominal Bruto

Asegurado

Fortaleza Financiera de la Compaiiia de Seguros (FFA)

Sectores/Regiones _AAA  AA A BBB BB B
Seguros Generales (De no vida), Garantias

Financieras, Hipotecarios <30 30-54 55-82 83-117 118-154 155-185
Reaseguro <18 18-34 35-62 63-97 98-132 133-175
Seguros Generales (de no vida), Reaseguros -

Combinados <13 13-29 30-54 55-79 80-99 100-120
Reaseguro - Catastrofe de Propiedad <18 18-37 3864 65-84 B5-104  105-130
Seguros Generales (de no vida), Reaseguros - <10 10-25 2647 48-68 70-89 90-110
Combinados

Seguros Generales (de no vida), Reaseguros -

Hipotecarios >86 8668 67-55 54—-40 39-25 24-10
Cargo <14 1437 38-62 63-87 88-112  113-150
Garantia Financiera <6 6-14 15-27 2842 43-59 60-80
Garantia Financiera >96 9678 77-65 64-55 54-45 44-35

? Se utilizan las versiones de 250 o 200 afios del indice "pérdidas catastroficas agregadas anuales a capital” con base en la convencién del mercado local, Por ejemplo, en
Estados Unidos, la norma es utilizar un indice de 250 afios (basado en T-VAR), en tanto que en Europa suele utilizarse el indice de 200 afios (basado en VAR).

Fuente: Fitch Ratings.

Los datos a disposicion de Fitch para evaluar cada una de las areas antes mencionadas
pueden variar significativamente, dependiendo de la compafiia. En algunos casos, Fitch recibe
informacién detallada sobre los programas de reaseguro, y en otros casos la informacién
disponible para Fitch puede estar limitada a las cantidades cedidas o recuperadas de las
reaseguradoras y el nivel de cuentas por cobrar y reservas cedidas. Cuando la informacién es
limitada, Fitch depende en mayor medida de las métricas e indices mas basicos mencionados
anteriormente, y también busca sefiales de cambios en los programas de reaseguro que
podrian indicar un cambio en el riesgo. Estos incluyen un cambio en el monto de primas
cedidas a las reaseguradoras, cambios en la participacion en las pérdidas incurridas de las
reaseguradoras o cambios en los montos de reaseguros recuperables/por cobrar.

Las compafiias de seguros también pueden auspiciar titularizaciones de riesgo, tales como
bonos catastréficos. En comparacion con el reaseguro, las titularizaciones por lo general
representan un minimo o ningun riesgo de contraparte, ya que normalmente estan totalmente
garantizadas hasta el tope de la cobertura con inversiones en activos liquidos y de alta calidad.
Sin embargo, no es inusual que la proteccién otorgada a la compaiia cedente no sea
completa debido al riesgo base, especialmente si el pago estd vinculado a los indices de
siniestralidad de la industria o a un parametro definido.

Las aseguradoras también pueden utilizar reaseguros de manera estratégica y potenciaimente
aumentar el riesgo. En dichos casos, Fitch analiza por qué se esta utilizando el enfoque de
reaseguro, y hace hincapie en lo que ocurriria si el programa se revierte o desarrolla de
manera adversa. Ejemplos de uso estratégico de reaseguros incluyen:

* Cesiones excesivas a través de contratos de cuota parte simplemente para ganar
comisiones de cesion.

* Reaseguro de riesgo finito menos motivado por la transferencia de riesgo y méas por
objetivos de financiamiento de riesgo (aunque las transacciones de riesgo finito contienen
elementos de ambos).

* El reaseguro finito puede ser utilizado para mejorar las utilidades del periodo actual, para
suavizar las fluctuaciones en las utilidades, y para rebajar las reservas, mejorando asi el
capital.
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baja que la calidad del capital obtenido a través del uso de otras formas de reaseguro que
contienen mayores niveles de transferencias de riesgo.

Para algunas aseguradoras de vida, las estrategias de mitigacién de riesgo distintas al
reaseguro pueden desempefar un papel importante en la conformacién de su perfil de riesgo,
incluyendo las siguientes:

» Eluso de derivados como herramienta de proteccién para limitar el riesgo de mercado de
las garantias de pensiones variables y productos vinculados a ciertos parametros.

* EnEE. UU, el uso de diferentes estrategias para “ceder’ las reservas excesivas de las
lineas de seguro de vida sujetas a la regulacion XXX, con el fin de reducir el
requerimiento de capital regulatorio.

= Fuera de los EE. UU,, la titularizacién del "valor intrinseco” de ciertos blogues de
productos, con el fin de mejorar el capital.

La evaluacion que hace Fitch de las coberturas que usan derivados es similar a la que hace
del reaseguro, aunque también podria considerar el riesgo base, la estrategia de la gerencia, y
cualquiera de los controles relacionados con el programa de cobertura, cuando dicha
informacién esté disponible. Para algunas compaiiias, la revisién del desempefio histérico del
negocio cubierto es la parte principal de la evaluacion de Fitch.

La evaluacién que hace Fitch de la Regulacién XXX, las titularizaciones de "valor intrinseco” y
los bonos catastréficos, u otras formas alternativas de financiamientos, es parte de su analisis
del indice de financiamiento y obligaciones totales (TFC) y del riesgo de los componentes de
este (Seccion |.F. “Capitalizacion y Apalancamiento”). Los riesgos relacionados con dichas
actividades pueden variar mucho y Fitch advierte que es un area de evolucién bastante répida
de la actividad de financiamiento de las aseguradoras.

Tanto las aseguradoras de vida como las generales pueden estar expuestas a riesgos de
catastrofe representados por eventos de alta severidad y poca frecuencia. Ejemplos comunes
de tales exposiciones incluyen huracanes o terremotos en algunas partes del mundo asi como
el riesgo de pandemia para algunas aseguradoras de vida o reaseguradoras.

Riesgo Catastrofico

El analisis que hace Fitch del riesgo catastréfico para las (re)aseguradoras generales involucra
tanto un andlisis de riesgo tradicional como, en algunas regiones, un modelo de riesgo
sofisticado, con la finalidad de evaluar diferentes escenarios de grandes siniestros en relacion
con el capital.

En todas las regiones, el punto de partida del analisis que hace Fitch del riesgo catastréfico es
la evaluacion de la mezcla de negocio, la concentracion geografica, |a tasa de crecimiento de
las primas, y los resultados pasados, con el fin de comprender el perfil general de
administracion de riesgo catastréfico de la compariia. Esta revisién considera la naturaleza del
riesgo catastréfico tanto a nivel general de mercado dentro de una jurisdiccion, como la
participacién de una compaiiia especifica dentro de las pérdidas de mercado en general.

Cuando sea necesario, Fitch incrementara el analisis anterior al revisar los resultados
generados por los modelos y programas de catastrofes internos de las (re)aseguradoras
generales. Fitch revisa los resultados de los modelos en varios intervalos de confianza,
incluyendo pero sin limitarse a probabilidades de 100-afios, 250-afios, 500-arios, 1000-afios, y
mas cuando sea posible. Fitch considera que una evaluacién completa de los puntos extremos
de la "cola” es Util, reconociendo en parte que los eventos de catastrofe reales parecen ocurrir
en frecuencias mayores a las sugeridas por muchos modelos.
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Finalmente, Fitch ha licenciado la herramienta de modelo de catastrofes naturales de AIR
Worldwide Corporation’s (AIR) CATRADER (principalmente utilizada en los EEUU) que modela
el riesgo de catastrofe y, cuando es apropiado y factible, produce una curva de distribucion de
siniestros/pérdidas para cada aseguradora que cuadra con su exposicion total al riesgo.

Los resultados de catastrofe modelados son mas informativos sobre una base agregada anual
(tanto brutos como netos de reaseguro) que sobre una base de un evento singular, ya que le
permite a Fitch capturar los efectos combinados de multiples eventos en un solo afio, asi como
el impacto de la diversificacién de exposiciones. El analisis del riesgo catastréfico de Fitch
utiliza una medida de la cola del valor-en-riesgo (tail value at risk o T-VaR) en lugar de un
enfoque de pérdida maxima probable (probable maximum loss o PML), cuando esté disponible.
El T-VaR es el promedio de todas las potenciales pérdidas desde un limite especifico hasta el
evento mas extremo de la cola y no solo un evento Gnico PML en el periodo de analisis.

Cuando sea posible, esta metodologia mas sofisticada de riesgo catastréfico basada en un
modelo puede ayudar a determinar requerimientos de capital mas robustos y mejor
diferenciados entre las aseguradoras. Sin embargo, Fitch reconoce el déficit potencial en
cualquier analisis basado en modelos y también evita depender en forma excesiva de los
resultados de un modelo en particular sin también aplicar juicio en la interpretacién de los
resultados que arroje el modelo.
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Fitch Ratings

Ponderacion de Factores Crediticios Clave en la Calificacién Final

Las calificaciones se derivan de los comités de calificacion de Fitch mediante un Juicio basado
en una revision de todos los factores crediticios relevantes resaltados en todas las
metodologias aplicables. Del mismo modo, las ponderaciones de los factores crediticios para
determinar la calificacién son determinadas en forma razonada por los comités de calificacién,
dichos razonamientos varian en cada emisor.

La ponderacion de los factores crediticios no esta definida en términos matematicos, como el
20% al capital y el 15% a las ganancias. En cambio, la mayoria de los factores crediticios se
ponderan al definir su importancia relativa respecto a |a calificacién. Otros factores crediticios y
elementos de la metodologia se ponderan con base a definir el grado en el cual estos limitan o
elevan la calificacion de aquella sugerida por la combinacién de los demas factores crediticios.
Estos procesos de ponderacién se describen a continuacion.

Definiendo la Importancia Relativa de los Factores Crediticios

Los comités de calificacién de Fitch por lo regular definirdn la importancia relativa de los
siguientes factores crediticios teniendo una influencia “mayor”, “moderada” o "menor” en la
calificacion final de una aseguradora. No hay una ponderacién estandar usada para factor
crediticio en particular.

» Perfil de industria y entorno operativo

e Perfil de Negocios

= Capitalizacion y apalancamiento

¢ Capacidades de servicio de deuda y flexibilidad financiera

* Desemperio financiero y ganancias

= Inversiones y liquidez

+  Administracion de activos/pasivos y liquidez

e  Adecuacién de reservas

* Reaseguro, mitigacion de riesgo y riesgo catastréfico

Como se discutié a lo largo de la Seccién |, para calificaciones internacionales, el desempefo
de una aseguradora respecto a cada uno de los factores crediticios anteriores, es abordado
por un comité de calificacién en términos consistentes con la escala de calificacién crediticia
de Fitch. Por ejemplo, basado en el uso de indices por categoria de calificacion en la Seccién |
el factor crediticio de Capitalizacién y Apalancamiento puede ser descrito por un comité de
calificacion como de calidad ‘AAA', de calidad ‘AA’ o de calidad ‘A’, etc.

Por defecto, la ponderacion del incumplimiento para todos los factores crediticios es moderada.

Sera sustituida por menor influencia en aquellos factores crediticios que no brinden un punto
de distincién para la aseguradora. Esto puede deberse a que el factor crediticio no es un
aspecto fundamental del perfil crediticio de 1a aseguradora. Un ejemplo podria ser cuando las
estrategias de Reaseguro, Mitigacion de Riesgo y Riesgo Catastréfico no son importantes en
el perfil de riesgo general, debido al carécter benigno de las caracteristicas de los productos o
de la mezcla de negocios.

También seria sustituida por menor influencia en casos en donde un determinado factor
crediticio, en opinién de Fitch, no sirve para compensar ofras fortalezas o debilidades mas
importantes. Por ejemplo, Fitch puede tener serias preocupaciones de que un Perfil de
Negocios debil erosione la rentabilidad futura y debilite el capital. Por lo que, incluso si la
aseguradora tiene Inversiones y Liquidez muy fuertes, Fitch probablemente asignaria una
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preocupaciones mas determinantes de Fitch relacionadas con el Perfil de Negocios.

Una mayor influencia se atribuye a factores crediticios que Fitch considera definen mas el
perfil crediticio fundamental. En el ejemplo anterior, se le asignaria al Perfil de Negocios una
mayor ponderacion. Del mismo modo, si en este ejemplo, la adecuacion de capital fuera
particularmente fuerte o deébil, la Capitalizacién y Apalancamiento tendrian asignada una
mayor ponderacién. Una fuerte capitalizacion podria proteger la integridad del Balance
General si una franquicia débil ciertamente resultara en pérdidas futuras. De igual manera, un
capital débil permitiia que la integridad del balance fuera mas faciimente infringida. En
contraste, una posicion de Capitalizacién y Apalancamiento menos distintiva, tendria
probablemente asignada una influencia moderada en este mismo ejemplo.

Ponderacién de Otros Factores y Elementos de la Metodologia

El comité de calificacién por lo general también definira cémo los factores crediticios y otros
elementos de la metodologia listados a continuacién, influenciaron la calificacion final:

= gobierno corporativo y administracion;

e propiedad;

» riesgo de transferencia y convertibilidad (es decir, Techos Pais):

= otros atributos no aseguradores.

Para cada uno de los factores de crédito y elementos de metodologia anteriores, el comité
determinara si el factor crediticio o elemento metodolégico tienen un impacto en la calificacion,
el cual, dependiendo del factor, puede ser neutral, favorable, y/o no favorable, y si es distinto a
neutral, por cuantos escalones (notches).

Por ejemplo, un techo pais bajo vinculado a un riesgo alto de controles de divisas extranjeras
puede actuar como una restriccion que limita una calificacién. Alternativamente, la
propiedad por parte de una compariia matriz con alta calificacién dispuesta a apoyar
puede aumentar una calificacién desde aquella determinada por la combinacién de
los ofros factores crediticios. Un gobiemo corporativo fuerte resulta por lo regular
neutral para una calificacion y no tiene un impacto positivo o negativo.

Dichas determinaciones en cuanto a la influencia positiva, negativa o neutral de los factores
crediticios y elementos de la metodologia mencionados, proporcionan una idea de su
ponderacién en la calificacién final.

Las Ponderaciones Cambian con el Tiempo

Debe notarse que la ponderacién de varios factores crediticios puede cambiar dependiendo de
las revisiones de las calificaciones, en la medida que el desempefio de la comparnia bajo cada
factor de crédito cambie en el tiempo y/o el juicio de Fitch con respecto al desempefio cambie.

Por ejemplo, un factor crediticio como la Capitalizacién y Apalancamiento puede estar
determinado a proporcionar “mayor” influencia en una revision inicial del comité, pero luego
pasar a "moderada” influencia en una revisién posterior del comité. Esto podria ocurrir, por
ejemplo, si la adecuacién de capital fuera particularmente fuerte o débil en la revision inicial del
comité, pero luego se normalizara al momento de la revisidn posterior.

Del mismo modo, una restriccion soberana podria eliminarse si una calificacién soberana fuera
elevada posteriormente a la revision inicial del comité. Esto bajaria su ponderacién asociada.

Fitch solo cambiara la calificacién asignada después de que el comité de calificacion haya
concluido que el cambio en la evaluacion de los factores crediticios conduciria a un cambio de
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calificacién. Los cambios en la evaluacion de los factores crediticios no conducen
automaticamente a un cambio de calificacién, pero para que una calificacion se cambie, debe
haber habido un cambio en la evaluacién de los factores crediticios.
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Elementos Prospectivos

A pesar de que el andlisis fundamental discutido en la Seccion | incluye la revision de una
cantidad significativa de informacion histérica, Fitch se esfuerza por tener un componente
prospectivo en su analisis de calificacién. Mientras esto es logrado por los analistas y los
comités principalmente adoptando una perspectiva prospectiva en su revisién de los factores
crediticios clave, Fitch también puede emplear cualquiera de las siguientes técnicas:

*  Proyecciones

* Analisis de Sensibilidad de Calificacién

e Pruebas de Estrés

La medida en que se usan estas técnicas puede variar en forma significativa dependiendo de
la compariia o de la accién de calificacion, lo cual determinara la utilidad percibida de una
técnica especifica en un momento dado.

La siguiente es una discusion de cada técnica.

Proyecciones

Las proyecciones implican definir predicciones especificas sobre el desempenio futuro del
emisor. Las proyecciones pueden ser detalladas y formales, e implicar el desarrollo de
proyecciones de estados financieros e indicadores relacionados, o pueden ser menos
detalladas y formales e implicar el desarrollo de expectativas generales para un indice o una
meétrica clave en base a una evaluacion subjetiva que haga el analista sobre las tendencias.

Un ejemplo del tipo de proyeccién mas utilizado en el andlisis de calificaciones de seguros
seria la formacién de la expectativa de que un indice de capitalizacion o apalancamiento clave
no quedara fuera de un rango determinado.

El andlisis relacionado con las proyecciones puede también implicar la revisién e interpretacion
de los pronésticos y directrices de la administracién.

Actualmente, las proyecciones formales de un conjunto detallado de estados financieros o
flujos de caja no se acostumbran hacer para respaldar a las calificaciones de seguros, pero
pueden hacerse para un caso especifico si un analista o comité lo considera (til.

Las proyecciones y expectativas de Fitch de los posibles acontecimientos futuros, ya sea

formalmente o menos formalmente desarroliados, pueden desempefiar un papel clave en el

establecimiento de niveles de calificacion y expectativas de desempefio.

* Por lo general, las expectativas del caso base, que se considerarian conocidas y
medibles, se incluyen en las calificaciones.

* En contraste, escenarios de estrés mas extremos, especificamente aquellos que son muy
poco probables o no medibles, no se capturan en las calificaciones.

» En algunas ocasiones, los resultados de las pruebas de estrés (discutidos mas adelante)
u ofros escenarios a la baja actian como una forma de proyeccién. Si se considera
apropiado, estos pueden incluirse en las calificaciones.

Analisis de Sensibilidad de la Calificacion

El analisis de sensibilidad consiste en la identificacion de como cambios en los supuestos
clave incorporados dentro de una calificacion con respecto a los aspectos clave del perfil de la
aseguradora podrian resultar en un cambio futuro en la calificacién. En general, la atencién se
centra en los aspectos del perfil que pueden evolucionar o cambiar durante el horizonte de
calificacién, el cual tiende a ser de un maximo de cinco afos.
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cambios en los supuestos que resultaran en variaciones de calificacion a la baja de mé4s de un
notch (multinotch) o en una potencial subida. Por ejemplo, si una empresa esta
razonablemente cercana a la activacién de un covenant que pudiera crear una demanda
material por liquidez, esto podria ser identificado como un &area de sensibilidad para la
calificacion.

El andlisis de sensibilidad también considera los potenciales factores que podrian llevar a
cambios mas modestos de uno o dos notches en las calificaciones a través del tiempo.

El objetivo de Fitch es identificar sensibilidades que tienen particular importancia y relevancia
para la calificacién sefialada. En consecuencia, eventos "macro" extremos tales como el
impacto de una guerra no suelen ser identificados como parte del analisis de sensibilidad.

Sin embargo, grandes eventos tedricos macro tales como las pérdidas por catastrofes en
property podrian ser parte del anélisis de sensibilidad de las reaseguradoras de catastrofe o
de las aseguradoras generales orientados hacia negocios de property, ya que la gestién de
estos riesgos es fundamental para sus perfiles de negocio.

Pruebas de Estrés

En el contexto de las calificaciones que hace Fitch en la industria de seqguros, Fitch puede
llevar a cabo pruebas de estrés especificas disefiadas para identificar la vulnerabilidad de una
aseguradora en el corto a mediano plazo a circunstancias o eventos econémicos especificos.
Ejemplos de pruebas de estrés incluirian pérdidas por inversiones como resultado de un
deterioro en los mercados de capitales, el impacto de un estrés soberano sobre emisores en
ese pais, o la potencial exposicion a un déficit en reservas durante un ciclo a Ia baja. Las
pruebas de estrés también son conocidas como escenarios pesimistas o a la baja.

Mientras que el andlisis de sensibilidad se realiza normalmente en forma regular y constante,
las pruebas de estrés se realizan mas bien sobre una base ad hoc o "conforme sea necesario".
Por ejemplo, si se espera que los mercados de valores experimenten una volatilidad inusual
en un periodo de tiempo determinado, Fitch puede definir y llevar a cabo una prueba de estrés
que considere una caida de mercado en un porcentaje dado, en términos de un indice
determinado.

En consecuencia, las pruebas de estrés tienden a llevarse a cabo al principio de, y durante un
periodo en el que se perciba variabilidad econémica.

Las pruebas de estrés a menudo se llevan a cabo en la industria de seguros mediante la
realizacion de un analisis pro forma de los indices de capital, de la liquidez, y/o de medidas de
ganancias basadas en uno o varios eventos de estrés definidos.

En algunas situaciones, especialmente cuando a Fitch le preocupa que el escenario adverso
definido por la prueba de estrés se presente, Fitch puede llevar a cabo acciones de calificacién
basadas en los resultados de las pruebas de estrés pro forma. En otras situaciones, las
pruebas de estrés se llevan a cabo con fines informativos y en ese caso serian una forma de
analisis de sensibilidad.

A Través del Ciclo

Al discutir los elementos prospectivos del analisis de calificacion de Fitch, es importante
ponerlos en un contexto de que las calificaciones en general no debiesen cambiar con
fluctuaciones ciclicas normales o menores. Esto cominmente se conoce calificar "a través del
ciclo."
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En pocas palabras, la aspiracion de Fitch es que a través de las diferentes técnicas
mencionadas anteriormente, Fitch sea capaz de formar expectativas prospectivas razonables
del desemperio futuro de un emisor, las cuales en cualquier momento dado se vean reflejadas
en forma razonable dentro de la calificacion actual.

De esta manera, solamente un desempefio que caiga fuera de estas expectativas resultaria en
un cambio de calificacién.

Por ejemplo, Fitch puede concluir que en un segmento de mercado determinado, un indice
combinado para una aseguradora general podria normalmente fluctuar entre 92% y 105% a lo
largo de un ciclo de suscripcion. Por lo tanto, si el indice combinado se deterioré de 100% a
104% a medida que el ciclo empeord, no se esperaria que resulte en un cambio de calificacion.
Sin embargo, si el indice combinado aumenté a 115%, se consideraria una baja en la
calificacion.
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Hibridos: Tratamiento dentro de indices/Crédito Patrimonial

En esta seccion, Fitch discute los principios generales que rigen el tratamiento que le da a los
instrumentos hibridos en los distintos indices de capital y de apalancamiento discutidos en la
Seccion LF. anterior. Ocasionalmente, es posible que Fitch publique informes especiales que
destaquen como la aplicacién de estos principios afecta el tratamiento de instrumentos
hibridos especificos, especialmente hibridos nuevos. Los comités de calificacién mantienen
flexibilidad en la aplicacion de estos principios en situaciones especificas no contempladas en
el presente informe.

Principios Basicos

Fitch considera que los hibridos replican ciertas caracteristicas de las acciones comunes solo
en la medida en que contribuyen a la continua viabilidad de una entidad. Para las compafiias
de seguros, la falla suele darse a través de la incapacidad de una aseguradora para mantener
niveles adecuados de capital regulatorio durante periodos de estrés, en el que las pérdidas
erosionan al capital. Los hibridos ayudan a la viabilidad en la medida en que absorben o
ayuden a compensar pérdidas.

Fitch utiliza dos enfoques en el tratamiento de los hibridos:

* Los hibridos son primero evaluados en base a la opinién propia de Fitch de como las
caracteristicas del hibrido apoyan la viabilidad.

* En el contexto de los indices de adecuacion de capital (CAR, Seccion I.F.) Gnicamente,
Fitch también revisa el tratamiento regulatorio para el hibrido. Fitch considera que el
tratamiento regulatorio tiene un impacto significativo sobre la viabilidad bajo condiciones
de estrés, dado que el tratamiento favorable de un hibrido puede efectivamente hacerlo
absorber pérdidas desde una perspectiva de los indices de adecuacién de capital
regulatorios y/o margenes de solvencia. Generalmente, Fitch permite que el tratamiento
regulatorio invalide el tratamiento propio de los CAR de la calificadora cuando estos dos
difieren.

Fitch no aplica esta invalidacién regulatoria en el tratamiento de los hibridos en los indices de
apalancamiento financiero (FLR, Seccion I.F.) o el indice de financiamiento y obligaciones
totales (TFC, Seccion I.F.). Estos indices generalmente no son sujetos a supervision
regulatoria (o al menos no en el grado o la visibilidad de los CAR), por lo tanto el tratamiento
regulatorio de los hibridos en estos indices tiene un impacto minimo sobre la viabilidad
percibida o real de una entidad.

El valor total de los hibridos siempre se incluye como deuda en el indice TFC dada su
definicion antes mencionada de ser una medida "que abarca toda" la huella de una compaiia
de seguros en los mercados de capitales y en lo relacionado con el financiamiento.

En general, Fitch considera que su complejidad puede hacer que sea dificil juzgar como se
desempefiara un hibrido. Aquellas caracteristicas que en opinién de Fitch afaden complejidad
excesiva a un hibrido incluyen disposiciones retroactivas (look-back provisions), lenguaje de
paridad de titulos (parity security language), incrementos de cupon (coupon step-ups),
caracteristicas cuestionables de aplazamiento (questionable deferral features), resguardos, vy
disposiciones de incumplimiento-cruzado (cross-default provisions), entre otras incluyendo
casos de emision hibrida inter-grupo. En general, si tales caracteristicas se afiaden a un
hibrido y crean incertidumbres importantes para Fitch en cuanto a cémo un hibrido pueda
desempefiarse durante un periodo de estrés, dichas caracteristicas reducen el monto de
credito de capital de otra manera implicado.
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Fitch emplea tres categorias cuando ajusta los indices por hibridos: 100%, 50% y 0%.

Para los efectos de los CAR tales como el Modelo Prisma, estos porcentajes indican el nivel
de crédito patrimonial que ofrece el hibrido (es decir, la proporcién del hibrido que es afadida
al capital disponible, en inglés available capital o AC).

En los indices de apalancamiento financiero (financial leverage ratios o FLR), los porcentajes
muestran la parte de los hibridos que se afiade a la deuda en el numerador del indice. Por
ejemplo, en el indice deuda-a-capital, el porcentaje indica la porcién de los hibridos que se
incluye en el numerador del indice (el valor total del hibrido se incluye en el denominador).

Titulos Preferentes Perpetuos

Los titulos preferentes perpetuos (o formas equivalentes de deuda profundamente
subordinada que tienen todas las caracteristicas de preferentes perpetuas, incluyendo la
permanencia y tener cupones/interés diferibles no acumulativo) serian tratados generalmente
como 100% patrimonio en los CAR, y no serian incluidos como deuda en los FLR.

En algunos casos, las leyes o regulaciones locales prohiben la emisién de valores perpetuos y,
en cambio, las empresas emitirdn valores con vencimientos muy largos que incluyen una
opcion del emisor para extender el vencimiento perpetuamente por un periodo similar (mas
comunmente un vencimiento inicial de mas de 30 afos), con sucesivas extensiones
automaticas a perpetuidad, salvo que se reembolse al emisor al final de cada periodo, por
periodos adicionales de mas de 30 afios. A menos que Fitch considere que la intencion es
dejar que los valores maduren, la calificadora tratara esos valores como perpetuos.

Como una excepcion, en la medida que dichos cupones son acumulativos, serian tratados
como 50% de deuda en los FLR, mientras que serian tratados como 100% de capital en los
CAR:. Fitch considera la profunda subordinacion de los instrumentos vy la naturaleza perpetua
como un respaldo para la absorcién de pérdidas en el balance general, y Fitch lo refleja en el
CAR. Sin embargo, la obligacién final de servir el cupén acumulado/pagar los intereses afiade
un elemento de deuda que Fitch ha decidido reflejar en el FLR.

Caracteristicas de diferimiento cuestionables también pueden reducir el tratamiento favorable
en el CARy el FLR.

Instrumentos Hibridos de Deuda Diferible con Fecha de Vencimiento

Estos abarcan diversos titulos diferibles de deuda subordinada y deuda *jGnior" subordinada y
valores fiduciarios preferentes. Como los instrumentos de deuda, dichos titulos tienen una
fecha de vencimiento establecida (aunque a menudo de largo plazo), pero también tienen
caracteristicas de dividendos o intereses diferibles a opcién del emisor y/o incluyen un
detonante definido que generalmente asciende a un méximo definido de tres a cinco afios.

Para las organizaciones de seguros, Fitch considera dichos titulos como deuda, entregando
una flexibilidad de flujo de efectivo minima incluso si el diferimiento es realizado. También
conllevan los llamados "riesgos de senalizacion", es decir que el inicio del diferimiento
realizado por la gerencia (o un detonante definido) es visto como una sefial al mercado de que
la empresa esta bajo estrés. Los riesgos de sefializacién proporcionan fuertes incentivos para
la gerencia para evitar el diferimiento, ya sea opcional u obligatorio por un gatillo.

En consecuencia, dichos titulos generalmente no reciben crédito patrimonial en el CAR,
recibiendo un tratamiento del 100% de deuda en el FLR.
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Titulos Convertibles en Forma Obligatoria

Los titulos convertibles en forma obligatoria vienen en dos formas:

* los "realmente” (“true”) convertibles en los que un solo titulo es emitido el cual se
convierte en acciones;

* los "sintéticamente” convertibles en los que un titulo de deuda subyacente se combina
con un contrato forward para vender acciones en el futuro.

Este Ultimo por lo general emplea una diferencia de tiempo entre el vencimiento del
instrumento de deuda y la emision de acciones, con el vencimiento de la deuda extendiéndose
mas alla de la emisién de acciones.

Los titulos “realmente” convertibles en forma obligatoria que son subordinados y diferibles (o
de cero cupdn), no excesivamente diluidos en conversion (por precio/tasa de intercambio), y
que se convertiran en menos de tres afios, serian tratados en un 100% como patrimonio en los
CAR y 0% como deuda en los FLR. Cuando titulos similares tienen periodos de conversién
mas largos de tres a cinco afios, reciben 50% de crédito patrimonial y 50% de tratamiento de
deuda. Si el titulo es preferente con un periodo de conversién de menos de un ano, estos
titulos también reciben 50% de tratamiento en ambos indices. Los titulos con caracteristicas
menos conservadoras que las descritas no recibirian crédito patrimonial en el CAR y se
considerarian en un 100% como deuda en el FLR.

Las unidades sintéticas se tratan como dos titulos separados en el analisis de indices. Por lo
tanto, el instrumento de deuda subyacente ser4 tratado como 100% deuda en los FLR desde
el momento de la emisién hasta que sea pagado/refinanciado. Recibe 0% de credito
patrimonial en el CAR. En el momento de su emisién, el patrimonio resultante de la gjecucién
del contrato forward se trata en un 100% como patrimonio en el CAR, y afiadido como capital
que no sea deuda (non-debt capital) en el FLR (segun sea el caso, por ejemplo, en el
denominador del indice deuda-a-capital). Antes de la emisién de las acciones, el contrato
forward se excluye tanto del CAR como del FLR.

Titulos Convertibles en Forma Opcional

Estos no reciben ningtin crédito patrimonial en el CAR y son tratados en un 100% como deuda
en el FLR.

Titulos Convertibles Contingentes

Estos reflejan una nueva forma de hibrido que permanentemente se cancela o convierte a
capital comun cuando ciertos detonantes definidos se activan bajo estrés. Normalmente se les
refiere como “CoCos” en los mercados de capitales. Un buen niimero de dichos instrumentos
han sido emitidos, principalmente por bancos, pero también por algunas aseguradoras.

Cuando los detonantes son altos, lo que significa que podrian ser cancelados o convertidos
con sefales tempranas de estrés, Fitch los trataria como 50% capital en los CAR y 50% deuda
en los FLR. Cuando es menos probable que el detonante sea activado hasta que el estrés sea
grave, el crédito patrimonial en el CAR sera 0%, y el tratamiento como deuda seria de un
100% en el FLR.

Para cualquiera de los titulos convertibles, pueden existir excepciones cuando se ignora la
caracteristica de conversion, si el titulo subyacente calificaria para el tratamiento favorable de
hibridos. Un resumen del tratamiento que da Fitch a los hibridos se puede encontrar en la
tabla a continuacion. Tal y como se mostré antes, cuando los hibridos son complejos, los FLR
se construyen en 100% como deuda.
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Tipo de Hibrido Tratamiento CAR Tratamiento FLR

Titulos Preferentes Perpetuos

No Acumulativo 100% Patrimonio 0% Deuda

Acumulativo 100% Patrimonio 50% Deuda

Hibridos de Deuda Diferible con Fecha de

Vencimiento 0% Patrimonio 100% Deuda

Convertibles en Forma Obligatoria (Verdaderos)®

Subordinados Menos de Tres Afios 100% Patrimonio 0% Deuda

Subordinados Tres a Cinco Afios 50% Patrimonio 50% Deuda

Preferente Menos de Un Afio 50% Patrimonio 50% Deuda

Convertibles en Forma Obligatoria (Sintéticos)

Deuda Subyacente® 0% Patrimonio 100% Deuda
0% Patrimonio al momento de

Contrato Forward emisién 0% Deuda
100% Patrimonio al momento de
financiamiento 0% Deuda

Convertibles en Forma Opcional® 0% Patrimonio 100% Deuda

Convertibles Contingentes®

Detonante Alto 50% Patrimonio 50% Deuda

Detonante Bajo 0% Patrimonio 100% Deuda

* Como una excepcion, se usara tratamiento favorable si el instrumento subyacente tuviese derecho a este, CAR —
indice de adecuacién de capital (capital adequacy ratio). FLR — indice de Apalancamiento Financiero (financial leverage
ratio). Notas: Este es (nicamente un resumen ilustrativo basado en caracteristicas de hibridos tipicas o esperadas.
Véase la metodologia para mas detalles. En todos los casos existe la posibilidad de que se niegue un tratamiento
favorable por razones de complejidad.

Fuente: Fitch Ratings.

Certificados Patrimoniales de Aseguradoras Mutuas

Recientemente, una cantidad limitada de organizaciones de aseguramiento mutuo han
comenzado a emitir certificados disefiados para permitirles aumentar el capital con
caracteristicas que se asemejan al patrimonio. Por ejemplo, en Francia algunas aseguradoras
mutuas emitieron “certificats mutualistes" (es decir, certificados de seguro mutuo) a través de

su red mutua (cajas regionales). Estos se desarrollaron especificamente para companfias de
seguros mutuos en Francia.

Estos instrumentos son valores perpetuos y a sus titulares se les remunera mediante un
dividendo discrecional de caracter no acumulativo. Este dividendo se limita a un cierto
porcentaje de los resultados anuales de los dltimos tres ejercicios. Debido a que el dividendo
no es obligatorio, y si no se realiza ningun pago, no es acumulativo. Fitch trata los certificados

de seguros mutuos de esta naturaleza como 100% patrimoniales en CAR y 0% de deuda en
FLR.

Anulacion Reguladora en CAR

Como se ha sefialado, cuando existe un régimen regulatorio riguroso que Fitch considera que
respalda la viabilidad percibida y real de una compania de seguros bajo estrés, Fitch permitiria
que se le dé preferencia al tratamiento regulatorio de los hibridos sobre el tratamiento propio
de Fitch en los CAR, tales como el Prisma. Esta preferencia gue se le da al tratamiento
regulatorio aplica tanto cuando un regulador tiene un tratamiento mas favorable que el que le
daria Fitch, como cuando el regulador tiene un tratamiento menos favorable. Una preferencia
al tratamiento regulatorio (regulatory override) no aplica a los FLR o a los TFC.
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A continuacion se define la naturaleza de la preferencia que se le da al tratamiento regulatorio
(del regulatory override) en paises que han adoptado Solvencia Il, Suiza, EE. UU., Canada, y
varias regiones de Asia-Pacifico (APAC). La preferencia que se le da al tratamiento regulatorio
(el regulatory override) en otros paises se analizar4 en informes de andlisis de emisor
especifico y comentarios de calificacion cuando el tratamiento hibrido sea material para el
resultado de la evaluacién de dichos emisores.

Fitch sefala que debido a diferentes tratamientos regulatorios a nivel local, la preferencia que
se le da al tratamiento regulatorio puede dar lugar a que hibridos similares reciban distintos
niveles de crédito patrimonial entre los emisores de distintos paises. Fitch considera esto
como un resultado aceptable en vista de que un tratamiento regulatorio distinto, en si mismo,
puede afectar la viabilidad bajo estrés.

Paises Solvencia Il

Para los paises que han adoptado Solvencia Il, Fitch, en la preferencia de tratamiento
(override) define incluir instrumentos de capital de Nivel 1, Nivel 2 y Nivel 3, pero Unicamente
cuando estos obtengan crédito para fines de solvencia regulatoria. Si parte o la totalidad de
cualquiera de dichos instrumentos no esta permitida para fines regulatorios (debido, por
ejemplo, a la aplicacion de los limites regulatorios relevantes), entonces Fitch reflejara esa
reduccion en el crédito en su tratamiento.

En general, Fitch no lo empleara en sus metodologias. Sin embargo, en la medida que los
reguladores hayan explicitamente protegido los derechos adquiridos de los hibridos antes de
Solvencia Il (que de otra manera no calificarian), Fitch aplica su preferencia por el tratamiento
regulatorio para estos valores también.

Suiza

Una preferencia por el tratamiento regulatorio (regulatory override) similar a la expuesta
anteriormente se utilizaria en Suiza, dadas las similitudes de su metodologia de capital con
Solvencia Il Fitch incluiria capital complementario tanto superior como inferior de la manera en
que el regulador suizo define AC en su CAR.

Estados Unidos

Fitch incluiria como AC en su CAR todos aquellos hibridos aprobadoes por el regulador para
ser incluidos en el "excedente de los tenedores de péliza" dentro de los estados financieros
estatutarios de una comparia aseguradora. El ejemplo mas comuin de esto seria una nota
excedente, la cual generalmente no calificaria para ser incluida como AC en el tratamiento de
Fitch, pero si se incluye como excedente estatutario de los tenedores de pdliza.

Canada

Fitch incluiria como AC en su CAR todos aquellos hibridos que se encuentren dentro de las
definiciones del Nivel Primario segln lo establecido por el Superintendente de Instituciones
Financieras (OSFl), en el contexto del Capital Continuo Minimo y Requerimientos de
Excedentes (MCCSR).

Regiones APAC (Australia, China, Japén, Malasia, Singapur, Corea del Sur,
Taiwan y Tailandia)

Para los paises que adoptaron regimenes reguladores efectivos (como el capital basado en
riesgo o una equivalencia de Solvencia Il), Fitch define su anulacién para incluir cualquier
instrumento hibrido, pero solo en la medida en que obtengan crédito para propésitos de
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solvencia regulatoria. Siparte o la totalidad de cudlqiéra de dichos instrumentos no esta
permitida para fines regulatorios (debido, por ejemplo, a la aplicacién de los limites
regulatorios relevantes), entonces Fitch reflejara esa reduccién en el crédito en su tratamiento.

En general, Fitch no lo empleara en sus metodologias. Sin embargo, en la medida en que los
reguladores hayan protegido explicitamente a los hibridos del régimen de solvencia anterior
(que de otro modo no reunirian los requisitos), Fitch también aplica su anulacién regulatoria
para estos valores.

Limite sobre la Cantidad de Hibridos dentro de la Estructura de Capital

Para las organizaciones de seguros, Fitch no emplea un limite absoluto en la cantidad maxima
de hibridos que residen en una estructura de capital. Sin embargo, cuando los hibridos
comienzan a superar el 20% de la capitalizacién total (es decir, el indice de hibridos dividido
por la suma de los hibridos mas la deuda mas el capital), los comités de calificacion
considerarian si las caracteristicas de deuda del hibrido pueden estar ejerciendo estrés en los
flujos de efectivo de la entidad o en su flexibilidad financiera. Si el Comité tiene reservas, el
tratamiento favorable de los hibridos puede ser negado o reducido en dichos casos. Esto
aplica tanto a los CAR como a los FLR.

Capital Contingente

A veces, las organizaciones de seguros emitiran valores, 0 de otra manera obtendran
financiamiento para obtener acceso a "capital contingente”. El capital contingente viene en
muchas formas y se trata aqui solamente en términos generales.

A efectos de esta metodologia, Fitch define el capital contingente como un servicio
prefinanciado para beneficio exclusivo de la comparia de seguros patrocinadora, pero para el
cual ain no se han ingresado fondos en la compariia de seguros. Tales fondos residen en una
entidad segregada (a menudo un vehiculo de propésito especial) y no se consolidan
tipicamente en el estado financiero de la aseguradora patrocinadora. La capacidad de la
compania de seguros para aprovechar el capital puede definirse por un evento
desencadenante especifico, como una disminucion del nivel de un indice de capital regulatorio
0 puede ser una opcion general que se le conceda a la compariia de seguros. En la mayoria
de los casos, en la medida en que el servicio haya sido financiado por la emisién de cualquier
deuda u obligaciones similares a la deuda, por lo general, estas no son una obligacién directa
de la companiia de seguros patrocinadora.

A continuacion, se describe como trata Fitch el capital contingente en su andlisis.

En tanto que cualquier deuda en el servicio no sea una obligacién de la compaiiia de seguros
patrocinadora, no se incluira en el FLR. Esa deuda se incluiria en el indice TFC. Si, sin
embargo, si la deuda estuviera garantizada por el patrocinador o pudiera interpretarse de otra
manera como una obligacién econémica del patrocinador, se incluiria como deuda en el FLR.

Fitch no agregaria el financiamiento de capital que se mantiene en el servicio al capital del
patrocinador, ni en el indice FLR ni en el de adecuacién de capital, como Prism, hasta que los
patrocinadores lo utilicen (a menos que, en el caso de los CAR, califique para la anulacién
regulatoria descrita anteriormente). Por lo tanto, en la mayoria de los casos, el capital
contingente se trataria de manera similar a una linea bancaria no dispuesta, ya que se
considera una forma de flexibilidad financiera, pero no se agrega a nuestros indices de
apalancamiento y capital.
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La flexibilidad financiera agregada puesta a disposicién por un servicio de capital contingente
se factorizaria en la puntuacion del subfactor de Flexibilidad Financiera dentro del factor
crediticio clave Capacidades del Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera discutido en la
Seccién .

Por ultimo, en la medida en que la agencia llevé a cabo andlisis de estrés o de avance
basados en escenarios que podrian razonablemente desencadenar el uso del servicio de
capital contingente, en esos escenarios, todo o una parte del servicio se agregarian al capital,
tanto en el indice de adecuacion de capital, como en el FLR, tal como se indica en la situacion.
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A. Conceptos Basicos

La metodologia de calificacién de grupos solo se aplica entre las empresas que operan dentro
de una familia de compariias de seguros. Las calificaciones de companias holding (véase la
Secciéon VI.C) se referencian por separado: las calificaciones de companias matrices no
aseguradoras son tratadas utilizando los criterios de Fitch aplicables a la industria y region de
la sociedad matriz.

Fitch en ultima instancia usard uno de tres enfoques para determinar la calificacion FFA ylo
IDR de una determinada compaiiia de seguros miembro de un grupo.

Enfoque Intrinseco: El miembro del grupo es calificado estrictamente con base en su propio
perfil financiero, sin impacto alguno en su calificacion de sus afiliaciones grupales. En este
caso, el perfil crediticio intrinseco se convierte en la calificacién FFA/IDR.

Enfoque de Atribucion Parcial: El miembro del grupo se califica reflejando algunas
atribuciones de las fortalezas o debilidades de otros miembros del grupo. En este caso, las
calificaciones FFA/IDR suelen estar entre el perfil crediticio del grupo y el perfil crediticio
intrinseco.

Enfoque de Grupo: Las calificaciones FFA/IDR de los miembros del grupo se establecen en
base al perfil crediticio del grupo.

La decision de Fitch de utilizar un enfoque diferente al intrinseco al calificar miembros del
grupo esta en funcion de dos conceptos generales, cada uno con dos componentes
principales:
* Disposicion para otorgar soporte:

o Laimportancia estratégica de las filiales.

o Los acuerdos de soporte entre los miembros del grupo.
+ Capacidad para otorgar soporte:

o La fortaleza financiera de la organizacién y cémo esta podria limitar la capacidad de
otorgar soporte cuando se encuentra bajo presion.

o Barreras externas que restringen el movimiento de capital/recursos entre filiales.

Por ditimo, al calificar las compariias de seguros en un grupo, Fitch normalmente establece
una opinién basada en el perfil consolidado de todas las filiales de seguros, y en algunos pero
no todos los casos, forma una opinién sobre la fortaleza financiera intrinseca de varios
miembros del grupo. La decisién de Fitch de desarrollar o no un perfil crediticio intrinseco de
una determinada empresa se basara en si Fitch considera que esta es til en el contexto de la
aplicacion de esta metodologia (véase *Referencia de Fortaleza Financiera”, seccion V.D. para
detalles adicionales).

Estos perfiles crediticios de grupo e intrinsecos son desarrollados por Fitch solo para utilizarse
en la aplicacion de esta metodologia, y pueden o no ser publicadas. Las decisiones de
publicacién quedan a discrecion del equipo analitico.

Por simplicidad, todos los ejemplos comentados en el resto de esta seccion solo haran
referencia a la calificacion FFA (a pesar de que se aplicarian también a la IDR).

Metodologia de Calificacion de Seguros
Mayo 2019



-L;_Ratings

200218

| Registro del Mercado
Ae =7 -~ancias
B. Disposicion para Otorgar Soporte ~

La disposicion para otorgar soporte a miembros del grupo esta en funcion de dos factores:
e Laimportancia estratégica de las filiales.
* Los acuerdos de soporte entre los miembros del grupo.

En general, mientras mas estratégicamente importantes sean el uno para el otro los miembros
del grupo, mas probable sera que Fitch utilice un enfoque de grupo o de atribucién parcial. Lo
mismo sucede si existen acuerdos formales de soporte.

Fitch destaca que su evaluacion sobre la disposicién para otorgar soporte es muy subjetiva y
se encuentra entre las decisiones més dificiles para una tercera parte observadora. Mientras
que una filial de seguros puede cumplir con todos los atributos para ser considerada como una
subsidiaria principal o core (como se define abajo), la realidad de mercado es que cualquier
filial o linea de negocio puede ser eliminada en cualquier momento. Como resultado, Fitch
puede reconsiderar la categoria estratégica de una filial en el tiempo, o como los
acontecimientos lo requieran.

Importancia Estratégica

Para fines de evaluacion interna, Fitch asigna una de cuatro categorias generales de
importancia estratégica a cada filial de seguros:

» Fundamental

e Muy Importante

* Importante

= |mportancia Limitada

Cuando se considere (til para ayudar a la transparencia en la descripcion de sus fundamentos
de calificacion, Fitch publicara estas categorias en los informes de analisis de Ia compafiia.
Fitch senala que sus evaluaciones de importancia estratégica pueden ser diferentes, a veces
incluso sustancialmente diferentes a las indicaciones de la gerencia sobre la importancia
estratégica. Fitch hace estas evaluaciones solamente en el contexto para ser usadas en esta
metodologia de calificacion, mientras que las indicaciones de la gerencia sirven otros
propésitos varios.

Fundamental

La categoria fundamental incluye las aseguradoras que son parte fundamental e integral de

los negocios del grupo y los fundamentos crediticios del grupo son fuertes, por lo que es

probable que el soporte no esté restringido. Las filiales fundamentales demostraran

generalmente algunas de las siguientes caracteristicas:

= Un historial de éxito en el apoyo de los objetivos y estrategia del grupo, y las perspectivas
de exito futuro son razonablemente consistente con las otras empresas fundamentales.

» Capacidad de producir resultados financieros acordes con las expectativas del grupo.

* Marca comun.

= Las aseguradoras fundamentales son comtnmente de un tamafo importante en relacién
con la organizacién como un todo y/o en términos absolutos. En algunos casos, sin
embargo, las aseguradoras fundamentales son compafias mas pequefas que
desempenfan un papel clave en apoyo a la estrategia general de la organizacion (ver
detalles a continuacién).

Como se sefialé, Fitch reconoce que cualquier compariia de seguros podra ser puesta en

venta en cualquier momento. Por lo general, Fitch espera que, por definicion y por las razones

1 d
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anteriores, una aseguradora fundamental solo se venda después de un largo periodo de
propiedad. Como tal, Fitch no clasificaria a una aseguradora como fundamental si pensara
que una venta es probable en el horizonte de las calificaciones. También es importante
destacar que, si se vendiera una aseguradora fundamental, la calificadora esperaria que fuera
en una condicion financiera sélida acorde con sus necesidades comerciales y que no fuera
bajo presion financiera.

Dada su importancia para la organizacion, la venta o puesta en liquidacién de un afiliado
fundamental a menudo hara que Fitch reevalle la importancia estratégica de otros afiliados
fundamentales. La agencia también podra reevaluar las calificaciones del grupo y determinar
si el perfil crediticio del grupo se ve afectado por la venta o la puesta en liquidacion de Ia filial
fundamental (por ejemplo, después de la pérdida de diversificacion de ganancias, franquicia
reducida).

Como se sefald, en algunos casos, Fitch podra designar a un miembro pequefio de un grupo
como fundamental si desempefia un papel clave que apoye la estrategia fundamental de la
organizacién. Esto podria incluir una pequefia aseguradora que opera como una extensién de
un negocio principal dentro de un mercado mas pequefio, pero importante, y tiene una
participacion de mercado significativa. Del mismo modo, podria incluir subsidiarias de seguros
mas pequefias que actlen como un centro operativo para una region importante en la
estrategia de la matriz.

Las aseguradoras fundamentales mas pequefias también podran incluir sociedades que
efectivamente carezcan de una identidad independiente, pero que estén integradas altamente
con los miembros mas grandes del grupo. Ejemplos de ello son las entidades creadas para
obtener una licencia para que un grupo pueda operar en una jurisdiccién acorde con la
estrategia de la matriz, como las subsidiarias de Nueva York en EE. UU., asi como los
miembros de acuerdos entre sociedades para la agrupacién de reaseguro, cominmente visto
en Norteamérica. También podran incluir subsidiarias extranjeras cuyo principal objetivo
estratégico sea vender cobertura de seguro a las filiales locales de companias clientes que
sean asegurados de la aseguradora matriz.

No obstante lo anterior, las entidades fundamentales generalmente no son entidades selectas
en mercados (a menudo emergentes) emprendidos por grupos que operan principalmente en
mercados desarrollados mas grandes. Fitch probablemente veria a estas entidades como
organizaciones "satélite” y las clasificaria como subsidiarias importantes o de importancia
limitada en lugar de fundamentales (o muy importantes).

Algunas organizaciones pueden tener dos o mas negocios fundamentales. Un ejemplo comun
de esto seria una aseguradora de EE. UU. compuesta de importantes operaciones de seguros
generales y de vida con minima integracién. Fitch tipicamente desarrollaria un perfil crediticio
de grupo unico para cada uno de los negocios fundamentales del grupo.

Muy Importante

Muy Importante se compone de companias de seguros con:

+ Una perspectiva a largo plazo de éxito futuro y que tienen una relacién sinérgica con los
miembros fundamentales del grupo, pero que se quedan cortos por un pequefio margen,
posiblemente debido a su tamario o su poco tiempo en el negocio.

* Una entidad muy importante podria alcanzar el estatus de fundamental con un
crecimiento moderado o con algo de maduracion.

* Al igual que las aseguradoras fundamentales, Fitch espera que una aseguradora muy
importante solo se venda después de un largo periodo de propiedad.
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« En comparacion don ﬁs&&ﬁaﬁlﬁﬁh&éﬁ{rﬁﬁdﬁede mostrar una menor capacidad
para producir resuitados financieros alineados con fasexp =ctativas del grupo.

La venta o puesta en liquidacién de una filial muy importante con frecuencia causara que Fitch
reevalle la importancia estratégica de otras filiales. La agencia también podra reevaluar las
calificaciones del grupo y determinar si el perfil crediticio del grupo se ve afectado por la venta
o la puesta en liquidacion de la filial muy importante. Sin embargo, dada la menor importancia
de la filial en este caso, en comparacion con la venta o la puesta en liquidacién de una filial
fundamental, es probable que el impacto potencial en las calificaciones del grupo sea menos
pronunciado.

Importante

Las filiales importantes demostraran generalmente algunas de las siguientes caracteristicas:

* Las aseguradoras importantes generalmente tienen una perspectiva de largo plazo para
el exito futuro, pero un nivel mas bajo de sinergias con las sociedades muy importantes y
fundamentales. Como tal, un afiliado importante podria ser puesto en venta con menos
preocupacion en cuanto al efecto en la franquicia/estrategia general.

* Puede poseer un tamafio relativamente pequefio sin compensar las sinergias, o bien ser
nueva para la organizacion con sinergias atn no probadas o claras.

= Puede producir resultados, a veces, inconsistentes con las expectativas del grupo.

* A menudo pero no siempre, se maneja con la intencién de crecer y convertirse
eventualmente en una operaciéon muy importante o fundamental, pero atn sin serlo.

+ La venta en el horizonte de calificaciones, o después de un periodo de tenencia mas
moderado, no es el caso esperado, pero plausible.

* Puede operar en mercados o regiones que son notablemente méas riesgosas que el
negocio fundamental.

s Puede no compartir la marca del grupo.

La venta o puesta en liquidacién de un afiliado importante podra causar que Fitch reevalte la
importancia estratégica de algunos otros afiliados. Sin embargo, dada la menor importancia
del afiliado en este caso en comparacién con un afiliado muy importante o fundamental, es
probable que el impacto potencial en la calificacién del grupo sea limitado.

Importancia Limitada

Todos los demas miembros de un grupo no designados como fundamental, muy importante o
importante seran designados por Fitch como de importancia limitada desde una perspectiva
estrategica.

* Aunque sean participantes potencialmente fuertes, por lo general no tienen una relacién
sinérgica con el grupo mas que de (posiblemente) otorgar diversificacién al flujo de
ganancias.

* Las aseguradoras de importancia limitada podran mostrar un desempefio financiero bajo
en comparacion con los objetivos del grupo.

+ La puesta en liquidacion de una aseguradora de importancia limitada no alterara el perfil
operativo de la organizacién ni causard que se cuestione la franquicia/estrategia en
general,

* Las aseguradoras de importancia limitada generalmente no comparten la marca del
grupo.

Una operacion que es probable que se venda durante el horizonte de calificacién tipicamente
se considera de importancia limitada.
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Tipos de Acuerdo de Soporte

En algunos casos, los acuerdos de soporte pueden tener un impacto importante sobre la

evaluacién de Fitch respecto a la disposicién para otorgar soporte del grupo, cuando se trata

de miembros del grupo que no son Fundamentales desde un punto de vista estratégico. Fitch

evaluaria los diferentes acuerdos de soporte que habria entre los diferentes miembros del

grupo, con el fin de determinar si estos acuerdos son formales o informales en el contexto de

esta metodologia.

* Los acuerdos de soporte formales en muchos casos resultarian en una subida de
calificacién FFA de los miembros no fundamentales del grupo.

* Los acuerdos de soporte informales, aunque tengan valor informativo, generalmente no
tendran un impacto sobre las calificaciones.

Los siguientes son los principales tipos de acuerdos de soporte que Fitch ha observado.

Acuerdos de Soporte Formales

Garantias para las Obligaciones: Un acuerdo formal de soporte que asegura el pago
completo de las obligaciones de un miembro del grupo, garantizado por otro(s) miembro(s) del
grupo. Las garantias para las obligaciones por lo general son irrevocables y no pueden ser
canceladas para las obligaciones incurridas durante el periodo de garantia, incluso cuando el
asegurador es vendido (aunque si pueden ser canceladas en cualquier momento para las

obligaciones nuevas). Esta es la forma de acuerdo de soporte mas fuerte debido a su
naturaleza irrevocable.

Reaseguro de “Fortuna Compartida”: Representa el uso de acuerdos de cuota parte o de
ciertos acuerdos generales que limitan la pérdida maxima (stop-loss) entre las filiales, y que
son claramente estructurados para permitir que las fortunas financieras de las filiales
participantes se muevan en forma conjunta. Para que el reaseguro se pueda considerar una
forma de soporte formal para una filial no fundamental, este debe ser acordado en el contexto
de una relacién de afiliados.

Hay que destacar que, si la forma de reaseguro entregada puede ser faciimente provista bajo
términos similares por una tercera parte, y/o no permite compartir las fortunas (ejemplos de
fortuna compartida serian un acuerdo cuota parte de 80% o mas de un portafolio completo de
negocios; una cobertura de pérdida maxima (stop-loss) que limite las pérdidas a un maximo de
70%; o una cobertura catastréfica que salga del rango tipico de pérdida maxima entre 100-500
afos ), el reaseguro no se considerara como una forma de soporte para propdsitos de esta
metodologia. (Nota: como se discutié anteriormente, las aseguradoras que mantienen
contratos de reaseguro intercompairiias son, por lo regular, tratadas como fundamentales).

Acuerdo de Soporte de Capital: Un acuerdo de soporte formal firmado por el directorio o un
miembro apoderado de la gerencia ejecutiva para mantener el capital de un miembro del grupo
por encima de un minimo establecido (por lo general definido ya sea en términos absolutos o
como porcentaje del capital regulatorio requerido). En algunos casos, hay topes absolutos
sobre el monto de capital que sera agregado; en otros, el compromiso no tiene limites. Ciertos
acuerdos de soporte de capital tienen un compromiso legal mientras que estén vigentes, pero
generalmente estos acuerdos son revocables y pueden ser cancelados si la aseguradora es
vendida.

Acuerdos de Soporte Informales

Carta Administrativa (Comfort Letter) de la Gerencia: Una declaracién por escrito emitida
por la gerencia que establece cudles son los negocios que considera fundamentales, muy
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importantes o importantes,iLas comforf letters de ia gé?é‘ncl regan algo de valor al definir la
intencién de la gerencia y potencialmente proveer una obligacion moral mas fuerte de la
gerencia para respaldar sus estados financieros. Sin embargo, no hay obligacién legal para
cumplir con las comfort letters. Aunque estén escritas, las comfort letters se consideran una
forma de soporte informal.

as

Declaracién Estratégica: Una declaracién por parte de la gerencia en cuanto a que negocios
considera fundamental, muy importante, o importante que podria incluir un compromiso verbal
con respecto a las metas de capital minimo para cada compariia de seguros individual. No hay
obligacién legal para cumplir con las declaraciones estratégicas, las cuales pueden cambiar si
las circunstancias cambian. Por ejemplo, un nuevo equipo gerencial generalmente realiza una
revision estratégica de todas las operaciones y podria llegar a la conclusion gue una operacién
que antes era vista como clave por la gerencia anterior ahora es un candidato para su venta, o
merece un menor grado de apoyo potencial.
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(44 Capacidad para Otorgar Soporte

La capacidad para otorgar soporte a los miembros del grupo esta en funcién de dos factores:
* La fortaleza financiera de la organizacion y cémo esta podria limitar la capacidad de
otorgar soporte cuando se encuentra bajo presion.

» Barreras externas, principalmente regulatorias, que restringen el movimiento de
capital/recursos entre filiales.

Nivel de Fortaleza Financiera

La capacidad de compariias de seguros individuales de obtener una aprobacién regulatoria
para la transferencia de capital y otros activos entre companias afiliadas es raramente un
problema cuando el desempefio financiero es bueno y los fundamentos crediticios son fuertes.
Fitch a menudo define este umbral como el proveedor de soporte teniendo una calificacion de
FFA de 'A-' o mayor.

Sin embargo, cuando los fundamentos crediticios son débiles o estan deteriorandose, los
reguladores son mas cautelosos en dar su aprobacién. Ademas, otras entidades involucradas
tales como las calificadoras de riesgo, los acreedores, los distribuidores v los clientes podrian
percibir a los movimientos de capital como un factor negativo que difiere de sus expectativas.
Por lo tanto, la gerencia estara sujeta a un escrutinio mucho mayor, lo cual podria limitar su
capacidad de transferir libremente capital y recursos.

Por lo tanto, el uso de un enfoque grupal o de atribucién parcial para organizaciones con
calificaciones mas bajas podria incluir restricciones para las subidas de calificacion. Existen
excepciones cuando se presentan acuerdos de soporte formal. Véase la seccién de
‘Referencia de Fortaleza Financiera” para mas detalles sobre la aplicacion de estas
restricciones para grupos con calificaciones mas bajas.

En la practica, Fitch podria en algunos casos cambiar el limite apropiado por encima o por
debajo de ‘A-' para reflejar circunstancias especiales. Por ejemplo, en negocios altamente
sensibles a las calificaciones se podria usar un estandar de calificaciéon mas alto. En forma
alternativa, un estandar mas bajo podria ser usado en mercados en desarrollo si las
calificaciones se encuentran restringidas por una calificacién soberana/techo pais inferior a
‘A-" 0 si las restricciones regulatorias sobre los flujos de capitales son bajas y los miembros del
grupo de otra manera parecen ser capaces de respaldarse entre ellos.

Barreras Externas

Aunque la fortaleza financiera sea alta, Fitch es reticente a usar un enfoque de grupo o de

atribucion parcial si esté preocupado de que existen barreras externas sustanciales, ya que

estas podrian limitar a los miembros del grupo en su capacidad de respaldarse entre ellos,

aunque estén dispuestos a hacerlo.

= Estas barreras incluyen restricciones regulatorias o legales, una potencial intervencion del
gobierno, consecuencias tributarias adversas, y resguardos para la deuda.

« En muchas jurisdicciones, cada compafiia de seguros es regulada a nivel de compania
individual.

En casi todas las jurisdicciones, los indices de capital regulatorio y/o los requerimientos de
margenes de solvencia colocan ciertas restricciones sobre los pagos de dividendos a las
matrices y otros movimientos de capital. En algunas jurisdicciones, las aseguradoras son libres
de mover capital y/o de invertir capital dentro de ciertas formulas descritas. Sin embargo, las
aseguradoras podrian necesitar una aprobacién especifica para movimientos de capital
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extraordinarios que caen fuera de las limitaciones ikﬁﬁﬁ’é&@ﬁ)g las férmulas. Los reguladores
muchas veces toman decisiones para aprobar pagos extraordinarios basados en un analisis
de la compafia a nivel individual. Ademas, asi como en jurisdicciones que no emplean
restricciones de férmulas, los reguladores podrian no permitir pagos de dividendos comunes u
otros movimientos de capital basandose en las tendencias financieras de la compania a nivel
individual.

El grado de regulacioén, y por lo tanto la magnitud de las barreras externas para brindar soporte,
puede variar de manera importante dependiendo de Ia jurisdiccion.

Con el surgimiento de las grandes compariias de seguros internacionales, una mayor
cooperacion entre los gobiernos y el surgimiento de mercados de capitales globales, en la
decada del 2000 muchas de las barreras externas para los movimientos de capitales entre los
paises han disminuido. Esta tendencia fue especialmente evidente en el caso de las
economias emergentes de Europa. Sin embargo, Fitch sefala que la crisis financiera de
2008-2009 parece haber llevado a que algunos de los reguladores locales fuesen mas
reticentes a entregar su autoridad a un regulador supranacional o a otros reguladores locales.
Asimismo, consideraciones de politica interna podrian restringir la capacidad de la gerencia
para respaldar una subsidiaria extranjera. Esto podria desacelerar algunas de las tendencias
de reduccion de barreras para brindar soporte a miembros de grupos internacionales.

En las economias de mercados emergentes, las barreras externas impuestas por los
gobiernos pueden llegar a ser bastante pronunciadas durante tiempos de estrés. Existen
varios ejemplos historicos de estrés soberano e interferencia gubernamental que dan una idea
sobre la capacidad que tienen las filiales extranjeras para respaldar a sus subsidiarias locales.

La crisis argentina en 2001 result6 en el incumplimiento masivo de instrumentos soberanos en
posicion de compafiias de seguros, mientras que la devaluacién asimétrica de activos y
pasivos denominados en délares cred un importante descalce entre el valor de las reservas y
el de la cartera de inversiones. Durante este periodo, los accionistas extranjeros no podian
inyectar los fondos necesarios para cumplir con los pagos de siniestros, debido al
congelamiento de los depdsitos que afect6 al sistema bancario local, Como resultado de estos
eventos, varios grupos aseguradores internacionales se salieron de Argentina.

Un caso menos drastico se ha visto en Venezuela desde 2005, donde el gobierno intervino
especificamente en el sector financiero y en general en el sector privado, mediante una gama
de controles de precio y requerimientos legales.

Estos factores adversos podrian impedir a los grupos internacionales otorgar soporte a sus
subsidiarias locales.
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D. Referencia de Fortaleza Financiera

Fitch emplea las guias generales descritas abajo para tomar una decisién para determinar la

referencia de fortaleza financiera entre entidades de un grupo para propésitos de calificacion.

La tipica secuencia del proceso de calificacion, que puede incluir hasta siete pasos al aplicar la

metodologia general de este informe, es como sigue:

1. El desarrollo de un perfil crediticio del grupo.

2. La evaluacion de la categoria estratégica a la cual pertenece cada miembro del grupo
(disposicién).

3. La identificacién y evaluacion de todos los acuerdos de soporte formales que pueda
haber (disposicién).

4. Tomar en consideracion las barreras que pueda haber para brindar soporte, basado en la
fortaleza financiera del grupo (capacidad).

5. Revisar si hay cualquier barrera externa material para brindar soporte (capacidad).

El desarrollo de perfiles crediticios intrinsecos de los miembros del grupo, si se estima (til.

7. Aplicar criterio con respecto a todos los factores mencionados arriba, junto con los puntos
de referencia mencionados abajo, para decidir sobre las calificaciones finales.

o

Como un Ultimo paso, si fuese aplicable, Fitch ajustaria las calificaciones FFA para las
compafiias de seguro por cualquier diferencia en los supuestos de recuperacion, tal como se
menciona en las Secciones VI y IX.

Lo siguiente es un comentario adicional sobre el proceso de evaluacién de Fitch. Una
presentacion tabular de estos mismos conceptos puede encontrarse en la seccién J,
“Resumen de Pasos al Aplicar la Metodologia de Calificacién de Grupos'.

Perfiles Crediticios Intrinsecos

Tal como se sefala en el paso 6 de arriba, se desarrollara un perfil crediticio intrinseco
mediante esta metodologia si se estima util por Fitch. Generalmente, un perfil crediticio
intrinseco para un determinado miembro del grupo se considera generalmente util en los
siguientes casos:

* sila categoria estratégica en la que cae es inferior a fundamental segln el paso 2;

* si existen preocupaciones en relacion con la capacidad del grupo de brindar soporte
segun los pasos 4 y 5 (a no ser que el riesgo es mitigado estructuraimente mediante un
soporte formal segun el paso 3);

e para miembros selectos del grupo fundamental, se podra desarrollar un perfil crediticio
intrinseco para desarrollar el perfil crediticio del grupo.

En la mayoria de los demas casos, incluyendo principalmente afiliados fundamentales, un
perfil crediticio intrinseco no se considera til y, por lo tanto, no se desarrolla.

A veces, Fitch no podra desarrollar un perfil crediticio intrinseco, por ejemplo, debido a falta de
informacién o debido a que ese miembro no tiene un perfil completamente independiente. Si el
perfil crediticio intrinseco es considerado tanto Gtil como importante para el resultado final pero
no se puede desarrollar, Fitch no calificara a dicha afiliada.

Para ciertos factores crediticios, se utilizaran supuestos cuando un factor crediticio no pueda

evaluarse realmente de forma independiente, lo que incluye:

+ perfil de negocios, que asume generalmente que la marca del afiliado sera cambiada por
la marca del grupo;
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* capacidades del Servicio de Deuda y Flexibilidad Financlera, que normalmente no se

evallan y se consideran neutrales, a menos que la filiatter ga su propio acceso a capital
externo existente;

» el reaseguro proporcionado por los afiliados se desarrolla en el analisis, o se supone que
es proporcionado por terceros no relacionados en niveles de calificacion similares a los
afiliados;

* se supone que los servicios prestados por los afiliados (gestion de inversiones,
procesamiento de reclamaciones, etc.) son de la misma calidad, pero son proporcionados
por terceros no relacionados.

Directrices de Referencia

A continuacién se proveen comentarios adicionales sobre la aplicacion de Ia metodologia de
Fitch para las cuatro categorias estratégicas. Existe una consideracién gue invalida todo lo
demas, y esa es, si existen barreras externas segun paso 5 que indican que el capital no es
fungible en el sentido estricto, se usaria un enfoque intrinseco (es decir, la calificacién final es
igual al perfil crediticio intrinseco) a no ser que un acuerdo de soporte formal segln paso 3
mitigue este riesgo. En la discusién de abajo, las referencias a restricciones provenientes de
barreras externas reflejan el caso en que Fitch ha concluido que potenciales barreras externas
podrian afectar la fungibilidad existen, y que la falta de fungibilidad no significa certeza. Las
referencias usadas para juzgar la seleccién del nimero adecuado de notches dentro de los
rangos disponibles se relaciona con qué tan fuerte una compariia puede encajar dentro de su
categoria estrategica, basado en los parametros resumidos anteriormente en este informe.

Fundamental

Naturaleza Primaria de Referencia: Fitch usaria el perfil crediticio de grupo como calificacion
FFA para los miembros del grupo identificados como fundamentales en el paso 2.

Consideraciones Adicionales: Si existen preocupaciones con respecto a la capacidad de
brindar soporte en los pasos 4 o 5, Fitch potencialmente podria limitar la aplicacion completa
del perfil crediticio de grupo. La decision consideraria el nimero de notches entre el perfil
crediticio intrinseco y el perfil crediticio de grupo segun el cuadro de abajo.

Proceso Fundamental
Nivel del Perfil Crediticio de Grupo

Perfil crediticio de grupo PASO 2: Limite basado en categorias
superior al perfil crediticio a partir de un perfil crediticio
intrinseco PASO 1: Calificacién FFA intrinseco®

0-2° Perfil Crediticio de Grupo Ningiin Tope

3-5 notches Perfil Crediticio de Grupo 3 por Encima

6 o mas notches Perfil Crediticio de Grupo 4 por Encima

* Vinculado a la fortaleza financiera o a una barrera externa. © En muchos casos, para las filiales fundamentales no

habra un perfil crediticio intrinseco. En dichos casos, esta fila aplica. FFA - Fortaleza financiera de la aseguradora
Fuente: Fitch Ratings.

Muy Importante

Naturaleza Primaria de Referencia: Las aseguradoras muy importantes identificadas en el
paso 2 pueden ser calificadas a nivel del perfil crediticio de grupo, o entre el perfil crediticio de
grupo y el perfil crediticio intrinseco, dependiendo del criterio del analista. Se utilizan ciertos
puntos de referencia de calificacién méxima, y la limitacién de la capacidad del grupo para
proporcionar soporte podra afectar atin mas el grado de elevacién de las calificaciones.
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Consideraciones Adicionales: Fitch inicialmente limitaria la calificacion FFA de una
aseguradora muy importante bajandola de notch desde el perfil crediticio de grupo. El grado en
que se bajara de escalén o notch depende del criterio del analista, encontrandose restringido
por la diferencia entre el perfil crediticio de grupo y el perfil crediticio intrinseco (a no ser que
exista un acuerdo de soporte formal segin paso 3). Generalmente, el nivel mas alto de
calificaciéon en relacion con el perfil crediticio de grupo es el que se muestra en el cuadro
siguiente.

Ademas, tal como se hace con las aseguradoras fundamentales, si la capacidad de brindar
soporte se encuentra restringida segun pasos 4 o 5, Fitch aplicaria un tope a la calificacion
FFA inicialmente deducida de los puntos de referencia de arriba, tal como se muestra en el
cuadro de abajo.

Proceso Muy Importante
Nivel del Perfil Crediticio de Grupo

Perfil Crediticio de Grupo PASO 1: Calificacién FFA maxima en

Superior al Perfil Crediticio relacién con el perfil crediticio del PASO 2: Limite basado en categorias
intril » grupo a partir de un perfil crediticio intrinseco
0-2 Perfil Crediticio de Grupo Ningln Tope

3-5 notches 1 por Debajo 2 por Encima

6 0 mas nolches 3 por Debajo 3 por Encima

*Si existe un acuerdo de soporte formal en el paso 3, la calificacion FFA maxima seré la calificacion del grupo,
independientemente de la distancia entre el perfil crediticio del grupo y el perfil crediticio intrinseco. "Vinculado a la
fortaleza financiera o a una barrera extema. FFA - Fortaleza financiera de aseguradoras.

Fuente: Fitch Ratings.

Importante

Naturaleza Primaria de Referencia: Las aseguradoras Importantes identificadas como tales
en el paso 2 pueden ser calificadas al nivel del perfil crediticio de grupo, o en un nivel que esté
entre el perfil crediticio de grupo y el perfil crediticio intrinseco, dependiendo del criterio del
analista y sujeto a varias restricciones. Se utilizan ciertos puntos de referencia de calificacion
maxima, y la limitacién de la capacidad del grupo para proporcionar soporte podra afectar atn
mas el grado de elevacion de las calificaciones.

Consideraciones Adicionales: Fitch inicialmente limitaria la calificacion FFA de una
aseguradora Importante bajandola primero de notch desde el perfil crediticio de grupo. El
grado en que se bajara de escalén o notch depende del criterio del analista, encontrandose
restringido por la diferencia entre el perfil crediticio de grupo y el perfil crediticio intrinseco, a
no ser que exista un acuerdo de soporte formal segln el paso 3, con el nivel de calificacion
maximo tipico relativo al perfil crediticio del grupo.

Ademas, tal como se hace con las aseguradoras muy importantes y fundamentales, si la
capacidad de brindar soporte se encuentra restringida segtn pasos 4 o 5, Fitch también podra
limitar la calificacion FFA por aquella implicita a partir del indice de referencia inicial anterior,
como se muestra en la siguiente tabla.
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Nivel del Perfil Creditieio’ de Grupo

Perfil Crediticio de Grupo PASO 1: Calificacion FFA maximaen  PASO 2: Limite basado en categorias
Superior Al Perfil Crediticio relacion con el perfil crediticio del a partir de un perfil crediticio
Intrinseco® grupo intri o
0-2 Perfil Crediticio de Grupo Ningan Tope
3-5 nofches 2 por Debajo 1 por Encima
6+ notches 4 por Debajo 2 por Encima

°Si existe un acuerdo de soporte formal en el paso 3, la calificacién FFA maxima serd la calificacion del grupo,
independientemente de la distancia entre el perfil crediticio del grupo y el perfil crediticio intrinseco. ®Vinculado a la
fortaleza financiera o a una barrera externa. FFA - Fortaleza financiera de aseguradoras.

Fuente: Fitch Ratings.

Importancia Limitada

Naturaleza de la Referencia: Aseguradoras de importancia limitada segun como se hayan
identificado en el paso 2 se calificarian bajo un enfoque individual a nivel del perfil crediticio
intrinseco, a no ser que exista un acuerdo de soporte formal segun el paso 3.

Proceso de Importancia Limitada: Elevacion mas Alta de FFA
Debido al Soporte Formal

______Nivel del Perfil Crediticio de Grupo

PASO 1: Sin barreras relacionadas
con la fortaleza financiera: Un nivel PASO 2: Barreras relacionadas con

Perfil crediticio de grupo superior al  mas bajo del perfil crediticio del la fortaleza financiera: notching a
perfil crediticio intrinseco grupo partir del perfil crediticio intrinseco
0-2 Perfil Crediticio de Grupo Perfil Crediticio de Grupo

3~5 nofches 1 por Debajo 2 por Encima

6 o mas notches 2 por Debajo 3 por Encima

FFA - Fortaleza financiera de aseguradoras.
Fuente: Fitch Ratings.

Consideraciones Adicionales: Cuando existe un acuerdo de soporte formal, un miembro de
importancia limitada podria ver su calificacién aumentada al nivel del perfil crediticio de grupo,
aunque cualquier alza estaria basada en que tan fuertemente la compafiia se sitia dentro de
la categoria estratégica. Fitch por lo general aplica un tope al grado de subida, tal como se
describe en el cuadro de abajo.

Negocios Fundamentales Mailtiples

Los conceptos de arriba para las categorias muy importante, importante, y de importancia

limitada no solo aplican a casos en que Fitch asigna calificaciones FFA a varios miembros del

grupo, sino que también cuando Fitch ha identificado varios negocios fundamentales dentro de

un grupo, y le asigna a cada negocio fundamental un perfil crediticio de grupo tnico.

¢ La magnitud del vinculo entre los diferentes perfiles crediticios de grupo estaria
influenciada por los mismos principios generales discutidos arriba.

* Si dos negocios fundamentales son muy importantes en términos relativos, los dos
perfiles crediticios de grupo estarian mas alineados entre si que si los dos negocios
fuesen de importancia limitada.

Debido a que los casos de multiples negocios fundamentales ocurren generalmente dentro de
organizaciones mas grandes y complejas, Fitch no ha desarrollado directrices estandares de
notches para establecer cémo se sittan las dos evaluaciones de grupo entre si. En vez de ello,
Fitch usa su criterio basado en los principios generales discutidos a lo largo de este informe, y
considera estos en relacion con los aspectos tnicos de la organizacion en cuestion.
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Interés Minoritario

Cuando un accionista minoritario importante (es decir, un accionista que tenga un porcentaje
de 20% o mas) existe para un miembro de grupo en particular, generalmente es menos
probable que Fitch aplique una subida de calificacion completa como la que aplicaria de otra
manera bajo esta metodologia. La preocupaciéon de Fitch es que la existencia de interés
minoritario afecte la fungibilidad de capital y otros recursos.

Por otro lado, la existencia de interés minoritario también podria hacer mas probable que Fitch
califique a un miembro de un grupo determinado por encima del perfil crediticio del grupo si su
perfil crediticio intrinseco es naturalmente mas alto que el perfil crediticio del grupo. De manera
similar, la existencia del interés minoritario le haria mas dificil extraer capital del miembro del
grupo que tenga una calificacién mas alta.
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E. Cambios en la Categdria Estratégica "31¢133

A medida que las circunstancias cambian, Fitch podria cambiar la categoria estratégica
asignada a una entidad determinada. El cambio en la categoria estratégica en muchos casos
desencadenaria una reevaluacion de la calificacién de la entidad usando las directrices
discutidas en la seccion previa de este informe. En algunos casos, como por ejemplo en el
caso en que se cambie la categoria estratégica de fundamental a importancia limitada, el
potencial cambio en la calificacion de la entidad podria ser significativo (es decir, de multiples
notches, o incluso de multiples categorias).

Abajo, Fitch discute como podria ocurrir una migracién en la calificacién cuando un cambio en
la categoria estratégica pueda ser potencialmente indicado.

Tendencia

Si el cambio en categoria estratégica esta basado en nuevas tendencias que hacen que Fitch
se pregunte si la importancia estratégica esta aumentando/disminuyendo, Fitch podria cambiar
la Perspectiva de la Calificacién para una entidad dada, y esa nueva Perspectiva podria diferir
de la Perspectiva del grupo como un todo.

Por ejemplo, si un grupo core tiene una Perspectiva de Calificacién Estable, pero Fitch se esta
sintiendo incémodo con una entidad fundamental en particular que podria estarse volviendo
menos estratégica, Fitch podria cambiar la Perspectiva de la Calificacién a Negativa
solamente para esa entidad, con el fin de advertir sobre el potencial cambio en la calificacion
que podria estar asociado a una disminucién en su importancia estratégica.

Lo contrario podria suceder para una aseguradora cuya calificacién no se haya subido por
completo hasta el perfil crediticio del grupo fundamental, pero cuya importancia estratégica
parece estar aumentando.

En un caso como ese, una vez que Fitch haya concluido que el cambio en categoria
estratégica fue justificado, las calificaciones cambiarian a no ser que se indique de otra
manera.

Venta

Otro ejemplo que podria provocar un cambio en la categorizacion estratégica seria una venta
real, pendiente o posible. La naturaleza de la migracion en la calificacion podria variar
enormemente, dependiendo del caso, en estas circunstancias. La discusién que sigue a
continuacion supone que la venta propuesta o real es de una entidad cuya calificacion FFA

real es superior a su perfil crediticio intrinseco, debido a los beneficios de soporte del grupo
previamente asumidos bajo su propiedad actual.

Comprador Identificado

Si un grupo anuncia que ha llegado a un acuerdo para vender una entidad previamente
soportada, y se identifica al comprador, Fitch por lo general cambiaria la categoria estratégica
de la entidad a tan baja como Importancia Limitada, y consideraria el perfil crediticio del
comprador relativo al perfil crediticio intrinseco de la entidad previamente soportada.

Si el comprador tiene un perfil crediticio mas fuerte que el vendedor, entonces Fitch
probablemente pondria la calificacion con Observacion en Evolucién, para reflejar una
actualizacion potencial si la transacciéon se completa o una degradacion potencial si la
transaccion no se completa y en la opinién de Fitch la entidad previamente apoyada deberia
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perder, en adelante, algin nivel de apoyo dada la decisién de vender. Sin embargo, si Fitch
estd muy seguro de que la transaccién se cerrara, entonces la Observacion de la calificacion
podria ser Positiva.

Si el comprador tiene un perfil crediticio similar al del vendedor, entonces Fitch pondria
probablemente la calificacién en Observacion Negativa, para reflejar una afirmacion potencial
si la transaccion se completa o una degradacion potencial si la transaccién no se completa ¥
donde en la opinién de Fitch la entidad previamente apoyada deberia perder, en adelante,
algun nivel de apoyo dada la decisién de vender.

Si el comprador tiene un perfil crediticio mas débil que el vendedor, entonces Fitch
probablemente degradaria la calificacion para reflejar la pérdida de apoyo indicada por el plan
de venta. La magnitud de la degradacion y el indicador de Observacién de Calificacién se
determinaran por el grado de diferencia en la calificacion actual, el perfil crediticio intrinseco de
la entidad previamente apoyada y el perfil crediticio del comprador. La magnitud de la
degradacion puede verse atenuada si se considera que la entidad previamente apoyada
seguira apoyada mientras siga siendo propiedad.

Fitch probablemente usara Observacion de Calificacién en Evolucién si no puede evaluar la
direccion probable de la calificacion en el momento del anuncio. Esto puede ocurrir si Fitch no
ha mantenido previamente una vista del perfil crediticio intrinseco de la aseguradora que se
vendera, o si por cualquier razén no puede formular una opinién.

Fitch reconoce que existe una incertidumbre significativa sobre la estrategia futura y la
capitalizacién de la entidad vendida en el momento del anuncio. Por tanto, las acciones de
calificaciéon tomadas en el momento del anuncio reflejaran la mejor estimacién de Fitch en
cuanto a la direccién y resultado probables de la calificacién. Durante el periodo entre el
anuncio y el cierre, Fitch podria cambiar la calificacién o el indicador de calificacion a medida
que los planes para la entidad enajenada sean mas claros o cuando otras circunstancias lo
justifiquen.

Una vez cerrada la transaccion, la calificacion de la entidad migraria a su perfil crediticio
intrinseco, el perfil crediticio de grupo del comprador o algo entre medio, en base a la
disposicién y capacidad del comprador de otorgar soporte (segun la aplicacion de esta
metodologia).

Si por cualquier razén Fitch no califica o no puede calificar al comprador o determinar su
disposicién o capacidad para otorgar soporte, Fitch podria retirar la calificacién de la entidad,
en su nivel pre-existente, una vez que cierre la transaccion.

Sin Comprador Identificado

Si el grupo anuncia que una entidad previamente apoyada est4 a la venta, pero no se
identifica atn ninglin comprador, o que la entidad se convertirda en una nueva empresa
independiente, o buscara una oferta publica inicial, o que la administracién esta explorando
alternativas estratégicas con respecto a la entidad, Fitch por lo general podria cambiar la
categoria estratégica de la entidad hasta Importancia Limitada y degradaria la calificacion de
la entidad (si se indica por esta metodologia) una vez realizado el anuncio.

El fundamento detras de esa decisién es que el anuncio de la gerencia en si mismo indicaria
que un cambio en la importancia estratégica ya ha ocurrido. La magnitud de la baja en la
calificacion puede verse atenuada si se considera que la entidad previamente apoyada seguira
apoyada mientras siga siendo propiedad.
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Es mas, sin un comprador identifiado, no se sabe cual 'éé%’]ﬁ@_%a financiera futura de la
entidad, lo cual significa un elemento de riesgo adicional que debe ser reflejado en la
calificacion actual. Por tanto, Fitch probablemente ubicaria la nueva calificacion de la entidad
en Observacion de Calificacién en Evolucion.

En dicha situacion, la gerencia podria indicar que solamente vendera la compania a una matriz
nueva que tenga una calificacion similar a la actual, y que si la entidad termina por no
venderse, la compariia se respaldara de una manera que sea consecuente con su nivel de
importancia estratégica anterior. Declaraciones como estas generalmente se disefian para
sugerir que la fortaleza financiera de la entidad se mantendria en su nivel de soporte actual, a
pesar del anuncio. Estas declaraciones por parte de la gerencia pueden o no afectar las
decisiones de calificacién de Fitch, dependiendo del juicio de la agencia.

Una vez que se haya identificado un comprador, se seguira el proceso descrito en parrafos
anteriores, incluido el uso de una accién de calificacién o designacién de Observacion de
Calificacion apropiadas hasta que la venta se haya completado.

De acuerdo con lo anterior, si Fitch no mantuvo previamente una vista del perfil crediticio
individual de la empresa que se vendera, Fitch podria no ser capaz de dar una indicacién
sobre la direccion probable de las calificaciones futuras, o el grado de cambio de cualquier
posible calificacion, hasta que tal analisis se pueda desarrollar.

Entidad Puesta en Liquidacion o Run-Off

La decision de un grupo de salirse de un negocio poniendo a uno o varios miembros del grupo
en run off probablemente llevara a un cambio en la categoria estratégica (a importancia
limitada). El impacto en términos de calificacién de una situacion tal sera abordado caso a
caso, y cualquier vinculo que de alli en adelante habra con el perfil crediticio del grupo tomaria
en cuenta la forma en que se maneje el run off, el perfil crediticio intrinseco basado en el perfil
run off, y los acuerdos de soporte formales que pudiera haber. Cualquier declaracion de la
gerencia en términos de soporte continuo para la entidad en cuestién, como por ejemplo para
preservar la reputacion general del grupo en un mercado mas amplio, puede o no afectar las
decisiones de calificacién de Fitch basado en el juicio de la agencia.
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F. Referencia de Debilidad

Aunque el enfoque principal de este informe se centra en los principios para la referencia de
fortaleza financiera de una filial a otra, Fitch también considera el caso de una filial débil
arrastrando hacia abajo las calificaciones de otros miembros del grupo. Aunque una filial en
problemas podria no ser ni Fundamental, Muy Importante o Importante, la mayoria de los
grupos evitara "distanciarse” de una filial en problemas debido a las percepciones negativas
que esto podria tener para su franquicia.

En otras palabras, la administracién sentira a menudo una obligacién moral de asegurar que
se cumplan las obligaciones de una filial que no estad funcionando al nivel adecuado, y le
proporcionara capital y otras formas de apoyo financiero hasta que se encuentre una solucién
permanente (por lo general a través de la venta). Por lo tanto, aunque no haya acuerdos de
soporte formales o informales, Fitch siempre considerara el potencial de soporte implicito de
una filial mas fuerte hacia una mas débil, aunque este solamente sea de caracter transitorio.

En estos casos, Fitch puede considerar la cantidad de apoyo que podria proporcionarse y su
probabilidad.

A continuacion, Fitch evaluaria el impacto negativo sobre las aseguradoras que otorgarian el
soporte mediante aportes de capital, endeudamiento adicional, acuerdos de reaseguros,
absorcion de gastos, u otros medios.

Si el impacto de estas potenciales medidas es significativo, Fitch podria, en forma subjetiva,
ajustar a la baja las calificaciones de las aseguradoras que potencialmente brindarian el
soporte, y ajustar hacia arriba las calificaciones de aquellas que recibirian el soporte.

Metodologia de Calificacion de Seguros
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G. Calificacion Superior al Perfil Crediticio de Grupo

Aunque se trate de un caso raro, es posible que, bajo ciertas circunstancias, un miembro que
sea 100% de propiedad del grupo tenga una calificacién superior al perfil crediticio de grupo.
La indecision general de Fitch de calificar a una filial por sobre el perfil crediticio de grupo
(cuando no sea el caso de interés minoritario previamente discutido), se basa en su
preocupacion de que, si el grupo llegase a experimentar estrés financiero, este podria tratar de
extraer capital u otros recursos de un miembro que tenga una calificacién mas alta para
ayudar a asegurar la posicion financiera del grupo.

Para que Fitch considere una calificacién por encima del perfil crediticio del grupo bajo estos
criterios, todos los factores siguientes tendrian que cumplirse:

El Perfil Crediticio Intrinseco es Naturaimente Superior al Perfil Crediticio del Grupo: El
miembro del grupo posee su propia infraestructura operativa y financiera y su negocio en
general no esta relacionado con el negocio del grupo como un todo.

Existe una Justificacién Estratégica Sélida para que se Califique Mas Alto que el Perfil
Crediticio del Grupo: Generalmente, ese seria el caso de un negocio muy sensible a las
calificaciones, en el que el miembro del grupo no podria competir con una calificacion a nivel
del perfil crediticio de grupo. En dichos casos, hay un incentivo I6gico para la gerencia de
manejar el miembro del grupo de tal manera que sus recursos financieros no sean fungibles
hacia las otras partes del grupo. Fitch generalmente no veria la meta de obtener una
calificacion mas alta en un negocio menos sensible a las calificaciones como un fundamento
suficiente para los propositos de esta metodologia (por ejemplo, una compafiia de seguro
automotriz buscando alcanzar una calificacion ‘AA’ comparado con un perfil crediticio de grupo
‘A+).

Consecuencias Adversas Significativas para el Grupo Cuando se Viole la Segregacién:
Dicho de otra manera, el impacto econdémico adverso que una baja en la calificacion del
miembro tendria sobre el grupo (y que resultaria de la extraccién de recursos financieros)
deberia mas que compensar cualquier beneficio econémico derivado de la extraccién de
recursos. Esto deberia ser asi tanto en el caso esperado como en los diferentes casos de
estrés probables. Fitch piensa que este es el aspecto mas importante de esta metodologia, y
también el mas dificil de demostrar por la gerencia.

Dependencia en el Grupo como un Todo para el Financiamiento Es Muy Limitada. Un
ejemplo podria incluir aportes de capital para apoyar el crecimiento. Mientras mas dependa el
miembro del grupo en el desempefio del grupo cuya calificacién es inferior, menor sera la
probabilidad de que Fitch califique este miembro por sobre el perfil crediticio de grupo. Una
capacidad demostrada del miembro del grupo de aumentar su capital en forma organica a una
tasa que sea consistente con el crecimiento de las primas o del ingreso ayudaria a cumplir con
estas directrices.

Aunque no existen limites teéricos para el notching entre el perfil crediticio de grupo y el perfil
crediticio intrinseco, seria extremadamente raro calificar al miembro del grupo mas de dos
notches por encima del perfil crediticio de grupo.

Si Fitch conociera cualquier proteccion estructural establecida por la gerencia que pudiera
limitar la capacidad del grupo de extraer capital u otros recursos financieros de un miembro del
grupo, la agencia la revisaria. Sin embargo, bajo este informe de metodologia, estos solo se
considerarian de caracter informativo, y no afectarian el grado de notching o la decisién de
Fitch de calificar un miembro por encima del perfil crediticio del grupo. Fitch reconoce gue bajo
condiciones de estrés extremas, es probable que la mayoria de las protecciones estructurales
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podrian ser revertidas (ya que el grupo controla el directorio del miembro que le pertenece en
un 100%), haciendo que estas protecciones sean poco Utiles cuando mas se necesiten.
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Normalmente, las sucursales son la misma entidad legal que la oficina matriz, ya sea nacional
o extranjera, y, como resultado, normaimente se les asignan las mismas calificaciones IDR
que a la oficina matriz. Esto se basa en la suposicién de que la situacién de riesgo de
fracaso/incumplimiento de la oficina matriz y de la sucursal es efectivamente la misma. Por lo
general, Fitch también supone que en caso de fracaso o incumplimiento, la solucién de la
oficina matriz y la sucursal las llevara a cabo un regulador de la oficina matriz, o los
reguladores de la oficina matriz y de la sucursal optaran por una solucién de manera
coordinada, para lograr resultados similares tanto para los tenedores de pélizas de la oficina
matriz como para los de la sucursal.

La calificacion FFA asignada a la oficina matriz y a la sucursal se basara en las hipétesis de
recuperacion de referencia aplicables a las obligaciones de los tenedores de pélizas para cada
pais de domicilio, tal como se describe en la Seccién VI acerca de escalonamiento (notching).
Por lo tanto, incluso si la oficina matriz y la sucursal comparten la misma IDR, las calificaciones
FFA podrian o no tener el mismo nivel de notches relativo al IDR, basado en si las
obligaciones con los tenedores de pélizas tienen o no la misma prioridad en cada pais.

Si, basado en la naturaleza de la regulacién de la sucursal en una jurisdiccion dada, Fitch
concluyera que las suposiciones anteriores podrian no ser ciertas, entonces calificaria a la
sucursal como si fuera una subsidiaria, y aplicaria su metodologia de calificacién de grupo.

Cuando una sucursal estd ubicada en un pais en el que podria aplicarse un techo pais a la
calificacion en moneda local debido al riesgo de transferencia y convertibilidad, como se
menciona en la Seccién VIl de esta metodologia, Fitch aplicaria el techo pais a la calificacion
de la sucursal si no hubiera mitigantes. Si existieran mitigantes que aseguraran la capacidad
de la sucursal para obtener suficientes divisas extranjeras, entonces la calificacién podria ser
superior al techo pais, como se describe en la Seccion VII.
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I. Soporte en Mercados Emergentes

La participacion de grupos de seguros internacionales en los mercados emergentes presenta

desafios especiales cuando se aplica una metodologia de calificacién de grupos. A pesar de la

importante posicion que podrian tener estos grupos en los paises en desarrollo, las

calificaciones de subsidiarias en mercados emergentes deben considerar varios elementos de

riesgo. Estos incluyen aspectos relacionados con:

* Su tamario relativamente pequefio dentro del grupo como un todo.

= Sutamafio a menudo pequefio dentro del mercado local,

« La importancia que tiene el crecimiento en los mercados emergentes en relacién con la
estrategia del grupo como un todo.

* La posibilidad de que haya problemas legales o intervencién del gobierno que pudieran
limitar la capacidad o disposicion para brindar soporte dentro del grupo.

Ejemplos histéricos de estrés soberano e interferencia gubernamental en Argentina y
Venezuela recalcan los desafios para la referencia de fortaleza financiera hacia subsidiarias
en mercados emergentes. Tomando en cuenta estos problemas y las limitaciones en términos
de tamario, importancia estratégica y aislamiento geogréafico, la mayoria de las operaciones
locales de las aseguradoras internacionales no se considerarian fundamentales. En forma
similar, aseguradoras muy importantes e importantes se encontrarian menos frecuentemente
que en mercados desarrollados. Las limitaciones que existen para asegurar que se cumplan
los acuerdos de soporte, incluso cuando estos son considerados formales, también podrian
limitar una subida de calificacion.

La asignacion de calificaciones internacionales en moneda extranjera a entidades domiciliadas
en paises que tienen una baja calificacion soberana podria traer limitaciones adicionales para
la metodolegia de calificacion de grupos, dadas las potenciales restricciones adicionales
impuestas por el techo pais (para obtener mas informacion, consulte el informe de
metodologia "Country Ceilings Criteria", en www.fitchratings.com).

Metodologia de Caiificacion de Seguros
Mayo 2019




erca
-~ancias

| Registro del M

L R

J. Resumen de Pasos al Aplicar la Metodologia de Calificacién de Grupo
Paso 1 — Desarrollar Perfil Crediticio de Grupo

Desarrollar un perfil crediticio de grupo (GCP por group credit profile), basado en el analisis de informacion financiera
consolidada y/o combinando el analisis de varias compafiias subsidiarias. La metodologia que respalda este analisis crediticio
fundamental esta referenciada en la Seccion | de este informe.

Paso 2— Evaluacién de Categoria Estratégica (Disposicién de Soporte)

Para cada comparia de seguros a calificar, clasifique como: Fundamental (C), Muy importante (V1), Importante (I) o de
Importancia Limitada (LI).

Paso 3 — Revisar Acuerdos de Soporte (Disposicién de Soporte)

Si estuviesen disponibles, revisar los acuerdos de soporte y clasificarlos como formales (FS) o informales (1S).
Si el soporte es formal (FS), esto podria influenciar en forma positiva la subida de calificacién en Paso 7.
Paso 4 — Barreras Basadas en Fortaleza Financiera (Capacidad de Soporte)

Si el GCP en Paso 1 es inferior a ‘A-', se evaluara si esto podria limitar la capacidad del grupo de otorgar soporte. En algunos
casos, una calificacién superior o inferior a 'A-' deberia usarse.

Si existen barreras de fortaleza financiera (FB), estas podrian tener una influencia negativa sobre la subida de calificacion en
Paso 7.

Paso 5 — Barreras Externas (Capacidad de Soporte)

Revisar si existen barreras regulatorias, legales u otras barreras externas que pudieran afectar en forma material la capacidad
del grupo de transferir capital si fuese necesario para otorgar soporte.

Si existen barreras externas (EB) y estas son extremas, se usara un enfoque intrinseco (SA-Ap) y un perfil crediticio intrinseco

(PCI) aplicara, a no ser que haya acuerdos de soporte formales (FS). Si existen FS, se usara Paso 7 para determinar su
impacto.

Si las EB son una preocupacion, pero no requieren un SA-Ap, de cualquier manera podrian influenciar en forma negativa el
alza de calificacion en el Paso 7.

Paso 6 — Desarrollo del PCI

Si se considera (til, desarrollar un PCI para el (los) miembro(s) del grupo. Los PCI por lo general solo se desarrollan en
circunstancias especificas, como se indica en la pagina 70. La metodologia que respalda el analisis crediticio fundamental
utilizado para desarrollar un PCl esta referenciada en la Seccién | de este informe.

Paso 7 — Directrices

Las calificaciones al final se determinan en forma subjetiva al aplicar todos los conceptos discutidos a lo largo de este informe
de metodologia con respecto a la capacidad y disposicién de otorgar soporte. Las siguientes directrices se utilizan para apoyar
esos criterios. Las siguientes directrices no deberian interpretarse como ‘reglas” rigidas.

Continta en la siguiente pagina
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J. Resumen de Pasos al Aplicar la Metodologia de Calificacion de Grupo (Continuacion)
Notas: Las Directrices muestran la calificacion mas alta alcanzable tipicamente.

Parte A— Si Subsidiaria Principal (C), Muy Importante (Vl), o Importante (1)

Inicialmente, ;Cual ;Cuales la Cuales son las Restricciones
£Cual es el Nimero es la Calificacién Calificacion Adicionales si es que hay
Enfoque de de Notches Mas Alta en Relacién Mas Alta sihay un  Preocupaciones C/R a FB ylo
Categoria Estratégica __ Calificacion Tipico _ entre el GCPy el SCP?  conelGCP?  FS? _EB? (en Relacion con el SCP)
(of G-Ap 0-2° GeP GCP Ningin Tope
3-5 GCP GCP 3 por Encima
6+ GCP GCP 4 por Encima
Vi PA-Ap 0-2 Gee GCP Ningiin Tope
35 1 por Debajo GCP 2 por Encima
6+ 3 por Debajo GCP 3 por Encima
| PA-Ap 0-2 GCP GCP Ningin Tope
3-5 2 por Debajo GCP 1 por Encima
6+ 4 por Debajo GCP 2 por Encima

* En muchos casos no habra PCI para subsidiarias principales. En dichos casos, esta fila aplica.

Parte B— Si Importancia Limitada (LI)

£Cudl es el Nimero de

Notches

9:‘:":9 el GCP y el SCP? Calificacién Tipica  Sino hay Barreras FB (Bajar desde la GCP) Si hay FB (Subir desde el SCP) ),
0-2 PCI GCP GCP

3-5 PCI 1 por Debajo 2 por Encima

6+ PCI 2 por Debajo 3 por Encima

Ultimo Paso — Solo Aplica Si Hay Diferencias en Recuperacion

Si se espera que los diferentes miembros del grupo tengan diferentes grados de recuperacion en un caso de insolvencia, entonces

sus calificaciones FFA podrian necesitar un notching en relacién con la IDR del grupo, segun la metodologia de nofching
referenciada en la Seccion VI.

Leyenda
Tipos de Perfil Crediticio Categorias Estratégicas
GCP ~ Perfil Crediticio de Grupo (Group Credit Profile) F - Fundamental
PCI - Perfil Crediticio Intrinseco (Stand-Alone Credit Profile) VI = Muy Importante (Very Important)
| = Importante
Tipos de Acuerdo de Soporte LI = Importancia Negativa (Limited Importance)

FS — Soporte Formal (Formal Supporf)
IS — Soporte Informal (Informal Support)
Enfoques de Calificacion

Barreras al Soporte SA-Ap - Enfoque Intrinseco (Stand-Alone Approach)
FB - Barreras de Fortaleza Financiera (Financial Strength Barriers) PA-Ap - Enfoque de Atribucion Parcial (Partial Attribution Approach)
B — Barreras Externas (External Barriers) G-Ap - Enfoque de Grupo (Group Approach)
Metodologia de Calificacion de Seguros 92
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VI.  Notching: Deuda, Hibridos y Holdings

A. Consideraciones Generales

B. Impacto General de la Regulacion

C. Notching de la Compaiiia de Seguros con respecto al
Holding

D. Notching de Deuda e Hibridos en relacién con la IDR

E. Impacto Regulatorio de "Otros": Notching FFA/IDR

F- Falta de una Calificacion FFA

G. Impacto de los Techos Pais

H.  Notching de Deuda en Problemas/con Baja Calificacion e
Hibridos en Incumplimiento

L Resumen de Supuestos de la Clasificacién Regulatoria

J: Ejemplos de Notching

Metodologia de Calificacion de Sequros



FitchRatings

Aseguradoras
Importantes a nivel del
Sistema Global

Desde una perspectiva de
notching, actualmente, Fitch no
trata de manera diferente a las
Aseguradoras Importantes a
nivel del Sistema Global (G-Slis
o SIFls) comparado con los no
G-Slls en sus respectivas
jurisdicciones. Sin embargo,
Fitch espera que, con el tiempo,
las normas regulatorias y los
esquemas de resolucion usados

para los G-SlIs sean mas claros.

Si en algin momento Fitch
concluye que el enfoque
regulatorio aplicado a los G-Slis
difiere en dreas clave
importantes respecto a los
supuestos de nofching de la
agencia; Fitch actualizara su
metodologia en ese momento.

A. Consideraciones Generales

El concepto de notching se refiere a la practica de establecer una calificacién determinada a
partir de una “calificacién ancla”, usando directrices vinculadas a ciertas caracteristicas de la
calificacién que esta siendo nofched. Para los efectos de la metodologia de seguros, el
notching involucra:

= Calificacién FFA-Calificacion Ancla: El tipico primer paso en el proceso de nofching es
establecer la calificacion FFA de la(s) empresa(s) operativa(s) como la calificacién ancla
inicial. Luego, se aplica un notching la IDR de la empresa operativa desde la calificacion
FFA.

e Holding — Comparia Operativa: El notching considera la relacién entre la IDR de una
compariia o comparfiias de seguros y la IDR de su matriz. En dichos casos, la(s) IDR de
la(s) subsidiaria(s) de seguros acttan como calificacién ancla.

» Calificaciones IDR de Deuda/Hibridos: El notching considera la relacion entre las
calificaciones de instrumentos de deuda e hibridos relativos a la IDR del emisor, ya sea
una compariia de seguros operativa o un holding. La IDR respectiva funge como ancla.

El notching de las diferentes obligaciones de deuda e hibridos se basa principalmente en las
recuperaciones relativas de una obligacién que se asume en el evento de incumplimiento.
Obligaciones con recuperaciones mas altas se suben de notch a partir de la IDR, y
obligaciones con recuperaciones menores se bajan de notch desde la IDR. Para instrumentos
hibridos, el nofching también puede estar influenciado por los riesgos relacionados con
caracteristicas que podrian causar al hibrido a volverse improductivo con anterioridad a un
mayor incumplimiento por parte de la empresa.

El notching tipico de calificaciones de obligacién en relacién con la IDR solo para recuperacion
se muestra en la tabla a continuacion.

"

Notching Comun en relacion con la IDR (Recuperacion
Unicamente)
Magnitud del Notching

Perspectiva de Recuperacion  Grado de inversién ] Sin grado de inversién.
Excepcional (Outstanding) +2 +3 (garantizado), +2 (no garantizado)
Superior +1 +2
Buena +1 +1
Promedio ] 0
Por debajo del promedio -1 -1
Pobre -2 -20-3

IDR - Calificacién de riesgo emisor.
_Fuente: Fitch Ratings,

Al aplicar las directrices mencionadas anteriormente, Fitch tipicamente usa supuestos de
recuperacion de caso base para diferentes clases y tipos de obligaciones de seguros para
emisores con unas IDR de por lo menos ‘BB-'. En la industria de seqguros, las categorias de
recuperacion ‘Buena” hasta ‘Pobre” sefialadas arriba son las que mas se aplican dado el uso
limitado de deuda garantizada por parte de las compafiias de seguros.

Para IDR por debajo de ‘BB-', Fitch busca desarrollar estimaciones especificas de
recuperacion hechas a medida, y asignar una calificacién de recuperacion (Recovery Rating o
RR) de ‘RR1" hasta ‘RR6'. La metodologia que respalda el analisis de recuperaciones hecho a
medida y la asignacion de RR puede encontrarse en la Seccion IX. Las directrices de notching
para IDR de grado especulativo méas bajo y para deudas en problemas, se encuentran en
Seccién VIH.

El resto de la Seccion VI describe los supuestos y la metodologia que respalda el notching en
la industria de seguros.
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Calificacion FFA como
Ancla/IDR de la Empresa
Operativa

La calificacion FFA de la(s)
empresa(s) operativas(s) actua
como la calificacién ancla inicial en
el proceso del nofching. La
calificacion FFA se establece
principalmente aplicando los
principales factores de la
calificacién que se mencionan en
la Seccion | de esta metodologia.

La calificacion FFA normalmente
supone una recuperacion “Buena”.
En este caso mas comun, se
aplicara un notching a la IDR de la
empresa operadora por debajo de
la calificacion FFA. Se pretende
que la IDR sea de “recuperacion
neutral” y, por lo tanto, esté
alineada con un supuesto de
recuperacion "Promedio”.

La Seccién VI.E. expone
lineamientos adicionales para
cuando el supuesto de
recuperacion de la calificacion FFA
es distinto a Bueno. La Seccion
VI.F. analiza los lineamientos para
los casos en que no haya una
calificacion FFA.

Registro
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B. Impacto General de la Regulacion

La forma de regulacién establece una base tedrica en toda esta metodologia de notching.
Fitch clasifica la regulacién como de solvencia de grupo”, anillo de proteccién (ring fencing) u
otros.

Se asume que existe la regulacién de solvencia de grupo cuando se cumple con dos

condiciones generales:

= Existen leyes y reglas que protegen los intereses de los tenedores de pélizas al imponer
un fuerte requisito de capital, tanto a nivel de la compariia operativa de seguros como a
nivel de grupos consolidados.

= Existe un regulador de grupos y/o un sistema colegiado regulatorio para subsanar un
grupo con problemas y se esperaria que esos miembros clave de grupo y reguladores
locales participen. Ademas, ninguin miembro clave de un grupo, incluyendo al holding,
debe tener una clara capacidad legal para solicitar |la proteccion de la quiebra, o cualquier
otro recurso legal, que la ubique por fuera del ambito de autoridad de resolucién del
regulador del grupo.

Una regulacién de anillo de proteccion es asumida que existe bajo esta metodologia cuando la

intencion regulatoria se centra en la proteccion de los intereses de los tenedores de polizas al

fundamentalmente aislar a las compaiiias operadoras de seguros de los riesgos de otros

miembros del grupo, incluyendo a holdings y filiales no aseguradoras. Dicho aislamiento o

anillo de proteccién se obtiene usualmente mediante alguna combinacién de:

+ Imponiendo un sdlido capital y otras normas a nivel individual de la empresa operadora.

¢ Limitando el flujo de fondos o de capital de la compaiiia operativa de seguros a
filiales/accionistas del grupo a través de formulas financieras restrictivas, pre-
aprobaciones exigidas por los reguladores o por otros medios.

Si bien el enfoque de anillo de proteccién se enfoca en asilar a la empresa operativa de otros

riesgos del grupo, los reguladores normalmente todavia tienen facultad para monitorear
riesgos no relacionados con la operacion de seguros.

En la practica, algunos regimenes regulatorios mezclan elementos tanto de solvencia de grupo
como de anillo de proteccién. Cuando existan dudas, Fitch se equivocara del lado de la
clasificacion de anillo de proteccion, ya que la solvencia de grupo aun es relativamente nueva,
y el anillo de proteccion normalmente da resultados mas conservadores.

La palabra “otros” se utiliza como la clasificacion regulatoria en los casos en donde el régimen
de solvencia estd muy limitado en cuanto a su alcance, lo cual seria mas comdn en ciertos
mercados fuera de plaza (offshore) locales o algunos mercados emergentes.

Véase el resumen de la clasificacion regulatoria por pais en la tabla “Resumen de Clasificacion
Regulatoria” en la Seccion VI.I.
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3 FitchRatings

Liquidez y Notching del
Holding

Normalmente, Fitch no reducira
el notching en un entorno de
anillo de proteccién a un holding
con altos niveles de efectivo
(incluyendo activos altamente
liquidos, de alta calidad e
invertidos en no filiales). La
liquidez del holding normaimente
se considera en las calificaciones
como parte de la evaluacién de
la flexibilidad financiera, de
conformidad con la Seccién |. G.
de esta metodologia.

Sin embargo, como excepcién,
Fitch podra reducir el notching
del holding cuando el efectivo de
la misma es grande y perdurable.
Fitch buscaria lo siguiente:

El efectivo del holding ha
superado el 75% de las
obligaciones de deuda/hibridos
del holding en cada uno de los
ultimos cinco afios.

La administracién ha hecho
declaraciones de su intencién de
mantener esos altos niveles de
efectivo del holding en al menos
el mediano plazo (es decir,
ningan plan para usar
actividades de fusion y
adquisicién de fondos o
recompra de acciones).

Las calificaciones FFA estan en
la categoria ‘A’ o superior.

C. Notching de la Compaiiia de Seguros con respecto al Holding

El notching entre la IDR de la compaiiia de seguros operativa y la IDR de la matriz se basa en
la diferencia percibida entre los riesgos de incumplimiento de cada compariia. Esta evaluacién
estara influenciada en gran parte por el estilo de regulacién empleado, tal y como se describe
a continuacion:

* Laregulacién de solvencia de grupo generalmente resultara en un supuesto por parte de
Fitch de que los miembros clave del grupo, tanto en el nivel operativo como en el nivel del
holding, comparten el mismo riesgo de incumplimiento, resultando por lo tanto en un
notching minimo o ningun notching entre las IDR de las entidades.

e El anillo de proteccién generalmente resultard en un supuesto de que el riesgo de
incumplimiento entre companias operativas y holding puede variar, resultando en un
mayor uso del notching de la IDR.

No se aplica ningan notching en el entorno regulatorio “Otros”, pero los niveles de calificacion
en general seran normalmente mas bajos que en entornos con una regulacion mas robusta.

Dado que el concepto de colegios regulatorios aun es relativamente nuevo, la aplicaciéon de un

enfoque de solvencia de grupo se vuelve menos claro para los grupos de seguros globalmente.

Fitch cree que en un contexto global, en muchos casos, los reguladores locales actuaran en
Ultima instancia para el mejor provecho de los tenedores de pélizas locales, incluso si
perjudica al grupo en su conjunto. Por lo tanto, en tales casos, se puede usar un supuesto de
anillo de proteccién.

En la practica, para los casos de grupos globales en donde mas del 30% de las ganancias o
capital provienen de paises que se espera que apliquen un anillo de proteccién (incluso si se
aplica un enfoque de solvencia de grupo de manera local), normalmente se aplicara un
notching hacia abajo. Fitch muy probablemente supondra solvencia de grupo transfronteriza
para grupos que operan Unicamente dentro de la Union Europea.

Lineamientos de Notching de la IDR — Compaiiia de Seguros a
Holding

__Entorno Regulatorio

Anillo de Proteccién Solvencia de Grupo® Otro
Grado de inversién -1 0 0
Sin grado de inversion -2 -1 -1

*Si las subsidiarias extranjeras forman el 30% o mas de las ganancias /capital, se puede usar el anillo de proteccién,

Fuente: Fitch Ratings.

Ajustes al Apalancamiento Financiero y Cobertura

Para los entornos de anillo de proteccién, el notching del holding se encuentra también
influenciado por;

* El grado de apalancamiento financiero

e La cobertura de gastos fijos

Para grandes organizaciones emisoras de deuda, Fitch considera un indice de
apalancamiento financiero (FLR, es decir, deuda a capital) que cae dentro de un rango de
16%-30% como tipico para la industria de seguros. En entornos de anillo de proteccion, el
apalancamiento por debajo de este nivel puede causar que la calificadora comprima el
notching de la IDR por un notch (es decir, elevando la IDR del holding). De manera similar, un
FLR mayor al 30% puede llevar a Fitch a ampliar el notching por un notch (es decir, bajando la
IDR del holding).
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Una cobertura de g}stoiz{e PRI iebll. fam) jien ede influenciar el riesgo de

incumplimiento relativd y gl_nétching en un entorno de anillo de proteccién. Para un FLR tipico
ubicado en un rango de 16%-30%, Fitch opina que una cobertura es especialmente positiva en
niveles superiores a 12.0x, y excepcionalmente negativa en niveles inferiores a 3.0x. Fitch
consideraria reducir o ampliar el notching de la IDR por una cobertura de gastos fijos
inusualmente favorable o desfavorable.

Ademas de ampliar o reducir el notching en entornos de anillo de proteccion, diferencias
particularmente grandes en el apalancamiento financiero o cobertura también pueden mover a
la par todas las calificaciones de la compariia operativa y del holding. Esto ocurrira cuando
Fitch concluya que la diferencia en el apalancamiento o en la cobertura observada se vuelve
material para la calificacién FFA de la compariia operativa (como el ancla inicial). El impacto
sobre la calificacion FFA de la compaiia operativa puede ser positivo o negativo. En entornos
de anillo de proteccién, normalmente dichas diferencias serian especialmente grandes para la
calificacion FFA de la compafiia operativa se vea afectada, al contrario al ajuste del notching
del holding.

En contraste, en entornos de solvencia de grupo, las variaciones en el apalancamiento y la
cobertura no influenciaran el notching en los casos en los que las IDR de la empresa
operadora y el holding estan alineadas. En cambio, en dichos casos, las variaciones en el
apalancamiento y la cobertura influiran en las calificaciones al hacer que Fitch ajuste/baje la
calificacion FFA de la sociedad operadora. Esto, a su vez, provocara que la IDR de la
compafiia holding se mueva sucesivamente. Ademas, la sensibilidad de las calificaciones FFA
a las variaciones en el apalancamiento y la cobertura dentro de un entorno de solvencia de
grupo es mayor que dentro de un entorno limitado.

Ver la Seccién |.G. de indices de cobertura por categoria de calificacién para aseguradoras
generales y de vida.

Inclusion de Operaciones Sin Seguro

En organizaciones mas complejas en las que un holding tiene varias filiales operativas,
algunas de las cuales pueden no ser de seguros, el uso de las directrices de escalonamiento
anteriores solo entre las IDR de las empresas de seguros y la IDR del holding podria no ser
apropiado.

En tales casos, Fitch también tendré que considerar el tamafio, la solvencia y las necesidades
de capitalliquidez de las distintas filiales operativas que no sean de seguros, asi como la
contribucion de cada una de ellas al servicio de deuda del holding y a la liquidez. La IDR del
holding se establecera a un nivel apropiado equilibrando la IDR del holding implicito a través
de las directrices de escalonamiento mencionadas anteriormente, asi como el impacto
apropiado de las empresas que no sean de seguros.
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Deuda Garantizada

El uso de deuda garantizada en la
industria aseguradora es bastante
inusual, ya que los seguros son
normalmente un sector de grado de
inversion y la deuda garantizada es
mas comUn para emisores por
debajo del grado de inversion.

Si hubiera deuda garantizada para
un emisor de grado de inversién (o
para algun emisor fuertemente
posicionado debajo de grado de
inversion), Fitch utilizaria un analisis
personalizado para valorar el
supuesto de recuperacion (similar,
pero probablemente menos
detallado, que el mencionado en la
Secci6n 1X). Sin embargo, no se
publicaria una calificacién de
recuperacion (RR) salvo que la IDR
estuviera por debajo de ‘BB'.

Ademas, si la deuda garantizada
fuera grande y pudiera tener el
primer reclamo sobre una porcion
material de los activos después del
incumplimiento, Fitch podria usar
unos supuestos de recuperacién
base mas bajos para valores mas
junior que los que se muestran a la
derecha.

Programas de Nota de
Respaldo para el
Financiamiento (FABN)

Fitch califica los programas y las
emisiones FABN. La estructura
basica de un FABN consiste en un
instrumento de propésito especial
que emite notas aseguradas por un
acuerdo o acuerdos de
financiamiento, emitidos por la
aseguradora de seguros de vida. La
calificacion asignada al programa
FABN y las notas asociadas se basa
en la calidad crediticia de los
acuerdos de financiamiento
subyacentes. Dado que los
acuerdos de financiamiento emitidos
por la aseguradora de seguros de
vida son de igual posicién que otros
reclamos de los tenedores de
polizas, la calificacion asignada es
equivalente a la calificacién FFA de
la aseguradora de vida.

D. Notching de Deuda e Hibridos en relacién con la IDR

Supuestos de Recuperacion

El notfching de las calificaciones de emisiones especificas relativas a la IDR de la entidad
emisora, ya sea de un holding o de una compaiiia operativa de seguros, primero se basa en
las recuperaciones esperadas de cada emisién de deuda/obligacién en caso de
incumplimiento. Estas se basan en los supuestos de caso base que se muestran en el cuadro
siguiente cuando la IDR es de ‘BB-' o superior, y se basarian en RR especificamente creadas
para las IDR inferiores a ‘BB-".

Supuestos Base de Recuperacion de Seguros
_Entorno Regulatorio

Tipo de Obligacion ___ Anillode Proteccion _Solvencia del Grupo

Compaiiias de Seg

Otro

Promedio o por debajo del

Deuda Sénior no garantizada Promedio Promedio promedio

Subordinada Por debajo del promedio Por debajo del promedio E:;;ebajo del promedio o
Profundamente subordinada Pobre Pobre Pobre

Holding

Deuda Sénior no garantizada Por debajo del promedio Por debajo del promedio s:;::bajo del promedio
Subordinada Pobre Pobre Pobre

Profundamente subordinada Pobre Pobre Pobre

Fuente: Fitch Ratings.

Fitch generalmente asume que todas las emisiones de deuda de un emisor determinado

comparten el mismo riesgo de incumplimiento, reflejado en la IDR del emisor. Las

recuperaciones relativas entre las diversas emisiones en base a su ranking de preferencia
legal determinan el notching.

¢ Aguellos instrumentos de deuda u obligaciones con perspectivas de recuperacion
promedio (definido por Fitch como 31%-50%) se calificarian igual a la calificacién IDR.

» Ladeuda garantizada con alto nivel de recuperacion puede ser calificada con dos notches
por encima de |a IDR en caso de grado de inversion y tres notches por encima (con tope
en 'BBB-') cuando la calificacion no es grado de inversion.

= Obligaciones con las mas débiles perspectivas de recuperacién pueden ser calificadas
hasta tres notches por debajo de la IDR en base a expectativas de recuperacion pobres
en caso de incumplimiento (a nivel de grado de no inversion).

* Alos hibridos con caracteristicas significativas de incumplimiento se les puede aplicar un
notching mas bajo que el implicado por la recuperacién por si misma.

En general, para una expectativa de recuperacién determinada, la cantidad de notching se
reduciria en relacion con la IDR a medida que se avanza hacia arriba en la escala de
calificacién, y se ampliara a medida que se avanza hacia abajo en la escala, con el fin de
aumentar la ponderacion de las recuperaciones para las calificaciones sin grado de inversién y
aumentar el énfasis en la probabilidad de incumplimiento en las calificaciones con grado de
inversién. Véase la tabla “Notching Comun en relacion con la IDR (Recuperacion Unicamente)”
para mas detalles.
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Deuda Garantizada

La deuda plenamente garantizada se
clasificara al nivel mas alto de lo que
implica: la aplicacion de estos criterios
de escalonamiento relativos a la IDR
del emisor, o la calificacion de emisién
aplicable del garante basada en la
clasificacion de la garantia, ya sea
senior no garantizada, subordinada u
otra.

Supuestos de Recuperacion
de Bancaseguros

En los mercados que emplean
bancaseguros, Fitch utilizara
generalmente supuestos de
recuperacion de seguros para los
diversos pasivos de las sociedades
que operan y mantienen seguros. Sin
embargo, de manera excepcional, los
comités de calificacion podran
determinar el uso de supuestos de
recuperacion similares a los del banco
para las obligaciones de deuda e
hibridas de una compariia holding de
seguros en un grupo de
bancaseguros. Esto ocurriria si el
comité concluyera que la compania
holding estaria sujeta a una
resolucion tipo banco. El supuesto de
recuperacion de tipo bancario
raramente, o nunca, se aplicaria al
nivel de la sociedad operadora de
seguros.

Bonos de Beneficios de
Aseguradoras

En determinados casos, Fitch
calificara a entidades de seguros
estadounidenses
patrocinadas/organizadas por el
gobierno, cuya deuda tiene ciertos
elementos similares a un bono de
ingresos municipales. Por ejemplo, los
proveedores patrocinados por el
gobierno de cobertura de riesgo
catastrofico para los cuales una
fuente clave de financiamiento son las
evaluaciones de primas de la
industria. En tales casos, la IDR esta
fuertemente influenciada por la fuerza
y estabilidad de la corriente de
evaluacion (ingresos). La calificacién
de bonos se alineara con la IDR, sin
el uso de ningln notch hacia arriba o
abajo de la IDR relacionada con una
recuperacion supuesta.

Fuente: Fitch Ratings.
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Recuperaciones de Deuda Preferente y Notching

Para los holdings, Fitch normalmente asume que las recuperaciones de la deuda preferente no
garantizada estan a un nivel "por debajo del promedio” y en las compafiias operativas de
seguros la recuperacion de deuda preferente no garantizada se supone que es "promedio”. El
supuesto mas punitivo de un holding refleja el supuesto de una deuda del holding que esta
siendo expuesta a una subordinacién legal mas profunda que la deuda asumida al nivel de la
compariia operativa.

Lo anterior dado que los fondos que soportan las recuperaciones de un holding de una
subsidiaria de seguros fallida pueden estar limitadas a los activos a nivel del holding o los
fondos de cualquier otra subsidiaria que no sea de seguros. Mientras que en algunos casos

estos pueden llegar a ser significativos, Fitch considera que en la mayoria de los casos seran
muy modestos.

El cuadro siguiente ilustra el notching que se hace generalmente en relacién con la IDR parala
deuda preferente no garantizada de compafias de seguros cuando la IDR es calificada como
grado de inversion.

Deuda Preferente — Notching Tipico de Grado de Inversion

TipodeEmisor Anillo de Proteccion _

Compaiiias de Segurns_
Promedio o por debajo del

Recuperacién Caso Base Promedio Promedio promedio
Notching en relacién con la IDR 0 0 Do-1
Holding

Recuperacion Caso Base Por debajo del promedio Por debajo del promedio Pobre
Notching en relacién con la IDR -1 -1 -2

Fuente: Fitch Ratings.

Recuperaciones de Deuda Subordinada y Notching

Como en la deuda preferente, en los instrumentos de deuda subordinada (es decir, aquellos
que no tienen caracteristicas de Incumplimiento) se hace el notching en relacién con la IDR
basandose en las expectativas de recuperacién caso base.

A nivel de la compariia operativa, Fitch asume una recuperacién por debajo del promedio para
la deuda subordinada en caso de incumplimiento. A nivel del holding, de manera consistente
con sus expectativas de bajas recuperaciones de deuda preferente, Fitch asume un nivel atin
mas bajo para la recuperacion de la deuda subordinada, clasificandose ese nivel como ‘pobre”.
El tipico notching de la deuda directamente subordinada se ilustra en el siguiente cuadro.
Hibridos y Notching

DeudaSubordtnad_a“u Nott.:h.ing Tipico cie Grédé de lm_/ermsién
___Entorno Regulatorio

TipodeEmisor  Anillo de Proteccion _ Solvencia del Grupo  Otro IS S
Compaiiias de Seguros =
Recuperacién Caso Base Por debajo del promedio Por debajo del promedic  Por debaijo del promedio o pobre
Notching en relacién conla IDR =1 -1 -1 0=2

Holding

Recuperacion Caso Base Pobre Pobre Pobre

Notching en relacion con la IDR -2 -2 =2

“El cuadro ilustra deuda subordinada que no tiene caracteristicas de absorcion de perdidas. VVéase Hibridos y Notching
para deuda subordinada con caracteristicas de absorcién de pérdidas.
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Bonos de Excedentes
(Surplus Notes)
Estadounidenses y Kikin
Japonés

A los bonos de excedentes
emitidos por compaiiias de
seguros estadounidenses y kikin
emitidos por compariias de
seguros japoneses generalmente
se les aplica un notching de uno
desde la IDR de la compaiiia de
seguros en un supuesto de
recuperaciones Por Debajo del
Promedio (1 notch), y Riesgo de
Incumplimiento Minimo (0
notches). Los reguladores han
parecido histéricamente imponer
aplazamientos sobre estos
instrumentos, excepto bajo
estrés relativamente severo.

Sin embargo, si el indice de
apalancamiento financiero de la
compariia de seguros (contando
los bonos de excedentes o kikin
como deuda) excede 15%, a los
bonos de excedentes o kikin
normalmente se les aplicard un
notching de dos hacia abajo, ya
que en ese caso se supone que
el riesgo de aplazamiento
aumenta a la categoria de
Moderado.

El notching de hibridos consiste en dos pasos:

* Elescalonamiento se establece primero con base en las expectativas de recuperacion.

* Luego se lleva a cabo un notching adicional de los hibridos si estos incluyen
caracteristicas de Incumplimiento, tales como diferimientos/omisiones de pago de
cupones y castigos de principal, o conversién contingente.

Por lo general, la existencia de una caracteristica de Incumplimiento llevaria a Fitch a realizar
un notching hacia abajo desde la IDR del emisor de uno © mas notches adicionales, en
comparacion con el notching de deuda de similar prioridad/recuperacién segun el supuesto de
recuperacion de referencia aplicable del hibrido. Por lo general, si se percibe que la
caracteristica se activara mas facilmente, mayor seréa el notching adicional.

Tipicamente, se considera que es menos probable que las caracteristicas hibridas basadas en
la discrecion de la direccién se detonen. Aquellos en donde se otorga discrecion a los
reguladores, o cuando el detonante es obligatorio con base en una métrica financiera
conservadora y sin otras restricciones, son considerados generalmente como mas probables
de ser detonados.

La discrecion regulatoria sobre las caracteristicas hibridas est4 mas cominmente presente en
jurisdicciones que usan un enfoque de solvencia de grupo, y en donde los hibridos se pueden
incluir potencialmente en el capital regulatorio, con base en sus caracteristicas de
Incumplimiento. En entornos de anillo de protecciéon es menos predominante, como para los
holdings estadounidenses que emiten hibridos.

La metodologia de seguros de Fitch para el notching de incumplimiento se alinea con la
seccion “Notching para Riesgo de Incumplimiento” del informe de metodologia de Fitch Bank
Rating Criteria (Metodologia de Calificacion de Bancos). Los lectores también deben
familiarizase con la seccién mencionada del informe, ya que sus aspectos se incorporan a esta
metodologia de seguros por referencia y brindan una explicacién mas detallada de varios
conceptos.

El riesgo de Incumplimiento se clasifica en una de tres categorias generales segun se describe

a continuacion:

* Minimo: No se espera que la caracteristica del hibrido se detone hasta el punto en el cual
una empresa de otra forma falle o incumpla, como cuando un detonante obligatorio esta
ligado a un nivel de indice de capital que se alinea con la intervencién regulatoria.
También aplicaria en la mayoria de los casos en donde un detonante asi como un
aplazamiento, se deja a discrecion de la compariia (sin ninguna expectativa de presion
aplicada por el regulador para provocar el detonante) y/o el detonante es altamente
complejo con caracteristicas retroactivas, etcétera, que hacen cuestionable la capacidad
de detonar.

* Moderado: Utilizado para casos que caen entre Minimo y Alto.

* Alto: Se espera que la caracteristica de un hibrido sea provocado con mucha anticipacién
en caso de un fracaso, y se espera que el regulador tenga la influencia necesaria para
ejecutar el detonante y se espera que Fitch ejerza tal influencia, si las circunstancias lo
ameritan. En algunos casos, se puede conceder al regulador la discrecion contractual
sobre un detonante, pero a menudo no habré autoridad reguladora explicita dentro de los
términos del hibrido. Sino que se esperaria que el regulador ejerza la presion significativa
en la compania, por ejemplo, para aplazar un cupén, y el hibrido no incluye
caracteristicas que bloguean un aplazamiento. Tales expectativas del comportamiento del
regulador a menudo son muy criticas y pueden variar por jurisdiccion, emisor e
instrumento hibrido de un emisor dado. Otro ejemplo es un detonante unido a un nivel de
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indicador de Faﬂtgtf@fgﬁewa que sea-superiorsal minimo regulado y se encuentre solo
modestamente debajo de un nivel que se consideraria un objetivo muy seguro.

La siguiente tabla ejemplifica el grado de nofching adicional usado para el riesgo de

incumplimiento.

Notching del Riesgo de Incumplimiento de Hibrido

Niveles de  Notching

A

Minime  0o1°

Moderado 1o02°

Alto 3o Mas

Ejemplos e e ot it -
Muchos hibridos heredados, como los que se basan en la discrecion de la administracion, ¥ que
tienen pocos detonantes de diferimientos regulatorios o tienen pocas funciones retrospectivas.
Los factores detonantes de la relacién de capital incluyen el 100% de NAIC RBC ACL, el 120%
de Canada MCCSR, el 200% de SMR de Japén y, para otros paises de Asia y el Pacifico, el
100% del margen minimo de solvencia obligatorio.

Hibridos de Nivel 2 Solvencia 2 méas fuertes, como los que tienen detonantes obligatorios
que son bastante conservadores pero pueden incluir algunas restricciones. Un ejemplo de
detonantes de capital incluye 100% de SCR Solvencia 2, 150% de US NAIC RBC ACL y
150% de MCCSR Canada.

Hibridos de Solvencia 2 Tier 1 de nuevo estilo con plena discrecion de cupén y cierta
expectativa de presion regulatoria para ejercer.

Hibridos de Solvencia 2 Tier 1 de nuevo estilo con activador activado muy facilmente,

como un detonante de razon de capital muy por encima de los minimos regulatorios y sin
otras restricciones.

“Para Minimo, 0 se utiliza como linea de base en la mayoria de los casos, con 1 utilizado como linea de base para
compaiiias holding en entornos Limitados. Para Moderado, 1 es la linea de base en la mayoria de los casos y 2 se usa
como linea de base para las compaiiias holding en entornos de limitados. La diferenciacion se basa en una mayor
liquidez tipicamente disponible en todas las sociedades operativas y holdings bajo solvencia grupal, lo que hace que la
administracion emita una caracteristica hibrida, como el diferimiento de cupones, con menor probabilidad que cuando la
liquidez puede volverse tensa, lo que es mas probable en una compafia holding limitada. En consecuencia, el entorno
regulatorio se define segun el pais emisor hibrido y la solvencia grupal se utilizara para el notching hibrido en un pais
que emplee solvencia grupal, incluso si se utiliza el limite para mantener el puntaje de la sociedad debido al lineamiento
de "30% de capital/ganancias extranjeras”. ACL: Nivel de control autorizado. MCCSR: Capital minimo continuo y
requisitos de excedentes. SMR: Indicador de margen de solvencia. SCR: Capital de solvencia obligatorio.

Fuente: Fitch Ratings.
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FitchRatings

Supuestos de
Recuperacién FFA

El supuesto normal de Bueno
para las recuperaciones FFA se
basa en la creencia de Fitch de
que cuando la regulacién es
eficaz, los reguladores
intervendran lo suficientemente
temprano de manera que los
activos se conservaran en toda la
empresa en un escenario de
estres. Por lo tanto, las
obligaciones con los tenedores
de poliza o de reaseguro, como
el pasivo mas grande y mas
dominante, compartiran las
solidas recuperaciones de la
empresa como un todo, ya sea
que tengan prioridad o no.

Las expectativas de recuperacion
ligadas al FFA de las
obligaciones de los tenedores de
péliza no consideran
recuperaciones disponibles para
un tenedor de una péliza desde
fondos de garantia regulatorios.
Unicamente reflejan las
recuperaciones disponibles de
los activos de la propia compariia
aseguradora o reaseguradora.
De manera similar, no se
consideran las recuperaciones
disponibles del otorgamiento de
una garantia para colateralizar
saldos de reaseguro frente a
compariias especificas no
afiliadas que ceden.

Impacto Regulatorio "Otros": Notching FFA/IDR

Como se menciond con anterioridad, cuando se considera que la regulaciéon es eficaz
(clasificada como solvencia de grupo o anillo de proteccion), Fitch utiliza un supuesto de
recuperacion de Bueno (por ejemplo, equivalente a ‘RR3’) para la calificacién FFA y aplica una
reduccién de un notch en la IDR a partir de la calificacion FFA. Sin embargo, cuando la
clasificacién regulatoria es de Otros, esto puede afectar el nivel de la calificacion FFA y
tambien puede influenciar el notching de la IDR de la compafia operativa.

Por lo general, entre méas débil sea el entorno regulatorio y entre mas bajo el supuesto de
recuperacion de la FFA, se establecer4 una calificacion FFA mas baja. Todo lo demés siendo
igual, la FFA se bajara un notch para un supuesto de recuperacion Promedio (por ejemplo,
‘RR4’), dos notches para una recuperacion Por Debajo del Promedio (por ejemplo, ‘RRS) y
tres nofches para una recuperacion Pobre (por ejemplo, ‘RR6'). El efecto hacia abajo pudiera
ser mayor si se espera que las debilidades regulatoria tengan un impacto sobre la fortaleza
financiera de la aseguradora mas alla de la recuperacion.

El informe de metodologia intersectorial de Fitch, Country Specific Treatment of Recovery
Ratings Criteria, también tiene relevancia con el nivel de la calificacién FFA ligada a los
supuestos de recuperacion. Este informe analiza los topes que se pueden poner sobre los
supuestos de recuperacion en las jurisdicciones en donde la aplicabilidad de las protecciones
crediticias esta limitada o es cuestionable. En la practica, estos topes son aplicables
solamente en un contexto de seguros para jurisdicciones reguladoras clasificadas como
"Otros" y se aplicarian de la siguiente manera (la IDR es neutral para la recuperacion y
suempre estara alineada con un supuesto de recuperacnén del promedlo)

Notchmg de Ia IDR de la Empresa Operadora — para Otros
Impactos Regulatorios

Supuesto de recuperacion para la Calificacién FFA
Por Debajo del
........... ... Promedio/RR4 . Promedio/RRS Pobre/RR6
IDR relativa a FFA 0 +1 +2

IDR - Calificacion de riesgo emisor. FFA - Fortaleza financiera de aseguradoras.
Fuente: Fitch Ratings.
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Aunque la calificacion FFA es la calificacion ancla tipica cuando se asignan calificaciones a
una compania holding de seguros y sus obligaciones de deuda/hibridas, puede haber casos
selectos donde no se desarrolle una calificacion FFA, y la calificacién de anclaje sera la IDR
de la compariia holding. Esto podria ocurrir cuando el negocio del emisor no se presta para
establecer una calificacion FFA para fines de notching, asi como cuando no hay un grupo
Fundamental y ninguna entidad operativa individual cuya operacion comprenda por si misma
una proporcion lo suficientemente grande de la exposicion general del grupo. Un ejemplo seria

una compafia holding cuyo negocio sea comprar y administrar varias sociedades no
relacionadas.

En este caso, se aplicaran todos los factores crediticios clave para desarrollar la IDR del
holding; sin embargo, los lineamientos de referencia para los indicadores incluidos en esta
metodologia para las calificaciones FFA se evaluarian en un nivel mas bajo para reflejar el
riesgo del nivel de la compania holding. Por ejemplo, en el caso en que haya una diferencia de
dos notches entre la calificacién FFA y la IDR del holding, los rangos de referencia se
desplazarian en aproximadamente dos nofches. Las calificaciones de emisiones de
deuda/hibridas se registrarian a partir de la IDR segun la metodologia estandar.
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G. Impacto de los Techos Pais

El ejercicio del notching se aplica a una calificacién ancla (normalmente la calificacién FFA de
la empresa operativa) que supone que no existe un techo pais. En cambio, si aplica una

restriccion de techo pais (ver Seccién I.B.), se aplica como el Ultimo paso en el proceso de
calificacion.

Por ejemplo, supongamos una situacién en la que Fitch emplea un techo pais de ‘A~
Adicionalmente supongamos una compafiia operativa con una calificacion FFA en moneda
local no constrefiida de 'A+". También asumamos que los objetivos del ejercicio de notching
son establecer una IDR de la empresa operativa basada en un supuesto de recuperacion
Buena para la FFA, una IDR del holding bajo solvencia de grupo, una calificacion de deuda
preferente no garantizada del holding basada en supuesto de recuperacion por debajo del
promedio y una calificacién de hibridos del holding usando una recuperacién Pobre y un
supuesto de incumplimiento Moderado (dos notches).

La siguiente tabla ejemplifica el proceso de dos pasos.

Ejemplo del Proceso de Dos Pasos del Notching/Techo Pais

Paso 1 Paso 2
Tipo de Calificacién (Notches) Sin Techo Aplicar Techo
Calificacion FFA (Ancla) A+ A—
IDR de Empresa Operadora (=1) A A-
IDR de Holding (0) A A
Preferente No Garantizada (-1) A- A
Hibrido (—4) BBBE- EBB-

IDR - Calificacion de Riesgo Emisor.
Fuente: Fitch Ratings.
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Fitch utiliza las directrices del cuadro de abajo para asignar calificaciones para las emisiones
de deuda en incumplimiento o en nivel de stress, asi como para la deuda vigente calificada
‘B+' 0 menos. La tabla presenta un resumen de posibles interpretaciones de calificaciones de
obligaciones de grado especulativo bajo en finanzas corporativas, diferenciada por
obligaciones o emisores de pagos activas y obligaciones o emisores en incumplimiento.

Segun la metodologia de Fitch, la calificacion de la emisién de deuda en incumplimiento se
basa en la RR asignada a la emisién (véase la Seccion IX). Por ejemplo, al observar la
columna de IDR de 'C/'RD'/'D', una emisién de deuda en incumplimiento con una RR de ‘RR2’
recibiria una calificacién de ‘CCC-'. A una emisién en incumplimiento con una 'RR3' se le
asignaria una calificacién de ‘CC'.

En este punto, por lo general es util para el lector referirse a la RR publicada ademas de la
calificacion del instrumento, ya que si un instrumento calificado con ‘C' cayera en
incumplimiento, esto puede significar una pérdida esperada que varia desde el 50% (si esta
calificado ‘C/RR4’) hasta el 100% (si esta calificado 'C/RR6').

Calificaciones de Referencia para Combinaciones de
Calificaciones de Riesgo Emisor de Emisores y Calificaciones de
Recuperacion

Calificaciones de Riesgo Emisor de Largo Plazo
e ; Emisores con Mora o Incumplimiento
B+ B B- CCC+ CcC CcCcC- cC CIRDID
RR1 BB+ BB =1= B+ B B- CCC+ Cccc
RR2 BB Be- B+ B B- cce+ cce cee-
RR3 BB— B+ B B~ CCC+ ccC CCC- cc
RR4 B+ B B~ CCC+ ccc CcCC~ cc c
RRS B B- cce+ cce cce- cc c c
RR6 B- CCC+ ccc ccc- G c [+] c

IDR - Calificacion de Riesgo Emisor (del inglés /ssuer Default Rating). RR — Calificacion de Recuperacion (del inglés
Recovery Rating). Notas: No asume ningun riesgo de incumplimiento incremental en |a calificacion del instrumento en
relacién con la IDR.
Fuente: Fitch Ratings.

La siguiente tabla muestra como Fitch asigna calificaciones a los valores hibridos que no estan
en ejecucién, es decir, si una caracteristica de absorcién de pérdidas, como un aplazamiento
de interés/cupén, ha sido promulgada.

Calificaciones de Obligaciones Hibridas Incumplidas

Calificacion de Obligacion  Obligacién Incumplida =2 :

ccc 3 Se desencadend la absorcion de pérdidas, pero se espera que la
obligacion calificada vuelva al estado de rendimiento con pérdidas
economicas muy bajas que sean consistentes con las calificaciones de
recuperacion RR1.

ccc- Se desencadend la absorcion de pérdidas, pero se espera que la
obligacion calificada vuelva al estado de rendimiento solo con pérdidas
econdmicas moderadas que sean consistentes con las calificaciones de
recuperacion RR2.

5 Se desencadend la absorcién de pérdidas, y solo se esperaque la
obligacién calificada regrese a su estado funcional con pérdidas
econdmicas altas que sean consistentes con las calificaciones de
recuperacion RR3.

G Se desencadend la absorcién de pérdidas y solo se espera que la
obligacion calificada vuelva al estado de ejecucién con pérdidas
econdmicas graves que son consistentes con las calificaciones de
recuperacion RR4 a RR6.

Fuente: Fitch Ratings.

gia de Calificacion e Segu

Metodol

Mayo 2019




“ FitchRatings

Canje Forzoso de Deuda

Cuando se reestructura la deuda, puede tratarse como en incumplimiento si se aplican los
siguientes criterios: 1) la reestructuracion impone una reduccién material en términos
comparados con los términos contractuales originales, y 2) la reestructuracién o el intercambio
se realiza para evitar la quiebra, un incumplimiento de pago tradicional o la intervencion
regulatoria.

Cuando se anuncia una oferta de intercambio o licitacién que Fitch considera forzoso, la IDR
se reducira normalmente a 'C'. Tras la ejecucion del intercambio forzoso de deuda (DDE, por
sus siglas en inglés), la IDR se reducira normalmente a "Default Restringido” (RD, por sus
siglas en inglés), y las calificaciones de emisiones afectadas se cambiaran en consecuencia
de acuerdo con las directrices anteriores. Poco después de que se complete un DDE, la IDR
volvera a evaluarse con base en el perfil de avance, y por lo general se eleva a un nivel de
desemperio, pero a menudo se trata de una calificacién todavia baja y especulativa.
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I. Resumen de Supuestos de la Clasificacion Regulatoria

Resumen de Clasificacion Regulatoria

(Lo siguiente aplica a aseguradoras y reaseguradoras primarias y normalmente excluye a los cautivas,)

Pais . Casificacion® —— L L LLE LB o8,
Argentina Otro

Awustralia Solvencia del Grupo
Azerbaiyan Otro

Barbados Otro

Bielorrusia Otro

Bermudas Solvencia del Grupo
Brasil Anillo de Proteccion
Canada Anillo de Proteccion/Solvencia de Grupa®
Islas Caiman Anillo de Proteccion®
Chile Anillo de Proteccion
China Solvencia del Grupo
Colombia Anillo de Proteccion
Costa Rica Anillo de Proteccion
Republica Dominicana Otro

El Salvador Otro

Zona Economica Europea Solvencia del Grupo
Guatemala Otro

Honduras Otro

Hong Kong Anillo de Proteccion
India Anillo de Proteccion
Indonesia Anillo de Proteccion
Jamaica Otro

Japén Solvencia del Grupo
Kazajistan Otro

Malasia Anillo de Proteccién®
México Anillo de Proteccidn
Marruecos Otro

Mueva Zelanda Anillo de Proteccién
Nicaragua Otro

Panama Otro

Pert Anillo de Proteccién
Rusia Otro

Arabia Saudita Anillo de Proteccitn
Singapur Anillo de Proteccién®
Sudafrica Solvencia del Grupo
Corea del Sur Anillo de Proteccién
Sri Lanka Anillo de Proteccién
Suiza Solvencia del Grupo
Taiwan Solvencia del Grupo
Tailandia Anillo de Proteccién
Turguia Anillo de Proteccidn
Estados Unidos Anillo de Proteccion
Uzbekistan Anillo de Proteccion
Uruguay Anillo de Proteccion
Venezuela Otro

* Las clasificaciones regulatorias aqui mostradas tienen relevancia Gnicamente desde la perspectiva de nofching de esta
metodologia. No se debe hacer ninguna otra inferencia. Algunas jurisdicciones tienen caracteristicas que incluyen
elementos de "anillo de proteccién” y “solvencia de grupo”. En estos casos, Fitch establece la clasificacién con base en
cudles elementos fueron los mas importantes para los principios generales de notching de Fitch. ® Por lo general, los
holding empresariales no estan formalmente regulados en Canada, aunque varias de las mas grandes compafias de

seguros de vida anteriormente mutualistas han requlado los holding empresariales, y algunas empresas han llegado a
un acuerdo con el regulader creando alguna regulacion directa para los holding empresariales. Por lo tanto, la
designacion reglamentaria utilizada en Canada sera distinta de una empresa a otra dependiendo de las circunstancias. ©
Aplica unicamente a reaseguradoras de Clase D, segun las definen las regulaciones de las Islas Caiman. Todas las
demas clases son Otro. ° Si se implementan las normas de capital aumentado a nivel de la matriz/holding dentro de las
regulaciones de seguros de Malasia y Singapur, la clasificacion regulatoria del pais probablemente cambie a solvencia
de grupe en ese momento. Previo a eso, los comités de calificacion determinaran grupo por grupo si el notching se debe
basar en supuestos de anillo de proteccién o solvencia de grupo con base en la naturaleza de cualquier norma de
capital especifico implementada actualmente por el regulador para un grupo especifico a nivel consolidado de la
matriz/holding.

Fuente: Fitch Ratings.
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oJ. Ejemplos de Notching

La siguiente pagina incluye tablas que muestran la manera en que el notching funcionaria bajo

los regimenes regulatorios de anillo de proteccién y solvencia de grupo.

* Los ejemplos incluyen cuatro casos de emision de deuda: no se emite deuda, se emite
deuda por un holding, se emite deuda por la empresa operativa y se emite deuda tanto
por la empresa operativa como por el holding.

e Los cuatro casos se muestran tanto a nivel de grado inversién, suponiendo una
calificacion FFA ancla de ‘A+' para la empresa operadora de seguros, como a nivel de no
grado de inversién usando una calificacion FFA de '‘BB+'.

En los cuatro casos, la calificacion FFA supone una recuperacién buena vy, por lo tanto, la IDR
de la empresa operadora se muestra un notch debajo de la calificacién FFA. Todos los demas
montos del nofching (es decir, +1 o +2), se muestran en relacién con la IDR de la empresa
operadora. En todos los casos, Fitch supone niveles promedios de apalancamiento financiero
y cobertura de cargo fijo, de manera que estas caracteristicas no tendrian influencia sobre el
notching.

La deuda preferente no garantizada y la deuda subordinada se muestran como deuda directa,
sin aplazamiento u ofras caracteristicas de absorcién de pérdida. Por ende, el nofching que se
muestra esta influenciado tnicamente por los niveles de recuperacién supuestos.

Los hibridos solo se muestran para las clasificaciones Incumplimiento Alto y Minimo.
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I. Entorno de Anillo de Proteccion (Ring-Fencing):
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Caso IG Caso No-IG
1. No se emite deuda
Empresa operadora de seguros
Calificacion FFA (Buena) A+ —_ BB+ —_
IDR de la empresa operadora A (=1) BB =1)
2. Se emite deuda por el holding
Empresa operadora de seguros
Callificacion FFA (Buena) A+ i BB+ -l |
IDR de la empresa operadora A {=1) BB -1)
Holding
IDR del Holding A- (=1) B+ (=2)
Preferente no garantizada (Por Debajo del Promedio) BBB+ (-2) B (=3)
Deuda subordinada (Pobre) BBB {=3) B-/CCC+ (~4 a-5)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Minimo (Pobre) BBB/BBE— (-3a-—4) B-aCCC (—~4 a -8)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Alto (Pobre) BB (-6 +) ccc-cc (~Ta-8+)
3. Se emite deuda por la aseguradora
Empresa operadora de seguros
Calificacion FFA (Buena) A+ —_— BB+ —
IDR de la empresa operadora A (=1) BB (=1)
Preferente no garantizada (Promedio) A 0 BB o
Deuda subordinada (Por Debajo del Promedio) A= (=1) BB- 1)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Minimo (Pobre) BBB+/BBB— (-2a-3) B+aB~- (-2a—4)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Alto (Pobre) BB+ (=5+) CCC+/ICCC (-5a-6+)
4. Se emite deuda por la aseguradora y el holding
Empresa operadora de seguros
Calificacion FFA (Buena) A+ —_ BB+ —_
IDR de la empresa operadora A (=1) BB =1)
Preferente no garantizada (Promedio) A 0 BB 0
Deuda subordinada (Por Debajo del Promedio) A— (=1) BB- =1)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Minimo (Pobre) BBB+/BBB~ (-20-3) B+aB- (-2a-—4)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Alto (Pobre) BB+ (-5+) CCC+/CCC  (-5a-6+)
Holding
IDR del Holding A= {=1) B+ (=2)
Preferente no garantizada (Por Debajo del Promedio) BBB+ (=2) B (=3)
Deuda subordinada (Pobre) BEB {=3) B-/CCC+ (—4 0 =5)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Minimo (Pobre) BBB/BBB- (-30-4) B-aCCC (—4 a-8)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Alto (Pobre) BB (=6 +) CCcc-/CC (-7 a—8+)

FFA = Fortaleza financiera de aseguradoras. IDR - Calificacién de riesgo emisor. IG — Grado de inversion, No-IG - Sin
grado de inversion. Notas: Utiliza supuestos de recuperacion estandar (no a la medida). Continda en la siguiente pagina.

Fuente: Fitch Ratings.
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Ejemplos de Notching (Continuacion)

Il. Entorno de solvencia de grupo:

Caso IG Caso No-IG
1. No se emite deuda
Empresa operadora de seguros
Calificacion FFA (Buena) A+ — BB+ -
IDR de la empresa operadora A (=1) BB =1)
2. Se emite deuda por el holding
Empresa operadora de seguros
Calificacion FFA (Buena) A+ — BB+ —_
IDR de la empresa operadora A =1) B8 =1)
Holding
IDR del Holding A (0) BB~ (=1)
Preferente no garantizada (Por Debajo del Promedio) A= (=1) B+ (-2)
Deuda subordinada (Pobre) BBB+ (-2) B/B- (=Sa—4)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Minimo (Pobre) BBB+/BBB- (-2a-3) BaCCC+ (=3 a-5)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Alto (Pobre) BB+ (-5+) CCC/CCC~ (B a-T+)
3. Se emite deuda por la aseguradora
Empresa operadora de seguros
Calificacién FFA (Buena) A+ — BB+ _—
IDR de la empresa operadora A {=1) BB (=1)
Preferente no garantizada (Promedio) A 0 BB 0
Deuda subordinada (Por Debajo del Promedio) A {~1) BB- =1)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Minimo (Pobre) BBB+/8BBB- (-2a-3) B+abB- (-2a—4)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Alto (Pobre) BB+ (=5 +) CCCHCCC (=5a—6+)
4. Se emite deuda por la aseguradora y el holding
Empresa operadora de seguros
Calificacion FFA (Buena) A+ — BB+ —
IDR de la empresa operadora A =1) BB -1
Preferente no garantizada (Promedio) A 0 BB 0
Deuda subordinada (Por Debajo del Promedio) A =1) BB- (=1
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Minimo (Pobre) BBB+/BBB- (-2 0-3) B+aB- (-2a-4)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Alto (Pobre) BB+ (=5 +) CCC+/CCC  (-5a-6+)
Holding
IDR del Holding A (0) BB- =1)
Preferente no garantizada (Por Debajo del Promedio) A— =1 B+ (=2)
Deuda subordinada (Pobre) BBB+ (=2) B/B- (~30-4)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Minimo (Pobre) BEB+/BBB- (-20-3) BaCCC+ (-3 a-5)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Alto (Pobre) BB+ (=5 +) CCC/CCC~ (-6a-T+)

FFA — Fortaleza financiera de aseguradoras. IDR - Calificacion de riesgo emisor. |G — Grado de inversién. No-IG = Sin
grado de inversion. Notas: Utiliza supuestos de recuperacion estandar (no a la medida).

Fuente: Fitch Ratings.
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Riesgo de Transferencia y Convertibilidad

Fitch puede restringir una calificacion para reflejar el riesgo de que el gobierno en el que se
radica pueda imponer restricciones a la capacidad de las empresas locales para obtener
divisas extranjeras con el fin de cumplir obligaciones denominadas en divisas extranjeras. Este
riesgo se conoce comunmente como riesgo de transferencia y convertibilidad (T&C).

Fitch publica los Techos Pais para ayudar en el ejercicio de evaluacién de riesgos de T&C.
Los Techos Pais no son calificaciones, pero si son un dato analitico clave desarrollado por el
grupo de calificaciones soberanas de Fitch de acuerdo con el establecimiento de las
calificaciones soberanas de un pais.

En la mayoria de los casos, aunque no en todos, el techo pais actuara como limite en las
calificaciones en divisa extranjera en escala internacional para emisores de un pais dado. Por
ejemplo, si un emisor en un mercado en desarrollo en América Latina emite deuda
denominada en euros, la calificacién internacional asignada a esa emisién de deuda seria una
calificacién en moneda extranjera y potencialmente sujeta al limite del techo pais del pais de
residencia del emisor. En cambio, la deuda emitida por esa misma comparia en moneda local
no estaria sujeta al riesgo de T&C y tampoco al techo pais.

Hay algunos casos en los que podria no ser completamente aplicable un techo pais a una
calificacion en moneda extranjera, particularmente la asignada a una emision de deuda a la
que se hayan aplicado protecciones especificas. Especificamente, el acceso de un emisor de
deuda a activos liquidos significativos fuera de su pais ayudaria a mitigar el riesgo de T&C. La
clave es que tales activos liquidos extranjeros deben estar directamente disponibles para
apoyar el servicio de la deuda, y no deben apoyar de otra manera pasivos de seguros o la falta
de fungibilidad. A este respecto, Fitch permitiria que se calificara a los emisores de deuda en
moneda extranjera con acceso a activos liquidos importantes fuera de los paises aplicables,
por encima del techo pais, de la siguiente manera:

* silos activos extranjeros liquidos son superiores a 1x las obligaciones totales esperadas
del servicio de deuda externa (gastos de interés y vencimientos) en el horizonte de
calificaciones (aproximadamente cinco arios), la IDR del emisor podria sobrepasar el
Techo Pais en un notch.

¢ silos activos liquidos extranjeros exceden 1.5x, el techo pais podria sobrepasar hasta en
dos notches.

* silos activos liquidos extranjeros exceden 2x, el techo pais podria sobrepasar hasta tres
notches.

Para ciertas empresas multinacionales que emiten deuda en moneda extranjera, el techo pais
apropiado podria no ser siempre obvio. Esto es mas comun cuando los ingresos y el capital se
derivan en gran medida de multiples paises con una calificacién menor. En tales casos, el
techo pais aplicable se determina clasificando el grupo de paises en orden descendente, del
techo pais mas alto al mas bajo, y analizando la generacién de ganancias y flujos de caja por
pais. El techo pais aplicable utilizado sera el mas alto en el que la suma de las
ganancias/flujos de caja de ese pais, y en aquellos paises con Techos Pais mas altos, sea
suficiente para cubrir los gastos de interés de la aseguradora.

Tenga en cuenta que las calificaciones de FFA de escala internacional por lo general no se
designan de manera especifica como calificaciones de moneda local o extranjera. No es
inusual que las obligaciones con los tenedores de péliza estén en multiples monedas, Cuando
dominan las monedas locales, las calificaciones de FFA de escala internacional se trataran
como calificaciones de moneda local. Cuando las monedas extranjeras son materiales (es
decir, se estima que, de manera consistente, son superiores al 25% de las obligaciones totales
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de la pdliza), las calificaciones internacionales de FFA se trataran como calificaciones de
moneda extranjera, y por lo tanto, potencialmente sujetas al techo pais.

Similar a la discusién anterior para los emisores de deuda, si una compaiiia operativa de
seguros iguala sus obligaciones de seguros en moneda extranjera con activos situados fuera
del pais de residencia, y puede utilizar esos activos para satisfacer las obligaciones de los
asegurados sin riesgo de intervencién en la divisa por parte del gobierno o del regulador, el
techo pais podria reducirse o eliminarse. 7 O L I O
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VIIl. Calificaciones de Corto Plazo
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Correspondencia de
Calificacion

Calificacion de Calificacion de

Largo Plazo Corto Plazo
AAA a AA— F1+

A+ FloF1+
A F1

A~ F2oF1
BEB+ F2

BBEB F3oF2
BEB- F3
BE+aB- B
CCC+acC c

RD/D RD/D

Fuente: Fitch Ratings.

Escala de
Calificaciones
de Corto Plazo

Calificacion Breve descripcién
Mayor Calidad de Crédito a

F1 Corto Plazo

Buena Calidad de Crédito a
F2 Corto Plazo

Justa Calidad de Crédito a
F3 Corto Plazo

Calidad crediticia de corto
B plazo especulativa

Alto riesgo de
c incumplimiento a corto plazo
RD Default Restringido
D Incumplimiento

Notas: Se puede agregar un modificador
de "signo mas"” a la calificacion "F1" para
denotar una caracteristica de crédito
excepcionalmente solida.

Fuente: Fitch Ratings.
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El horizonte temporal de calificaciones de corto plazo suele definirse nominalmente como 13
meses, reflejando el periodo méaximo de 397 dias asociado con la mayoria de los tipos de
deuda de corto plazo.

Las IDR de corto plazo casi siempre se asignan de conformidad con una tabla de
correspondencia entre las IDR de largo y corto plazo (ver la tabla “Correspondencia de
Calificacién” al margen). Estos vinculos reflejan la importancia inherente de la liquidez y las
preocupaciones de corto plazo dentro de las evaluaciones de las calificaciones de largo plazo
de Fitch. Cuando la IDR de largo plazo corresponde a cualquiera de las dos IDR de corto
plazo (y la IDR de largo plazo esta impulsada por el perfil intrinseco del emisor), la IDR de
corto plazo se determinara generalmente con base principalmente en el perfil de liquidez del
emisor, por ejemplo, al considerar su nivel de activos liquidos, el acceso a los mercados de
capital o la amplitud de sus fuentes de financiamiento de contingencia. A menos que el perfil
de liquidez sea particularmente fuerte, se utilizara tipicamente la calificacién mas baja entre las
dos de corto plazo.

Calificaciones de Emision de Deuda

Las calificaciones de emisiones de deuda de corto plazo, como por ejemplo efectos de
comercio, de emisores con grado de inversion, por lo general no tienen en cuenta la
recuperacion y, por lo tanto, reflejan solo el riesgo de incumplimiento. En consecuencia, las
calificaciones de emision de deuda se basarian en los vinculos con la IDR de largo plazo del
emisor y no con la calificacién de la deuda preferente no garantizada.

Calificaciones FFA de Corto Plazo

Aungue la mayoria de las calificaciones de emisién de deuda estan vinculadas a la IDR de
largo plazo, la calificacion FFA de corto plazo est4 vinculada a la calificacion FFA de largo
plazo.

Respaldo de Liquidez

Fitch revisa los emisores de efectos de comercio (CP) para determinar si existe un respaldo
completo (100%) de liquidez para los CP pendientes y para otras obligaciones a corto plazo,
independientemente de la calificacién crediticia de la entidad. La cobertura de respaldo de
liquidez sera adecuada o inadecuada. Una copia de respaldo de liquidez mas que adecuada
no justifica una mayor calificacion crediticia de corto plazo. Al aplicar estos criterios, la liquidez
de respaldo se define para incluir no solo compromisos bancarios, sino también efectivo y
equivalentes de efectivo disponibles libremente que residen en el balance del emisor (es decir,
para una compaiia holding, el efectivo en una filial operativa no se aplicaria), apoyo formal a
la liquidez de las sociedades matriz, u otros medios formales alternativos de apoyo a la
liquidez.

La presencia de una clausula de "cambio material adverso” (CMA) y de resguardos en las
obligaciones de respaldo otorgadas por bancos complica el andlisis de liquidez y la evaluacion
de la suficiencia de las obligaciones. Estas son analizadas por el comité de calificacién caso
por caso.

Cuando la cobertura de liquidez de respaldo sea menor al 100% y Fitch asigne una calificacion
de CP de grado de inversién a la obligacién de deuda de CP, la agencia explicara el
fundamento especifico del emisor en sus comunicaciones de calificacion. Alternativamente, si
el comité de calificacion no encuentra que el emisor tenga suficiente respaldo de liquidez,
entonces Fitch podria no ser capaz de asignar una calificacién de CP u obligacién de CP.
Ademas, también se tendra en cuenta una deficiencia en el perfil de liquidez de una entidad al
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evaluar su calificacion de largo plazo. Las deficiencias de material en la cobertura de respaldo
podran dar como resultado una degradacién de todas las calificaciones de largo y corto plazo.

Mercados Menos Liquidos

Las directrices antes mencionadas son mas aplicables en los mercados de EE. UU. y la zona
euro, donde hay mercados grandes y bien desarrollados para la deuda de corto plazo. En
otros mercados usualmente menos liquidos, los comités de calificacién pueden ajustar estas

directrices mediante una evaluacion subjetiva de las circunstancias unicas del mercado en
cuestion.
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A. Perspectiva General

Para los emisores con una IDR de B+ o menor, Fitch busca realizar un analisis de
recuperacion especialmente disefiado (también conocido como "a la medida") para cada
deuda u obligacién hibrida del emisor y asignar una RR a cada calificacién de emisién. Esta
RR constituye la base para clasificar la calificacion de deuda/hibrido y reemplaza el uso de los
supuestos de recuperacién de referencia sefalados en la Seccién VI para los niveles de
calificaciéon IDR BB~ y superiores. Fitch no asigna las RR a las calificaciones FFA, sino que
utiliza supuestos de recuperacién de referencia para las calificaciones FFA en todos los
niveles de calificacién.

La estimacion del valor de una empresa de seguros antes de un incumplimiento real implica un
alto grado de juicio. La asignacion de este valor estimado a varias clases de acreedores
también implica una gran incertidumbre. Juzgar la interaccion potencial de las acciones
regulatorias de seguros y las de un tribunal de quiebras es particularmente desafiante, como lo
es el impacto de los acuerdos de transaccion negociados entre las clases de crédito. Los
grupos globales también plantean un desafio dada la participacién potencial de numerosos
reguladores locales de seguros y entidades legales.

En algunas situaciones, Fitch puede determinar que no se puede asignar formalmente una RR
a una emision de deuda o hibrido. Esto podria deberse a que la agencia considera que no
posee la informacién necesaria para llevar a cabo un andlisis de recuperacion sélido a la
medida, que no ha tenido tiempo suficiente para estudiar adecuadamente la informacion para
hacer una determinacién de las RR que tenga sentido o que esas complejidades limitan las
capacidades de Fitch para llegar a una valoracion creible a la medida. Bajo tales
circunstancias, en lugar de asignar formalmente un RR, Fitch utilizard un supuesto de
recuperacion de referencia y citara la imposibilidad de asignar formalmente una RR a manera
de limitacion de la calificacion de la emision.

Cuando se desarrolla una RR para un emisor que aun no ha incumplido, dadas las
incertidumbres inherentes a la estimacion de valores de recuperacién de seguros y para
ayudar a normalizar los resultados de calificaciones, Fitch tipicamente no establecera una RR
mayor a mas o menos un nivel de calificacion diferente al implicito por una suposicion de
recuperacién de referencia. Por ejemplo, en la mayoria de los casos para una compafiia
operacional, la deuda sénior no garantizada utiliza un supuesto de recuperacién de referencia
"promedio”, que se alinea con una RR de RR4. Por lo tanto, incluso si el analisis hecho a la
medida implica lo contrario, Fitch estableceria tipicamente la RR para la deuda sénior no
garantizada de la sociedad operativa no mas alta que RR3 y no menor de RR5,

En contraste, si ocurre un incumplimiento, Fitch no impondra las limitaciones mencionadas, ya
que a menudo hay en tal caso una claridad mayor en cuanto a cémo se pueden recuperar las
clases de deuda. Como un analisis a la medida, los célculos de recuperacion especificos de
Fitch variaran de un caso a otro. Los detalles que respaldan el analisis de recuperacion se
divulgaran en los comentarios analiticos que respaldan la RR.
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El analisis de recuperacién se basara en un enfoque de vaterdeJiquidacion (LV) o enfoque de

empresa en funcionamiento (GC).

B. Enfoques de Va ua§"

Las RR de las sociedades operativas se basaran generalmente en un enfoque LV.
Normalmente, se presume que las sociedades operadoras de seguros experimentan
insolvencia causada por una disminucién importante de los coeficientes de capital por debajo
de las normas minimas de capital regulatorio local (en casos seleccionados, se puede asumir
alternativamente que la aseguradora operadora experimenta un importante déficit de liquidez).
Tal analisis supondria que, poco después de la intervencién regulatoria, la sociedad operativa
incumpliria con sus obligaciones de deuda y/o hibridas a medida que los reguladores tomen
medidas para proteger a los asegurados.

Las RR de las compafiias holdings se basaran en un enfoque LV o GC. Cuando Fitch asume
que un incumplimiento se basaria principalmente en el estrés arraigado en la compaiiia
holding, se utiliza generalmente un enfoque GC. Cuando se asume que el estrés esta
arraigado al nivel de la sociedad operativa, o mas comun es usar un enfoque de LV.

Bajo el enfoque LV, donde el incumplimiento de la sociedad holding se asume es causado por
la insolvencia de las sociedades operativas, la insolvencia de la sociedad operativa podria
detener los pagos anticipados hacia a la compaiiia holding (upstream). Esto ocasionaria que la
compariia holding gastara sus propias reservas de liquidez y cualquier otra fuente de
flexibilidad financiera para cumplir con sus obligaciones y, en Ultima instancia, no continuara
cumpliendo con sus obligaciones. El andlisis de recuperacion supondra que tanto la sociedad
operativa como la compaiiia holding se liquidaran en Gltima instancia.

Bajo el enfoque de GC, en el cual se supondria que el incumplimiento de la compafia holding
estaria impulsado principalmente por riesgos excesivos en la compaiiia holding, Fitch asumiria
que las sociedades operativas siguen siendo solventes y aun pueden transferir algunos fondos
a la compariia holding, pero dichos fondos finalmente probaran ser insuficientes. La agencia
asumira entonces que la compafia holding buscara la proteccion de la bancarrota (si esta
permitida) y en dltima instancia intentard vender todas o algunas de sus subsidiarias
operacionales. El valor de los ingresos constituira la base para el analisis de recuperacién de
la sociedad matriz. Los riesgos excesivos de la sociedad holding podrian incluir un
apalancamiento financiero muy alto, un mantenimiento minimo de las reservas de liquidez a
nivel del holding, pactos de deuda agresivos o una dependencia alta de la deuda de corto
plazo.

En algunas situaciones en las que la estructura de la organizacion es mas compleja, un
analisis de recuperacién de la compafiia holding combinara elementos de los enfoques LV y
GC. En tales casos, el analisis de recuperacién se adaptara a la complejidad observada en la
estructura.

Enfoque de Valor de Liquidacion

Sociedades Operativas

El enfoque LV para una compafia operativa implica: 1) definir la posicién hipotética del
balance proforma de la sociedad operativa en el momento de la insolvencia/intervencion
regulatoria, y 2) aplicar un estrés adicional a los elementos del balance general para reflejar
problemas que puedan desarrollarse como parte de un proceso de liquidacion.
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Fitch desarrollard un balance proforma simple que tipicamente pone a cero el capital
regulatorio. Si se supone que la insolvencia es repentina y grave, la posicion de capital
reglamentario se establecera en un valor negativo. Los valores clave de activos y pasivos se
reexpresaran dentro del balance proforma para reflejar la causa hipotética de Ia insolvencia,
Por ejemplo, si se supone que la insolvencia se basa en problemas de reservas, el capital se
restablecera aumentando las reservas. Si la insolvencia tiene sus raices en problemas con los
activos invertidos, el capital se restablecera disminuyendo los valores de los activos.

Fitch aplica generalmente estreses suplementarios al balance proforma.

* Los activos invertidos podran reducirse para reflejar el hecho de que algunos activos
puedan necesitar venderse con un descuento significativo, especialmente cualquier activo
iliquido. Los descuentos pueden variar segun las practicas contables dentro de cada
jurisdiccion. Los descuentos en las jurisdicciones con activos basados en valoraciones
histéricas pueden ser mas severos que los descuentos en las jurisdicciones basadas en
el valor de mercado. Ademas, el tiempo asumido para la liquidacion puede también ser un
factor importante. Las compaiiias de seguros de vida tienen fechas de vencimiento a
largo plazo, que pueden permitir una mayor flexibilidad en Ia liquidacién en comparacién
con una compaiia de seguros patrimoniales y de dafos que podria verse presionada
para llevar a cabo pagos dentro de un plazo mas corto.

* Los activos por impuestos diferidos y otros activos intangibles, como la plusvalia y el valor
del negocio vigente, pueden ser total o parcialmente cancelados.

* Las cuentas por cobrar a reaseguradores y otros pueden reducirse para reflejar una
posicién de negociacion mas débil.

* Las reservas de siniestros/beneficios pueden incrementarse para reflejar el debilitamiento
de las practicas de liquidacion de siniestros durante la liquidacion.

+ Los excesos de gastos pueden causar que las pérdidas asumidas presionen aun mas el
capital a medida que los flujos de primas se desaceleren/detengan, pero los gastos fijos
permaneceran en su lugar.

Fitch no agregara estreses adicionales si al hacerlo se "contabilizarian dos veces" el deterioro
de ciertas partidas del balance que han sido suficientemente estresadas en la formacién del
balance pro forma inicial.

Estreses Suplementarios Representativos

Cateiona .. e i o Rango de Tensién Tipico (%)
Ingresos Fijos de Grado de Inversién - Negociados 525
Ingresos Fijos Sin Grado de Inversion - Negociados 10-50
Acciones Comunes 25-75
Activos Liquidos Invertidos 25-100
Por Cobrar 5-50
Intangibles 50-100
Reclamos/Beneficios de Reservas 5-20 generales, 0-10 vida
Excedentes de Gasto 2-5 del total de los activos

Notas: Estos rangos se proporcionan solo con fines indicativos. Como un analisis a la medida, la agencia puede usar
ofras valoraciones de activos cuando se considere mas apropiado.

Fuente: Fitch Ratings.

La distribucién del LV a diferentes clases de acreedores se analiza mas adelante.

Holdings

El enfoque de LV se aplicara a una compariia holding cuando se asuma que el incumplimiento
emana de la insolvencia de la sociedad operativa. El analisis comenzara con un balance
general actual de la compafiia holding. Fitch ajustara este balance general para reflejar; 1) la
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insolvencia de compafiia 'operacional; 2) el gasto de liquidez stupuesto tanto para el pago de
las obligaciones de corto plazo de la compariia holding y las contribuciones de capital de
financiamiento a la compafiia operativa; 3) recurrencia a lineas de crédito comprometidas: y 4)
la aplicacién de estrés suplementarios utilizando el enfoque descrito en la tabla anterior
“Estreses Suplementarios Representativos”.

Una vez liquidadas las comparias operacionales que se supone que estan bajo estrés, Fitch
asumira en general que no habra valor residual disponible para la compadia holding. Por lo
tanto, la inversién de la compania holding en estas subsidiarias operativas sera eliminada
totalmente, En consecuencia, los fondos disponibles para recuperaciones provendran de los
activos liquidos existentes y/o el valor residual de cualquier subsidiaria u otras inversiones de
la compafiia holding de mas largo plazo que no estén bajo estrés.

Fitch asumird que al menos una parte de los activos liquidos de la sociedad controladora
tendra que gastarse antes de su liquidacion. En primer lugar, la calificadora reducira los
activos liquidos actuales por un monto igual a todas las obligaciones de la compafiia holding
dentro de uno o dos aros, incluyendo pagos de intereses, reembolsos de capital al
vencimiento de deuda (incluyendo préstamos a corto plazo) o gastos a nivel de la holding.
Este analisis asumira tipicamente que las acciones ordinarias, los dividendos preferentes e
hibridos se suspenderan y, por lo tanto, no se incluirdn en los importes restados.

Segundo, Fitch asumira tipicamente que, antes de la insolvencia de la compaiiia operacional,
una parte de los activos liquidos a nivel de la compariia holding seran pagados a la compania
operacional como forma de contribucién de capital en un intento (fallido) de ayudar a la
sociedad operativa a evitar la insolvencia. No existe un estandar rigido para este ajuste, pero
un rango tipico seria del 10% al 20% del capital actual de la compafiia operacional.

En tercer lugar, Fitch generalmente asumira que cualquier crédito acordado se utilizara para
financiar cualquiera de los pagos anteriores, si es necesario. Este ajuste aumentaria
igualmente los activos liquidos y las obligaciones de deuda de la compaiiia holding en el
balance individual proforma ajustado de la sociedad controladora.

Si la compariia holding posee una subsidiaria relevante, aseguradora o no aseguradora, que
Fitch considere que no esta bajo estrés y que podrian monetizarse en dltima instancia para
respaldar las recuperaciones, se utilizaria un enfoque de GC para obtener un valor para esas
inversiones.

La sociedad controladora LV tendra piso en cero. La distribucién a diferentes clases de
acreedores se analizara mas adelante en esta seccion.

Valuacién del Negocio en Marcha

El enfoque de GC se usa cuando se espera que las compaiiias operacionales de una
compania holding sigan siendo solventes y cuando el incumplimiento en la compania holding
se deba principaimente a riesgos de la compania holding, tal como un excesivo
endeudamiento. Fitch asume que las recuperaciones de las obligaciones de los holdings seran
financiadas por el valor derivado de la venta de las subsidiarias operativas. Por lo general,
Fitch también asumira que todos los activos liquidos de la compariia holding (que no sean
activos destinados a respaldar la deuda garantizada) se gastaran en su totalidad antes del
incumplimiento y, por lo tanto, no estaran disponibles para respaldar las recuperaciones. Los
multiplos utilizados podrian variar de caso a caso, pero comunmente caeran dentro de los
rangos del cuadro inferior.

El uso de multiplos podra verse influenciado por las condiciones del mercado local, las
condiciones regulatorias y la experiencia reciente de los pares. Fitch también considerara el
impacto negativo de que la sociedad controladora sea un vendedor en dificultades. Los
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multiplos estan sujetos a un principio de prudencia que actia para limitar/colapsar el multiplo
durante los periodos de auge/retroceso del mercado.

Multiplos de Valoracion — llustraciones

Método de Valoracién Multiples Tipicos (x)
Muiltiplo Precio/Utilidades 3.0-10.0
Valor en Libros 0.8-1.1
Valores Intrinsecos 0.7-0.95

Notas: Estos rangos se proveen para propositos ilustrativos Gnicamente. Durante periodos de condiciones de mercado o
econdmicas extremas, los multiplos mas razonables podrian caer fuera de estos rangos. Como un analisis a medida, la
agencia podria usar otras metodologias de valoracién cuando se considere apropiado. Al usar métodos de valoracion
diferentes a los de arriba, los muitiplos usados pueden caer fuera de estos rangos.

Fuente: Fitch Ratings.

Cuando existan valores de mercado reales, estos servirdn como punto de partida, pero se
estresaran (es decir, se reduciran) normalmente para reconocer el impacto de un vendedor en
dificultades. Los descuentos aplicados a los valores de mercado actuales observados se
correlacionaran con los descuentos multiples discutidos anteriormente.
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C. Estimacion de Reclamaciones de los Acreedores

El enfoque general de Fitch es clasificar a los acreedores de acuerdo a su prioridad o
prelacion de pago, de tal manera que los acreedores pari passu se agrupen. Estos pueden
incluir en el orden tipico de antigliedad:

A nivel de la sociedad operacional: { F O L E O

»  obligaciones con asegurados con antigiledad;

» obligaciones con asegurados sin antigiiedad;

e deuda garantizada; 3 U 0 2 4 4

* deuda sénior no garantizada; !

e deuda subordinada; °  Registro del Mercado i
e hibridos. “rancias

A nivel de la compafia holding:

e deuda garantizada;

* deuda sénior no garantizada;
* deuda subordinada;

e hibridos.

Fitch sefiala que, en ciertas jurisdicciones, las obligaciones de los asegurados de vida tendran
prioridad sobre las obligaciones con asegurados de no vida y ambas obligaciones tendran
prioridad sobre las obligaciones de reaseguro asumidas. En algunos casos también, las

obligaciones de reaseguro podran ser aseguradas por letras de crédito, cuentas fiduciarias o
depésitos.

También podra ser necesario tener cuidado para definir la subordinacion relativa entre cierta
deuda subordinada y valores hibridos, asi como entre varios valores hibridos. Fitch también
sefiala que la deuda asegurada no ha sido histéricamente comun en la industria de seguros,
aunque se ha observado una mayor emision en los Gltimos afios en los EE. UU., con respecto
a los préstamos del Federal Home Loan Bank garantizados por inversiones relacionadas con
bienes raices. Otras obligaciones que podran estar presentes pero son menos comunes
incluyen a las obligaciones de pension, las obligaciones bajo garantias, los derivados
(generalmente tratados pari passu con deuda sénior no garantizada, pero en otros casos
podran estar garantizados) y los reclamos contingentes.

Fitch realizara ajustes en el perfil del acreedor para reflejar cualquier cambio realizado en los
balances proforma, tales como niveles mayores de reserva de siniestros/beneficios (debido a
la aplicacién del supuesto predeterminado y/o valores de estrés suplementarios), cualquier
reduccion en las lineas de credito, o supuestos reembolsos de obligaciones de la compaiiia
holding dentro de uno o dos afios. Dichos valores ajustados podrian causar que el monto total
y relativo de las reclamaciones de los acreedores por clase difiriera significativamente del
informado en el balance mas reciente.

En casos especificos, Fitch también haria ajustes por temas contables, tales como ajustes
para asegurar que los pasivos reflejan el monto adeudado en lugar del valor razonable (es
decir, si un pasivo fue registrado para reflejar el riesgo de crédito propio del emisor).
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D. Determinacion de la Distribucion del Valor

Habiendo establecido ya el valor disponible para los acreedores bajo los enfoques LV yloGCy
la escala aproximada de acreedores en cada nivel de prioridad (utilizando valores derivados
del balance general pro forma tensado después de cualquier ajuste contable), Fitch por lo
general asume que este valor es distribuido entre las diversas clases de acreedores de
acuerdo a una cascada juridica después de aplicar primero un corte del 10% para cubrir
reclamaciones administrativas.

La aplicacién de la cascada es un conjunto bastante sencillo de calculos en los que no se
asigna dinero a una clase mas reciente hasta que la clase de mayor antigiiedad se pague en
su totalidad. Una excepcion importante es para la deuda garantizada, en la cual los activos
que la aseguran se eliminan de la cascada y su valor estresado se aplica a los créditos
reclamados asociados con la deuda garantizada. En algunos casos, los titulares de la deuda
garantizada también podran tener un reclamo sobre activos generales en la cascada.

Una vez que se calculan los indices de recuperacion estimados (valor asignado dividido por el
valor de reclamacion del acreedor), estos se comparan con las bandas de recuperacion de
Fitch que se muestran en la tabla “Escala de Fitch de Calificaciones de Recuperacién (RR)"
incluida a continuacion. Estos se usaran para determinar la RR. Las categorias implicitas se
basan en la tabla “Notching Comun en relacién con la IDR (Recuperacion Unicamente)” de la
Seccién VLA,

Escala de Fitch de Calificaciones de Recuperacion (RR)

La escala de recuperacion se basa en las caracteristicas de recuperacion relativas esperadas para una obligacién al
remediar un incumplimiento, emerger de una insolvencia, o después de la liquidacién o terminacion del deudor o del
colateral asociado. Como tal, es una escala ordinal que no intenta predecir con exactitud un nivel de recuperacion dado.

Mientras que las RR estan en términos relativos, Fitch emplea las siguientes bandas para asignar las RR,
Calificacion de

Recuperacion Definicién = Banda de Recuperacion (%)
Perspectiva de recuperacion excepcionales dado

RR1 incumplimiento 91-100
Perspectivas de recuperacién superiores dado

RR2 incumplimiento 71-80
Buenas perspectivas de recuperacién dado

RR3 incumplimiento 51-70
Perspectivas de Recuperacién promedio dado

RR4 incumplimiento 31-50
Perspectiva de recuperacién. por debajo del promedio

RRS dado incumplimiento 11-30
Perspectivas de recuperacion pobres dado

RR& incumplimiento 0-10

Notas: Las calificaciones de emisiones y obligaciones se subiran o bajaran de notch desde la IDR (Issuer Default
Rating, por sus siglas en inglés) dependiendo de su RR. Generalmente se asume que todas las obligaciones de una
entidad dada tienen el mismo riesgo de incumplimiento, tal como se refleja en la IDR de la entidad.

Fuente: Fitch Ratings.

Sin embargo, se da cierta consideracion a las concesiones hipotéticas a los acreedores junior
derivadas de acuerdos de transaccion. Una forma de lograr esto es la practica sefalada
anteriormente de limitar las RR a un rango dentro de mas o menos una calificacién de RR
relacionada con la implicita en el supuesto de recuperacion de referencia para esa clase. Fitch
también podré asignar la siguiente RR mas alta 0 mas baja en relacion con la implicada por la
cascada si la recuperacion calculada se encuentra en la cuspide de una banda de
recuperacion.

Por ejemplo, si la deuda sénior no garantizada de una comparfia holding tiene una
recuperacion calculada del 51% basada en una cascada estricta, implicando una RR3, y
existen montos significativos de deuda subordinada, Fitch podria asignar una RR4 a la deuda
sénior no garantizada en el supuesto de que las concesiones negociadas podrian llevar el
porcentaje de recuperacion a la siguiente banda inferior. De forma similar, si la deuda
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subordinada mostré una recuperacién del 10% bajo una cascada estricta, Fitch podria asignar
'RRS' en lugar de' RR6'. Dichas decisiones también consideraran cémo tales concesiones

asumidas afectan la logica de la categorizacion de emision relativa y se comparan con
supuestos de recuperacion de referencia.

En algunos mercados se utilizan "topes blandos" que establecen un valor de recuperacion
maximo tipico que Fitch asignaria. Estos existen en ciertas jurisdicciones que favorecen al
deudor y/o tienen una débil aplicabilidad de los derechos de los acreedores. Para obtener mas

informacion, consulte el informe Country-Specific Treatment of Recovery Ratings Criteria de
Fitch.
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X.  Compaiiias de Seguros Cautivas
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¢ Qué es una aseguradora
cautiva?

Para efectos del presente informe,
una compariia de seguros cautiva se
define como una compaiiia de
seguros establecida por una
organizacion patrocinadora para
vender exclusiva, o principalmente,
seguros o reaseguros a la
organizacién patrocinadora.
Histéricamente, las organizaciones
patrocinadoras han utilizado cautivas
porque desean autoasegurar ciertos
riesgos, pero para los cuales estan
obligados a contar con un seguro
(como el seguro de compensacion a
trabajadores en Estados Unidos).
Como entidad autorizada y
reglamentada, la cautiva cumple con
el requisito legal para la provision de
seguros. Una cautiva también cedera
por lo general algunos riesgos que el
patrocinador consideraria
indeseables para el autoaseguro,
tales como pérdidas grandes por
acontecimientos catastréficos. Por
tanto, las cautivas tipicamente tienen
programas activos de reaseguros.

%

Calificaciéon de Q%%ﬁ%gi%sdgle}\égéﬁggga utivas

En esta seccion, Fitch aborda los principios basicos que respaldan a las calificaciones de

compariias de seguros cautivas. Estas aplican a las calificaciones tanto de:

« Entidades cautivas propiedad de una sola (0 un numero limitado de) empresas
industriales o por otras organizaciones no aseguradoras.

» Entidades cautivas propiedad de aseguradoras o de organizaciones reaseguradoras.

En contraste, algunas entidades cautivas de empresas industriales que tienen un numero
significativo de propietarios/patrocinadoras serian calificadas como compaiiias de seguros
tradicionales, aunque se consideraria los aspectos Unicos del perfil de propiedad. Ademas, en
los casos en que una entidad cautiva es parte de una estructura legal en donde el capital se
encuentra efectivamente delimitado y separado del propietario/patrocinador, Fitch aplicaria su
metodologia de calificacién de instrumentos relacionados con seguros (ver Metodologias
Relacionadas en la pagina 1).

Todas las demas formas de compariias cautivas seran calificadas como se define en esta
seccion. Las calificaciones cautivas pueden incluir calificaciones FFA, IDR ylo calificaciones de
emisién de deuda, incluyendo calificaciones de lineas bancarias y letras de crédito.

Como se comenta con mayor detalle més adelante, en algunos casos la disposicién de Fitch
para asignar una calificacién privada o una opinién crediticia de una comparia cautiva, y la
metodologia empleada, podrian estar influenciadas por el uso previsto de la
calificacién/opinién crediticia.

Conceptos Generales de Calificacion

La calificacion de una compaiiia de seguros cautiva se encuentra basada en la aplicacién de
los factores crediticios claves que se describen en la Seccién |, junto con la aplicacién de
conceptos generales descritos en la Seccién V de “Metodologia de Calificacién de Grupos”.
Sin embargo, dado el estrecho enfoque de negocios de una cautiva y los nexos extraordinarios
de una cautiva con su matriz/patrocinador(es), la aplicacién de ciertos principios de calificacion
seria diferente para una cautiva que para una compaiiia de seguros tradicional;

* las calificaciones de las cautivas se encontrarian topadas al nivel de la calificacién de la
matriz/patrocinadora.

¢ los parametros para definir a una cautiva como fundamental difieren en algunos aspectos
de aquellos en la Seccién V para grupos de compaiiias de seguros tradicionales.

e la calificacion FFA de una cautiva fundamental suele ser la misma que la IDR de una
matriz que no es aseguradora (normalmente es la misma que la calificacién FFA de una
matriz que es una compariia de seguros).

* las evaluaciones de adecuacion de capital pondrian mayor énfasis en los limites de
riesgos retenidos netos en relacién con el capital y los programas de reaseguro cedidos.

* el capital de una cautiva podria incluir un uso significativo de letras de crédito (LOC), lo
cual requiere un andlisis adicional con respecto a las implicaciones.

¢ la porcién de negocio suscrito que se haga con otras entidades que no sean la matriz/
patrocinador podria hacer que Fitch califique a la cautiva como una aseguradora
tradicional, en vez de una cautiva, en caso de ser significativa.
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Evaluacidn de la Fortaleza Financiera de una Cautiva

La siguiente informacién son detalles adicionales sobre los aspectos (nicos en el analisis de
calificacion de una empresa de seguros cautiva.

“Topes” de Calificacion Matriz/Patrocinador

Generalmente, la calificacion de una empresa matriz establece un tope sobre la calificacién de
una empresa de seguros cautiva. Para una compaifiia matriz no aseguradora, la IDR
tipicamente sirve como el tope para la IDR de la cautiva. También es probable que la
calificacion FFA de la cautiva se encuentre topada por la IDR de la matriz, resultando en la
potencial compresion de las calificaciones de la cautiva en relacion con el notching estandar
aplicado por Fitch para compariias de seguros tradicionales. Esta potencial compresion de
calificaciones se encuentra basada en la expectativa de que los acreedores de las cautivas no
recuperaran mas que los acreedores preferentes de la matriz en caso de incumplimiento
debido a los vinculos tan fuertes entre la cautiva y la matriz.

En circunstancias inusuales, en donde el patrocinador es débil y la cautiva se mantiene
fuertemente protegida y con altos niveles de capital, Fitch podria elegir realizar un analisis de
recuperacion especifico, lo cual podria resultar en el establecimiento de la calificacion FFA de
la cautiva en un nivel por encima de la IDR del patrocinador. En estas situaciones, una
elevacion de calificacién de la FFA de la cautiva por encima de la IDR del patrocinador
seguramente no sera de mas de un notch de calificacion (i.e. de ‘BBB' a ‘BBB+).

Para la matriz de una compariia de seguros, la calificacién FFA de la cautiva se encuentra
tipicamente topada por la calificacion FFA de la matriz.

En general, las razones para usar como tope las calificaciones de la matriz son las siguientes:

* La cautiva no existiria sin el patrocinio de la matriz.

+ La flexibilidad financiera de la cautiva, incluyendo el acceso a capital para financiar el
crecimiento o para la reposicion de las pérdidas, se deriva exclusivamente de la
flexibilidad financiera de la matriz.

» Elnegocio de la cautiva y su estrategia de retencion se deriva de la matriz y del apetito de
riesgo de la matriz.

= Esencialmente, todas las decisiones afectando al perfil financiero de la cautiva se
establecen por o pueden ser altamente influenciadas por la matriz.

= La matriz tipicamente establece una politica de pagos de dividendos de la cautiva hacia la
matriz (aunque esto estaria sujeto a restricciones por parte del regulador de la cautiva, lo
cual podria variar de manera importante dependiendo de la jurisdiccion).

Para que la cautiva sea calificada por encima de la matriz, la cautiva tendria que ser
capitalizada en un nivel significativamente mayor a aquel implicito en la calificacion de la
matriz y otros aspectos del perfil financiero que se deduce de un perfil crediticio intrinseco,
necesitarian apoyar una calificacién mas alta. Por otro lado, los conceptos discutidos en la
Seccion V en “Calificacion Superior al Perfil Crediticio de Grupo” necesitarian establecerse con
respecto a la relacion de la matriz y la cautiva. Fitch considera que seria extremadamente raro
que dichas condiciones sean alcanzadas en el caso de una cautiva.

Mientras que la calificacion de la matriz generalmente establece un tope sobre la calificacion
de la cautiva excepto bajo circunstancias extraordinarias, una cautiva no alcanzaria la
calificacion de la matriz a menos que sea considerada Fundamental para la matriz. En caso de
no ser Fundamental, la cautiva recibiria la calificacién mas baja entre la calificacién de la
matriz y el perfil crediticio intrinseco de la cautiva.
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Debido a la naturaleza unica det négdcio de una ‘califival fos2

cautiva como fundamental difieren de los discutidos en la Seccién V.

s Lamisién y los objetivos estratégicos de la cautiva deben estar estrechamente vinculados
a la administracion de riesgo de la matriz y la estrategia de financiamiento de riesgo.

e Lacautiva debe servir un propésito econémico claro al permitir a la matriz que maneje los
riesgos y/o costos en una manera mas eficiente o efectiva que via el uso de seguros o
reaseguros de terceras partes. Esto puede incluir el proporcionar una capacidad
constante,

* La gran mayoria de los negocios de la cautiva se deriva de la matriz y Ia matriz no
considera a la cautiva como centro de ganancias o linea de negocio. Los casos en los
que la cautiva proporcione seguros a los clientes de la matriz, estos se considerarian
como negocios aparte del negocio con la matriz.

e La matriz ha hecho un compromiso financiero razonable con la cautiva y parece apoyar
su solvencia y viabilidad permanente.

rametros para definir una

Calificacion de Cautivos Fundamentales

Una vez que Fitch determine que un cautivo es fundamental, al cautivo se le asigna
normalmente una calificacion FFA igual a la IDR de la matriz del cautivo (esta es una
aplicacion de la Seccioén V de “Metodologia de Calificacién de Grupos”, en la cual la IDR de la
matriz sustituye el perfil crediticio del grupo). Para la matriz de una compafiia de seguros, la
calificacion FFA de una cautiva Fundamental se encuentra tipicamente alineada con la
calificacion FFA de la matriz. En tales casos, Fitch no podra asignar una calificacién FFA a una
cautiva Fundamental, 2 menos que le asigne calificaciones a la matriz. Debido a que la
calificacion FFA del cautivo esta vinculada a la calificacion de la matriz, Fitch normalmente no
desarrolla un perfil crediticio intrinseco de un cautivo fundamental. Sin embargo, como se
explica inmediatamente a continuacion, ciertos atributos del cautivo seran evaluados de
manera independiente para determinar si se justifica cualquier desviacion de la IDR de la
matriz.

Limites de Retencion Neta y Reaseguro Cedido

Incluso cuando un perfil crediticio intrinseco no estd desarrollado completamente, Fitch
evaluard generalmente los indices de adecuacion de capital de un cautivo usando las
herramientas sefaladas en la Seccion I. Al realizar este analisis, Fitch también revisaria de
cerca la retencion neta de la cautiva en relacion con el capital, tanto por riesgo determinado
como en conjunto.

Debido a que una de las funciones mas importantes de una cautiva es dar forma a los riesgos,
un equilibrio apropiado entre las retenciones netas y las compras de reaseguro cedido (u otras
formas de mitigacion de riesgos) juega un papel clave en la configuracién del perfil de riesgo y
la adecuacién de capital de una cautiva. Retenciones inusualmente grandes pueden mostrar
una falta de compromiso por parte del patrocinador o una falla en la administracién de riesgo
en general.

Dado que el reaseguro y otros programas de mitigacién de riesgo pueden jugar un papel tan
importante en el analisis de una cautiva, Fitch podria analizar este tipo de programas con
mayor detalle que para una comparia de seguros o reaseguros tradicional. Ademas, una
deficiencia en la colocacion de un programa puede tener un impacto mas pronunciado en la
calificacion de una cautiva que en la calificacion de una aseguradora tradicional.
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Los puntajes (scores) para el capital de una cautiva que salen en niveles por debajo de la
calificacién de la matriz pueden hacer que Fitch califique incluso a una cautiva fundamental
por debajo de la calificacion de la matriz. Retenciones netas inusualmente altas podria ser un
area que lleve a Fitch a determinar que la evaluacién de capital es potencialmente
inconsistente con la asignacién de la calificacion de la matriz,

Capital — Letras de Crédito

Fitch sefiala que a veces, una parte del capital de una cautiva puede ser proporcionado en
forma de una letra de crédito (LOC) bancaria. En algunos casos, el derecho a disponer de la
LOC se le otorga al reguladoer de la cautiva, quien considera a la LOC como una forma de
obtener liquidez para financiar siniestros en periodos de estrés cuando la gerencia o la matriz
no cooperan. En otros casos, las LOC pueden ser acordadas y/o garantizadas por una matriz
para limitar su inversién de capital y para administrar su costo de capital.

En cualquier caso, la calificacion del banco que proporciona la LOC puede llegar a tener un
papel mas importante en la calificacién de la cautiva, sobre todo si el desempernio del banco
para la LOC bajo condiciones de estrés es esencial para la solvencia y viabilidad de la cautiva.
En tal caso, la calificacién del banco podria limitar la calificacién de la cautiva, pero nunca
"elevaria" la calificacion como lo haria una garantia financiera (a menos que la LOC fuese
disefiada para imitar una garantia financiera).

Debido a que las circunstancias que rodean el uso de las LOC como forma de capital pueden
ser tan variadas, estas serian consideradas por un comité de calificacién caso por caso.

Negocio Aparte del Negocio con la Matriz/el Patrocinador

Como se ha sefialado, si el negocio de la cautiva incluye mas de una cantidad muy pequena
de negocios con terceras partes (la cual normalmente es inferior a un 20%), Fitch calificaria a
la cautiva mas como una aseguradora tradicional y con menor probabilidad de que se suba la
calificacion de la cautiva al nivel de la calificacién de la matriz/patrocinadora. Fitch consideraria
circunstancias inusuales cuando una mayor proporcion de negocios con terceros pueda ser
apropiada, segun sea el caso. Al calcular la proporcién del negocio de terceros de un cautivo,
Fitch podra usar primas emitidas (brutas o netas) o reservas de pérdidas con base en la
medida que considere que refleja mejor la sustancia econémica del cautivo.

Cautivas de Compafiias de Seguros y Reaseguros

En los dltimos afios, Fitch ha observado que las compafias de seguros de vida han ido
formando aseguradoras cautivas como vehiculos para transacciones de financiamiento de
capital, tal como la transferencia de XXX riesgos de reserva en los EEUU. En algunos casos,
también, las cautivas sirven como vehiculos de propésito especial (SPV, por sus siglas en
inglés) en las bursatilizaciones vinculadas a los seguros (ILS, por sus siglas en inglés).

En estos casos, la cautiva puede actuar como reaseguradora para un negocio especifico o
una clase de riesgo determinada, y luego, a su vez, transferir el riesgo a terceros, ya sea a
inversionistas de deuda o a bancos/otras contrapartes.

Cuando una cautiva funciona como SPV en una transaccién ILS, sus obligaciones se
calificarian como una obligacién bajo la metodologia finanzas estructuradas que rige las ILS,
titulada “Insurance-Linked Securities Rating Criteria”.

En los casos en que una cautiva no se considera un SPV de finanzas estructuradas, se
aplicaria la metodologia de calificacién de cautivas discutida en esta seccién.
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En algunos casos, sobre todo en el caso de cautivas patrocinadas por compaiiias de seguros
como se describié anteriormente, un banco u otra contraparte de la cautiva podria pedirle a
Fitch que proporcione una calificacion o perfil crediticio privado de la cautiva. A menudo, la
calificacién/perfil crediticio privado es utilizada por el banco o la contraparte para poder
determinar cuanto capital debe mantener para protegerse contra el riesgo de contraparte que
asume con la cautiva. En algunos casos, estas calificaciones o evaluaciones privadas pueden
no reflejar todos los aspectos de la metodologia de Fitch debido al uso esperado que se le
dara a la calificacion o perfil crediticio.

Por ejemplo, Fitch sefiala algunos casos en que una LOC bancaria se utiliza para garantizar el
desemperio de una cautiva con respecto a sus obligaciones con la matriz aseguradora por una
experiencia adversa de mortalidad bajo un financiamiento de XXX reservas. En estos casos, el
banco esta asumiendo el riesgo de mortalidad y el riesgo de que la cautiva fracase. El banco
podria buscar una calificacién privada para la LOC para juzgar el riesgo de un retiro para
propositos de sus requerimientos de capital bajo regulaciones bancarias (es decir, Basilea 3).

En esos casos, el objetivo de Fitch seria proporcionar una calificacién que concuerde mejor
con los riesgos especificamente asumidos por el banco o la contraparte. En ciertos casos,
como en el ejemplo que acabamos de mencionar, esto puede ser una calificacién individual de
la cautiva que no refleje una subida en la calificacion por tener el soporte de la matriz. Cada
vez que Fitch proporciona una calificacién que no considera todos los factores descritos en
esta seccién del informe de metodologia, Fitch claramente revelara estas limitaciones en la
carta que fundamente la calificacién privada.
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Calificaciones en Escala Nacional
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Paises con
Calificaciones de Seguro
en Escala Nacional de
Fitch (Sufijo)

Brasil (bra)
Chile (cl)
Colombia (col)
Venezuela (ven)
Panama (pan)
Costa Rica (cri)
Nicaragua (nic)
Honduras (hnd)
El Salvador (slv)
Guatemala (gtm)
Meéxico (mex)
Republica Dominicana (dom)
Indonesia (idn)
Sri Lanka (lka)
Taiwan (twn)
Tailandia (tha)
Turquia (tur)
Kazajistan (kaz)
Sudafrica (zaf)
Marruecos (mar)
Nigeria (nga)

L

Calificaciones en Escala l,\lgg;gﬂq] del Mercado

Trascancias
Las calificaciones en escala nacmnal son una opinién de la ecalidad-crediticia relativa en el

universo de entidades (y emisores de deuda/hibridos, segun corresponda) dentro de un mismo
pais o union monetaria. Son mas comunes en los paises de mercados en desarrollo con
calificaciones soberanas de 'BBB' o inferiores en la escala de calificacion internacional. Debido
a que las calificaciones en escala internacional tienden a comprimirse en paises con menor
calificacién, las calificaciones nacionales permiten una diferenciacion mas completa de la
calidad del crédito en todo el espectro de una escala de calificacién completa para usuarios de
calificaciones locales. Las calificaciones en escala nacional solo son comparables dentro del
pais o la unién monetaria en cuestion y no son comparables entre paises. Se indican con un
sufijo especifico para cada pais.

La barra lateral adjunta incluye una lista de todos los paises para los que Fitch mantiene
actualmente calificaciones en escala nacional de la industria de seguros, a la fecha de
publicacién de este informe. Una gran mayoria de las calificaciones en escala nacional
publicadas en la industria de los seguros son calificaciones de FFA, ya que la emisién de

deuda por parte de las aseguradoras en la mayoria de los mercados en desarrollo es bastante
limitada.

Las calificaciones en escala nacional consideran los mismos factores clave de crédito que los
que se describen en la Seccién | de este informe. Las calificaciones nacionales se pueden
desarrollar de dos maneras: 1) desarrollando primero una opinién o calificacion de crédito de
la aseguradora en escala internacional, y luego usando tablas de correspondencia especificas
del pais para mapear a una gama de calificaciones nacionales aplicables, seleccionando la
calificacion nacional méas apropiada basada en el andlisis de pares: o 2) estableciendo la
calificacién nacional basandose principalmente en un andlisis relativo del desemperio de una
aseguradora en los factores crediticios clave en comparacién con los pares locales.

Para mas detalles sobre las calificaciones en escala nacional, consulte National Scale Ratings
Criteria (Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional).

Coherencia del Orden de Clasificacion

En algunos casos, Fitch mantendra tanto calificaciones en escala nacional como en escala
internacional en la misma entidad. Esto agrega pasos adicionales al proceso de calificacion.

Aunque los niveles de calificacién pueden variar mucho en la misma entidad con las dos
escalas de calificacion, el objetivo de Fitch es mantener el mismo orden de clasificacién de las
calificaciones de entidad en ambas escalas de calificacién. En otras palabras, si la
aseguradora A se califica mas alto que la aseguradora B en una escala, la aseguradora A no
debe calificarse mas bajo que la aseguradora B en la otra escala. Sin embargo, es permisible
que una aseguradora se califique mas alto/mas bajo que otra en escala nacional, pero las dos
tendran la misma calificacién en la escala internacional. Asimismo. se admite que dos
aseguradoras tengan la misma calificacién en escala nacional, pero diferentes calificaciones
en escala internacional.

Antes de finalizar cualquier cambio de calificacion (o asignaciones) para las aseguradoras con
calificaciones tanto en escala internacional como nacional, Fitch evaluara si las calificaciones
propuestas crean incoherencias de orden de rango con otras aseguradoras calificadas en ese
pais. Si resultaran incoherencias en el orden de clasificacién, primero se haran los ajustes
apropiados a las calificaciones propuestas para eliminarlos.
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Fitch también se esfuerza por evitar razonablemente las diferencias de orden de clasificacion
entre industrias dentro de un pais. Para apoyar este ejercicio entre s industrias, el uso antes
mencionado de las tablas de correspondencia resulta de utilidad. Las tablas de
correspondencia en seguros se utilizan tipicamente para igualar las IDR internacionales y las
calificaciones nacionales de largo plazo (NLTR, por sus siglas en inglés).

Otros Elementos Metodolégicos

Otros aspectos de la metodologia maestra se aplican como se indica tanto a las calificaciones
en escala internacional como a las de escala nacional, con Ias siguientes excepciones:

Metodologia de Calificacién de Grupos

A veces, Fitch necesitara usar su metodologia de calificacién de grupo para establecer una
calificacion nacional para una aseguradora que sea parte de un grupo de seguros
internacional. Si no esta ya en vigor una calificacién de escala internacional en la aseguradora
en cuestion, Fitch por lo general desarrollara una opinién de crédito en escala internacional
acerca de la aseguradora, para ayudar en la aplicacién de la metodologia de calificacién de
grupos. Esa es la opinion de crédito en escala internacional que se aplicara a las diversas
directrices de la metodologia de calificacién de grupos.

Notching

El escalonamiento para calificaciones nacionales es el mismo que se describe en la Seccién
VI, salvo por que el ancla son las NLTR, que actian como indicadores de la IDR.

Calificaciones de Corto Plazo

La misma tabla de correspondencias se utiliza para asignar calificaciones de corto plazo, ya
sea en la escala internacional o nacional.

Andlisis de Recuperacién

Las calificaciones de recuperacion a la medida no se utilizan en apoyo de las calificaciones en
escala nacional.

Companias de Seguros Cautivas

Los conceptos generales de calificacion son los mismos para las calificaciones de cautivas en
escala internacional y nacional. Si no se establece también una calificacion en escala
internacional, los comités elaboraran normalmente una opinién de crédito para la cautiva en
escala internacional, para ayudar en la aplicacion de elevaciones o restricciones relacionadas
con la calificacion del patrocinador, cuando el patrocinador sea extranjero.
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A. Tipos de Calificaciones de Seguros

Es importante poner en contexto los tipos de calificaciones que se pueden asignar a las
organizaciones de seguros. Se proporcionan detalles mas completos de las calificaciones del
emisor y la emision de Fitch en las Definiciones de calificacion que se encuentran en
www fitchratings.com/site/definitions.

Calificaciones de Fortaleza Financiera de Aseguradoras

La calificacién FFA es unica para la industria de seguros; se trata de una calificacién de
emision asignada a las obligaciones de los tenedores de pélizas de la compafia de seguros.
Esta calificacion da una indicacién sobre la capacidad de una aseguradora para pagar sus
obligaciones por siniestros y beneficios. También sirve como “calificacién ancla” inicial en el
proceso de notching.

La calificacién FFA no incluye obligaciones con el tenedor de poliza que residen en cuentas
separadas, productos con componente de ahorro (unit-linked), o fondos separados donde el
tenedor de poliza asume el riesgo de inversion u otros riesgos. Sin embargo, todas las
garantias otorgadas al tenedor de péliza con respecto a dichas obligaciones se incluyen en la
calificacién FFA.

Ademas de la mas habitual calificacion FFA de largo plazo, en algunos casos, Fitch también
asignaria una calificacion FFA de corto plazo a las obligaciones con el tenedor de péliza que
tienen una duracién contractual inferior a un afo, tales como acuerdos de financiamiento de
corto plazo (véase la Seccién VI para una discusion adicional sobre consideraciones de
calificacién de corto plazo).

Calificaciones de Riesgo Emisor (IDR)

De manera consistente con otros sectores corporativos-financieros de Fitch, a las
organizaciones de seguro se les asignan calificaciones IDR. La IDR es una calificacion
asignada a la empresa misma y proporciona una indicacién sobre el riesgo de incumplimiento
o de falla. La IDR es recortada de la calificacién FFA y la IDR sirve como ancla para hacer los
notching posteriores.

En el sector de seguros, la IDR por lo general se publica tnicamente en los casos en que la
entidad es un emisor de deuda actual o potencial. Por lo tanto, las IDR no suelen ser
publicadas si la Unica otra calificacion es la calificacién FFA.

Las IDR pueden ser emitidas en las escalas de calificacion tanto de largo como de corto plazo.

Calificaciones de Instrumentos de Deuda e Hibridos (Largo Plazo y
Corto Plazo)

De manera consistente con otros sectores de Finanzas Corporativas de Fitch, en la industria
de seguros se asignan calificaciones de emision a diferentes tipos de instrumentos de deuda e

hibridos de largo y corto plazo. Dichas calificaciones de emisién se asignan al instrumento
mismo.

Las calificaciones de emisién de deuda reflejan tanto el riesgo de incumplimiento del emisor
como se refleja en su IDR, como la recuperacion esperada en caso de incumplimiento
(también conocida como pérdida en caso de incumplimiento). En consecuencia, las
calificaciones de emisién de deuda son establecidas realizando un notching hacia arriba o
hacia abajo desde la IDR en base a los supuestos de recuperacién. A las calificaciones de
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en base a las recuperaciones esperadas, pero también pueden considerar riesgos adicionales
exclusivos por las caracteristicas de los hibridos, tales como el riesgo de diferimiento antes del
incumplimiento.

Asimismo, cabe sefialar que como un tipo de calificacién de emision, las calificaciones FFA
también se establecen haciendo un notching desde la IDR en base a los supuestos de
recuperacion de las obligaciones con los tenedores de poliza. Tales supuestos de
recuperacion estan muy influenciados por los supuestos que Fitch usa con respecto al entorno
regulatorio de la aseguradora.

Veéase la Seccién VI para una discusion mas detallada de la metodologia de notching.

Calificaciones de Recuperacion

De manera consistente con otros sectores de Finanzas Corporativas de Fitch, Fitch asignaria
una RR especifica a un instrumento de deuda o hibrido que tenga una calificacién de emisién
de 'B+' o inferior. (Para las calificaciones de emision superiores a 'B+', el ejercicio de notching
utiliza supuestos de recuperacion caso base, que se pueden encontrar en la Seccién V1),

Véase la Seccion IX para una discusion sobre el analisis que fundamenta el desarrollo de las
RR.

Las RR estan sujetas a un tope blando que refleja el grado de proteccién que se le da al
acreedor dentro de una jurisdiccion determinada vy la aplicabilidad de los derechos en caso de
incumplimiento. Ver el informe “Country-Specific Treatment of Recovery Ratings” en
www.fitchratings.com para obtener mas detalles.

Calificaciones en Moneda Local y Extranjera

Tedricamente, en los mercados emergentes, las calificaciones crediticias sefaladas arriba
(FFA, IDR, emisién de deuda) se pueden otorgar en moneda local (ML) o moneda extranjera
(ME). Sin embargo, Fitch no publica con frecuencia calificaciones en ML y ME separadas para
companiias de seguros, dado que el riesgo de transferencia y convertibilidad son rara vez un
factor determinante para la calificacion de una aseguradora. Sin embargo, se pueden asignar
calificaciones en ML y ME separadas cuando se considere apropiado.

Pueden encontrarse mas detalles acerca de los "limites" aplicados a las calificaciones ME en
la Seccién VII.
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B. Fuentes de Datos

Los supuestos clave de calificacion para esta metodologia estan basados en las discusiones
con terceras partes — como aseguradoras, propietarios institucionales y reguladores vy
gobiernos- el andlisis de Fitch de la informacién financiera y no financiera- como los estados
financieros de los emisores y los reportes anuales, documentacién de bono, y datos del
mercado financiero, de la industria y la economia asi como historia.

El analisis y las decisiones de calificacion de Fitch se basan en informacion relevante a
disposicion de sus analistas. Las fuentes de esta informacién son el emisor y el publico en
general. Esto incluye la informacién relevante a disposicién del publico sobre el emisor, tal
como los estados financieros auditados y no auditados (por ejemplo estados financieros
interinos o trimestrales) y los expedientes con el regulador.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacion proporcionada por fuentes de
terceros. Si esta informacién es una base clave para la calificacion, la accién de calificacion
especifica revelara la fuente relevante.

Se considera que la mayoria de las empresas que cotizan en bolsa proporcionan informacion
suficiente y robusta para cumplir con las directrices minimas de Fitch. Ademas, en muchas
jurisdicciones, los datos regulatorios generalmente son suficientes y robustos y cumplen con
las directrices minimas de informacién de Fitch.

Cuando Fitch considere que la informacién no es suficiente ni robusta, no asignara una nueva
calificacion o tomard las medidas necesarias para retirar la calificacion existente. Esta
determinacién solo la hace Fitch. Esto podria ocurrir en los casos en que Fitch utiliza
solamente informacién publica, asi como los casos en que Fitch también recibe informacion no
publica del emisor.

Informacion No Publica

Aungue Fitch puede recibir informacién no publica de emisores calificados, el alcance y la
utilidad de dicha informacién no publica puede variar ampliamente de emisor a emisor, asi
como en el tiempo para un emisor determinado. Por lo tanto, mientras que dicha informacién
puede ser informativa, Fitch generalmente no se basa en informacién no publica cuando
califica compariias de seguros.

Ademas, la calificadora reconoce que la informacion disponible al publico es a menudo la
unica informacion disponible para los inversionistas, corredores, tenedores de polizas de
seguros, y otros participantes de mercado con un interés en la solvencia de las organizaciones
de seguros.

Evaluacion de la Suficiencia de la Informacion

Cada vez que Fitch asigna o actualiza una calificacién, juzga si la informacién que fundamenta

el analisis de calificacion es suficiente. En general, Fitch consideraria lo siguiente:

¢ La informacién se considera suficiente si desde el punto de vista de la calificadora es
posible evaluar los riesgos clave que afectan a la empresa, tal como se definen en esta
metodologia.

* Para una determinada entidad calificada, la calificadora tomaria en cuenta el grado de
informacién que normalmente est4 disponible para otras empresas calificadas.

* Fitch puede usar estimaciones razonables para ayudar a llenar pequefios vacios en la
informacién.

Metodologia de Caiificacion de Seguros
Mayo 2019




1Ratings

FOLIO

| 000

Registro del Mercado
Mas especificamente, lasesiglientes-directrices.son utilizada

s Por lo general, debe haber informacién financiera dltimos cinco afios de operacion,
o desde el inicio de las operaciones del negocio, si este es mas corto.

e Pueden existir circunstancias particulares (por ejemplo, que involucren fusiones o
adquisiciones) que permitirian a Fitch calificar a las organizaciones de seguros utilizando
menos de 5 afios de datos.

« Esto se evalla caso por caso.

En algunos casos, la metodologia de sector especifico puede establecer mayores requisitos
de informacién que los discutidos en esta metodologia maestra.

Evaluacion de la Robustez de la Informacion

La informacién se considera sdlida o robusta cuando el comité de calificacién considera que
los datos son suficientemente informativos y confiables en relacién con su importancia en el
analisis de las calificaciones. Lo siguiente también aplica:

* Aungue Fitch otorga crédito al trabajo de los auditores en su revision de los estados
financieros, Fitch también podra hacer uso de otros expertos cuando se consideren
confiables.

* Algunos ejemplos incluyen consultores actuariales, agencias de modelos de riesgo, y
asesores juridicos, entre otros.

»  Fitch también con frecuencia hace uso de diferentes fuentes de informacion de terceros,
asi como de datos proporcionados directamente por la entidad calificada.

Fitch aplica un estandar de “investigacion razonable” a la informacion proporcionada a través
de estos canales.

Seleccion y Ajustes a la Informacion

Al concluir su analisis de calificacion, Fitch tiene a menudo a su disposicion diferentes tipos de
informacién que se superponen. Por ejemplo, Fitch puede revisar los estados financieros
consolidados del grupo de seguros, los estados financieros individuales de compaiiias de
seguros especificas, los estados financieros individuales de la matriz, y/o los estados
financieros consolidados.

» El grado en que cada uno de estos tipos de estados financieros son relevantes varia
segun las circunstancias.

* No todos estos tipos de estados financieros se encuentran disponibles en todas las
entidades calificadas y cuando ese es el caso, Fitch revisa la mejor informacion
disponible.

« Distintas normas o politicas contables pueden afectar los resultados de una aseguradora.

= Por lo tanto, la calificadora podra hacer ajustes a la informacién financiera reportada para
aumentar la comparabilidad o para alinearse mejor a las definiciones de Fitch.
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C. Divulgacion de la Metodologia

A lo largo de esta metodologia, hay una serie de situaciones en las que Fitch indica que
esperaria divulgar cierta informacién en un informe de calificacion inicial o comentario de
accion de calificaciéon (RAC por rating action commentary). Para conveniencia del lector, estos
se resumen a continuacion.

Perfil de la Industria y Entorno Operativo (pagina 6): Para las comparnias de seguros que
operan a traves de varios sectores o geografias, los comités estableceran una puntuacion
para este factor crediticio basada en la combinacién de las directrices de los componentes
del mercado/sector que puedan incluir cualquier beneficio de diversificacién percibido, asi
como cualquier riesgo en el control de operaciones generalizadas. Cuando se utilice este
tipo de IPOE combinado, Fitch la describira en una investigacion relacionada.

Andlisis de sensibilidad de indicadores de apalancamiento financiero (FLR) (pagina 28):
Como parte de un andlisis de sensibilidad, los analistas y los comités podran considerar
versiones alternativas de los FLR. Por ejemplo, los analistas podran eliminar activos de
valor cuestionable del capital social, agregar todos los hibridos de un emisor o agregar
una porcién de la deuda financiada a la deuda. Los cambios en el célculo de los FLR que
sean importantes para la calificacion se divulgaran en reportes relacionados.

indice de Financiamiento y Obligaciones Totales (TFC) (pagina 30): Debido a que el TFC
incluye una mezcla de tipos de exposicion muy dispares y a que el riesgo de estos puede
variar mucho, Fitch no empleara lineamientos de rango del indice por categoria de
calificacion para valores TFC en esta metodologia maestra. Sin embargo, a veces, para
una entidad determinada, los comités de calificacién podran establecer tolerancias de
TFC méximas para un nivel de calificacién determinado. Esto se revelara como una
sensibilidad de calificacién relacionada con un reporte.

Alta Tenencia de Activos Riesgosos (pagina 39): Para la mayoria de las compaiiias de
seguros, las inversiones esotéricas representan una pequefa parte de su cartera total, o
capital y estan disefiadas para aumentar modestamente la rentabilidad. Sin embargo,
algunas sociedades, como las llamadas "reaseguradoras de fondos de cobertura”,
adquieren exposiciones muy grandes y concentradas en activos riesgosos. En dichos
casos, los indices de activos riesgosos estandar de Fitch podran ser menos informativos y
se podran usar técnicas a la medida adaptadas a la estrategia de inversién especifica
para evaluar el riesgo relativo de la cartera. Estos seran discutidos en la investigacion
correspondiente.

Anulacion de la Regulacién Hibrida (Hybrid Regulatory Override) (pagina 65): Fitch define
la naturaleza de la anulacion reglamentaria en CAR en los paises que han adoptado
Solvencia Il: Suiza, EE. UU., Canada y varias regiones APAC. La aplicacion de la
anulacion en otros paises se discutira en informes de calificacién especificos del emisor
cuando el tratamiento hibrido sea importante para el resultado de calificacion de dichos
emisores.

Categorizaciones de Importancia Estratégica (pagina 71): Cuando se considere Gtil para
ayudar a la transparencia en la descripcion de su fundamento de calificacién, Fitch
publicara su metodologia de calificacién de grupo estratégica en los informes de
calificacion de la sociedad.

Cobertura de respaldo de liquidez de calificaciones de corto plazo (pagina 115): Cuando
la cobertura de liquidez de respaldo sea menor al 100% y Fitch asigne una calificacion de
CP de grado de inversién a la obligacién de deuda de CP, la agencia explicara el
fundamento especifico del emisor en sus comunicaciones de calificacién.
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Incapacidad para asignar formalmente una RR a la medida (pagina 118): Fitch podra
determinar que no puede asignar formalmente una RR a una deuda o hibrido emitido.
Esto podria deberse a que la agencia considera que no posee la informacién necesaria
para llevar a cabo un analisis de recuperacién sélido a la medida, que no ha tenido
tiempo suficiente para estudiar adecuadamente la informacién para hacer una
determinacion de las RR que tenga sentido o que esas complejidades limitan las
capacidades de Fitch para llegar a una valoracién creible a la medida. Bajo tales
circunstancias, en lugar de asignar formalmente un RR, Fitch utilizara un supuesto de
recuperacion de referencia y citara la imposibilidad de asignar formalmente una RR a
manera de limitacion de la calificacién de la emision.

Justificacion de RR (pagina 118): Como un andlisis a la medida, los calculos de
recuperacion especificos de Fitch variaran de un caso a otro. Los detalles que respaldan
el andlisis de recuperacion se divulgaran en los comentarios analiticos que respaldan la
RR.

Otra informacion de terceros (pagina 138): El proceso de calificacién también podra
incorporar informacién proporcionada por otras fuentes de terceros. Si esta informacion
es una base clave para la calificacion- : cifica fevelara la
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D. Variaciones Metodologicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinacién de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccion por transaccién o emisor por emisor, y la
divulgacion completa mediante un comentario de calificacion fortalecen el proceso de
calificacién de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprensién por parte de los
participantes del mercado del analisis detras de las calificaciones de |a agencia.

Un comité de calificacién puede ajustar la aplicacion de estos criterios para reflejar los riesgos
de una transaccién o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina variaciones.
Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de accion de
calificacién, incluyendo el impacto sobre la calificacién cuando corresponda.

Una variacién puede ser aprobada por un comité de calificacidn cuando el riesgo,
caracteristica u otro factor relevante para la asignacién de calificacién, asi como la
metodologia aplicada para ello, estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero el
analisis descrito en la misma requiera modificarse para abordar factores especificos para la
transaccion o entidad en particular.
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E. Limitaciones

Las calificaciones, incluidos las Observaciones y las Perspectivas, asignadas por Fitch, estan
sujetas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de las Calificaciones de Fitch y
disponibles en https://www fitchratings.com/site/definitions.

Las calificaciones dentro del alcance de estas metodologias estén sujetas a las limitaciones
especificas a continuacion:

A diferencia de muchas calificaciones no-financieras, la industria de seguros es un sector
donde la fortaleza financiera de la aseguradora esta intrinsecamente vinculada al valor de la
poliza que ofrece. En términos més sencillos, la promesa de una aseguradora muy fuerte de
pagar los siniestros o beneficios puede ser considerada como de mayor valor que la promesa
de una empresa mas débil, y algunos tenedores de péliza pueden tener niveles minimos de
fortaleza financiera que consideren como adecuados. Una implicacion es que un ligero
debilitamiento de la fortaleza financiera puede en algunos casos tener un efecto magnificado,
debido a la pérdida de nuevos negocios o la presencia de sensibilidades de calificacién
explicitas o implicitas. Teniendo en cuenta esta caracteristica de la industria de los seguros, la
severidad de la transicion de las calificaciones puede ser mas pronunciada para las
aseguradoras que para las empresas no financieras, en particular con bajas en la calificacion
durante periodos de sensibilidad maxima en el mercado.

Las metodologias de calificacion de grupos se desarrollaron de manera que se basaran
principalmente en observaciones generales del comportamiento de la gerencia, el
comportamiento regulatorio o del gobierno, y el desemperio histérico de las compariias dentro
de un grupo de seguros, entre otras consideraciones. Las metodologias no se derivan de un
analisis estadistico de los datos histéricos. En algunos casos, el uso de metodologias de
calificacién de grupo puede presentar un mayor riesgo de bajas repentinas y multinotch
después de un evento dado, tal como una fusién, adquisicién o venta. Por ejemplo, si Fitch
elevé de manera material la calificacién de un miembro del grupo desde su nivel individual en
la creencia que el grupo en su conjunto proporcionaria apoyo continuo, pero el miembro del
grupo se vende, la calificacién de ese miembro del grupo podria experimentar una volatilidad
material en su calificacién a medida que migra de regreso a su nivel individual.

Debido a que la atribucién de Fitch del soporte de grupo en las calificaciones se reduciria a
medida que la fortaleza financiera general de una entidad disminuye, el uso de esta
metodologia podria introducir mayores migraciones en las calificaciones y un riesgo de
variabilidad mas alto ya que, de lo contrario, el grupo se veria sometido a una presion
financiera.

En muchos casos, Fitch no mantiene perfiles crediticios intrinsecos implicitos de los miembros
de un grupo cuya calificacién se beneficia del soporte del grupo. En estos casos, el uso de
esta metodologia podria causar que Fitch retire la calificacion del miembro del grupo si un
cambio en las circunstancias indica que el miembro deberia ser calificado de forma individual
(por ejemplo, debido a una desinversién) y Fitch no pudo o no estuvo dispuesto a desarrollar
una opinién individual en el momento oportuno. En consecuencia, el uso de metodologias de
calificacién de grupo podria llevar a interrupciones en la capacidad de Fitch de mantener la
cobertura de calificaciones o de expresar una opinién en el mercado en ciertos casos de
cambio organizacional.

En el contexto de la metodologia de notching y de recuperacion, el “Resumen de Supuestos
de la Clasificacion Regulatoria” (Seccion V1) muestra la interpretaciéon actual de Fitch del
enfoque regulatorio en cada jurisdiccion, segun se aplica al ejercicio de notching. Aunque Fitch
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utiliza su punto de vista para determinar las calificaciones, esta informacién no debera
utilizarse para ningun otro propésito.

En el contexto del analisis de recuperacién, la seccion “Andlisis de Recuperacion - Perspectiva
General” (Seccion IX), establece que Fitch podra determinar que no puede asignar
formalmente una RR a una deuda o emisién hibrida. Esto podria deberse a que Fitch
considera que no posee la informacién necesaria para llevar a cabo un analisis de
recuperacion sélido a la medida, de que no ha tenido suficientes oportunidades de estudiar
adecuadamente la informacién para tomar una decision significativa en apoyo de un RR formal,
o0 de que las complejidades limitan la capacidad de Fitch para llegar a una valoracién creible a
medida. Bajo tales circunstancias, en lugar de asignar formalmente un RR, Fitch utilizara un
supuesto de recuperacion de referencia y citara la imposibilidad de asignar formalmente una
RR como limitacién de la calificacién de la emisién.
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Apéndice A: Defiticiofies de Indicadétés Pidncieros

A continuacién, se incluyen las descripciones de los indices financieros centrales y
complementarios para los cuales se han establecido directrices de puntuacién de factores
crediticios y se presentaron anteriormente en la Seccién |. Ademas de comparar los resultados
de los indices con las directrices de puntuacién sefaladas por categoria de calificacion, los
indicadores financieros se evallan en relacién con el desempefio de los pares, con base en la
tendencia y en relacion con cualquier expectativa previa desarrollada por Fitch especifica para
la entidad calificada. Al evaluar una tendencia, Fitch normalmente considera una serie
temporal que contempla cinco afios de datos histéricos. Los indices y calculos adicionales
también se revisan como parte del proceso analitico ya sea sobre una base ad hoc o
sistematica, pero estos indices adicionales no tienen las directrices formales de puntuacién y
se utilizan para aumentar y agregar granularidad al andlisis primario de Fitch que se basa en
los indices a continuacion. Estos indices y calculos adicionales no se muestran aqui.

Los indicadores mencionados en esta seccién proporcionan una perspectiva general de los
indicadores clave usados en el proceso analitico y para los cuales Fitch mantiene directrices
por categoria de calificacion. Las directrices no son determinantes directos de la calificacion,
pero pueden ayudar en el andlisis. Se dividen en fundamentales y complementarios; los
indices fundamentales por lo general reciben una ponderacién algo mas alta. En la practica,
estos indices se incrementaran con otros indices y medidas en el analisis de Fitch.

Indicadores de Capitalizacion y Apalancamiento

Indice de Apalancamiento Financiero (Todos los Sectores)

Mide el apalancamiento de la deuda financiera de una empresa en su estructura de capital. Un
valor mas bajo es mas favorable.

El numerador incluye toda la deuda financiera de largo y corto plazo y los valores hibridos (la
parte de deuda solo después de la consideracién del crédito de capital) por lo general en sus
valores libro declarados (nominales). Se excluye la deuda operativa con fondos calzados.
Cuando el valor libro de la deuda/hibridos difiere significativamente de los valores nominales
(por ejemplo, debido a ajustes materiales de "riesgo propio” o a premios/descuentos
materiales a nominal), cuando la informacién esta disponible, Fitch por lo general revertiria
tales impactos contables a valores nominales méas aproximados; sin embargo, normalmente no
se realizan ajustes cuando el impacto es modesto.

El denominador incluye la suma del capital patrimonial, la deuda total no operativa y el total de
hibridos (los componentes tanto de deuda como de crédito de capital). El capital patrimonial
elimina las ganancias/pérdidas reales (o estimadas) después de impuestos no realizadas
sobre valores de renta fija que se tengan en la cartera de inversiones cuando sea apropiado
(por lo general, cuando el valor de los pasivos es a valor libro y no a valor justo) y cuando
dicha informacion esta disponible. Si esta presente, el capital patrimonial también elimina
cualquier plusvalia de control comun (es decir, plusvalia generada internamente).

Cuando se utilizan estados financieros consolidados para los cuales hay intereses minoritarios
basados en lo que Fitch considera mas informativo para el andlisis especifico, el calculo: 1)
incluird la deuda de las filiales de propiedad mayoritaria en el numerador y los intereses
minoritarios como parte del capital patrimonial en el denominador, o 2) excluird ambas
cantidades del numerador y del denominador, respectivamente.

En el denominador, cuando el valor de un hibrido se incluye en los fondos de accionistas
declarados (u otros valores de estados financieros de capital patrimonial), como las notas de
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superavit en EE. UU. o kikin en Japdn, el valor de los hibridos mencionados o bien se elimina
del capital patrimonial o no se agrega al denominador como parte de los hibridos totales, para
evitar el doble recuento de esos valores hibridos.

Notas de Calculo de NIIF: Los fondos totales de los accionistas, mas el excedente divisible
no asignado para productos de vida (es decir, el fondo para apropiaciones futuras, RfB o
reservas para reembolsos de primas, etc.) més las reservas de ajuste (catastrofe, ajuste de
reclamos, contingencia, fluctuacion de precios), se utilizan conjuntamente como base para el
capital patrimonial. Con base en la naturaleza de la contabilidad de pasivos, también se
efectuard, cuando proceda, un ajuste de las ganancias y pérdidas no realizadas en las
inversiones de renta fija, como se ha descrito anteriormente.

Notas de Calculo de GAAP de EE. UU.: El patrimonio de los accionistas se utiliza como base
para el capital patrimonial. Las ganancias y pérdidas de valores de renta fija no realizadas
incluidas en el componente de "otros ingresos globales” del patrimonio de los accionistas se
eliminan del capital patrimonial.

Notas de Calculo Estatutario de EE. UU.: El superavit de los tenedores de polizas se utiliza
como base para el capital patrimonial en la mayoria de los sectores que no son de seguros de
vida, para lo cual se utiliza el capital ajustado total (superavit de los tenedores de pélizas, mas
la reserva de valoracién de activos, mas la mitad de la obligacion de dividendo de los
tenedores de pdlizas). No se realizan ajustes para las ganancias y pérdidas de renta fija no
realizadas, ya que las inversiones de renta fija por lo general se llevan a un costo amortizado.

Bajo otras formas de contabilidad, tales como varios GAAP locales, el objetivo de Fitch es
emular los diversos enfoques de calculo mencionados anteriormente con base en la
naturaleza de los informes locales y la disponibilidad de informacién.

indice TFC (Todos los Sectores)

Este indice mide el apalancamiento de la deuda y las actividades de financiamiento de una
compariia, e indica su dependencia general en el acceso continuo a los mercados de capital u
otras fuentes de financiamiento. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador incluye esencialmente todas las actividades de financiamiento, entre las que se
cuentan la deuda financiera, la deuda operativa, los hibridos, las titularizaciones con y sin
recurso, los servicios de lineas de crédito con bancos proporcionadas a terceros beneficiarios
(utilizadas ampliamente por reaseguradoras extranjeras o extraterritoriales), las garantias de
deuda y otros compromisos relacionados con el financiamiento. El denominador es el capital
patrimonial, utilizando la misma definicién que se usé en el FLR, excepto cuando se indica a
continuacion.

Notas de Calculo de Garantia Financiera: El valor de las garantias de la deuda incluidas en
el indice paridad a capital queda excluido del numerador de TFC.

Notas de Cilculo de Asia-Pacifico y América Latina: No se realiza ningun ajuste en el
capital patrimonial para eliminar las ganancias y pérdidas no realizadas en las inversiones de
renta fija.

Puntuacion del Modelo Prisma de Fitch (Seguros Generales [No vida], de Vida,
Reaseguros)

Consulte en la Seccion I.F. el Modelo de Capital de Prisma para obtener mas informacion,
incluidos vinculos a documentos de ejemplo.
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Prima Retenida a Capital (General [No vidaf.‘Reasequro, Titulo)

Mide el grado en que una compafiia esta apalancando sus negocios de seguros retenidos
actuales, e indica la exposicion del capital a errores de tarificacion. Un valor mas bajo es mas
favorable.

El numerador es prima suscrita menos prima cedida. El denominador es el capital patrimonial,
tal como se define en el indice de TFC anterior, sujeto a las notas de calculo que se indican a
continuaciéon. Dado que las primas retenidas son influenciadas tanto por el volumen de
negocios como por la tarificacién, las interpretaciones deben hacerse cautelosamente, ya que
una reduccion adversa en la tarificacién podria conducir a aparentes mejoras en este indice.

Notas de Calculo de NIIF: No se realiza ningun ajuste en el capital patrimonial para eliminar
las ganancias y pérdidas no realizadas de las inversiones de renta fija. Si los fondos
reportados de los accionistas son para un grupo de bancaseguros, se eliminara el capital
atribuible a las operaciones bancarias (real o estimado).

Apalancamiento Operativo (Seguros de Vida)

Mide el grado en que una empresa estd apalancando sus pasivos de seguros e indica la
exposicion del capital a errores en la fijacién de precios /reserva de productos. Un valor mas
bajo es mas favorable.

El numerador incluye los pasivos totales de seguros, excluyendo la cuenta separada o los
pasivos unitarios vinculados para los cuales los riesgos de mercado actuariales o garantizados
se pasan plenamente a los tenedores de pélizas. También excluye la deuda y los pasivos
similares a deuda captados en el indice TFC. El denominador es el capital patrimonial,
utilizando la misma definicion que se usé en el indice TFC, sujeto las notas de calculo a
continuacion.

Notas de Calculo de NIIF: No se realiza ningtin ajuste en el capital patrimonial para eliminar
las ganancias o pérdidas no realizadas en las inversiones de renta fija. Si los fondos
reportados de los accionistas son para un grupo de bancaseguros, se eliminara el capital
atribuible a las operaciones bancarias (real o estimado).

Apalancamiento de Activos (Seguros de Vida)

Mide el grado en que una empresa esta apalancando sus activos totales e indica la exposicion
del capital a la combinacién de problemas (errores) de fijacion de precios/reserva de productos
y riesgo de activos. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador incluye el total de activos. El denominador es el capital patrimonial, utilizando la
misma definicion que se uso en el indice de Apalancamiento Operativo.

Apalancamiento Neto (General [No vida], Reaseguro, Titulo)

Mide el grado en que una compariia esta apalancando sus primas retenidas y sus pasivos de
seguros netos, e indica la exposiciéon del capital tanto a errores de tarificacién como de
reservas. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador es la suma de las primas retenidas y el total de los pasivos de seguros (es decir,
la provision técnica bruta o las reservas técnicas brutas) menos cualquier reserva cedida. El
denominador es el capital patrimonial, utilizando la misma definicién anterior que se usé para
el denominador del indice de las primas netas suscritas a capital.
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Apalancamiento bruto (General [No vida], Reaseguro, Titulo)

Mide el grado en que una compariia esta apalancando sus primas suscritas Yy sus pasivos de
seguros brutos, e indica la exposicién del capital a errores de tasacién y de reservas, asi como
a reaseguro cedido incobrable. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador es la suma de las primas brutas suscritas y del total bruto de los pasivos de
seguros (es decir, la provisién técnica bruta o las reservas técnicas brutas), o alternativamente,
la suma de las primas retenidas y las primas cedidas, y el valor de los pasivos de seguros o
reservas. El denominador es el capital patrimonial, utilizando la misma definicién anterior que
se uso para las primas netas suscritas a capital y los indices de apalancamiento neto.

Modelo (Titulo) de Capital Ajustado al Riesgo (RAC) del Titulo de Fitch
Ver el Apéndice B.

Deuda a EBITDA (Salud)

Una medida de apalancamiento financiero alternativa al FLR que utilizan las aseguradoras de
salud estadounidenses considera el apalancamiento de la deuda en relacion con el flujo de
caja anual, a diferencia del capital total. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador es el mismo que el que se utiliz6 en el FLR. El denominador es un afio completo
(cuatro trimestres continuos) de flujo de caja calculado como EBITDA.

Primas a Capital Estatutario (Salud)

Una version del indice de prima retenida a capital del que hablamos anteriormente para las
comparias de seguros generales (no vida), adaptada a las aseguradoras de salud de EE. UU.
Un valor mas bajo es mas favorable,

El numerador es la prima retenida de seguro médico. El denominador es el superavit
estatutario de los tenedores de pélizas.

Indice de Riesgo a Capital (Hipoteca - EE. UU.)

Mide el grado en que una compaiiia esta apalancando sus valores de préstamos hipotecarios
asegurados, e indica la exposicién del capital a recesiones en el desempefio hipotecario. Un
valor mas bajo es mas favorable.

El indice riesgo a capital se calcula como el riesgo neto en curso dividido entre el capital
patrimonial.

El riesgo en curso se define como el monto no pagado de los préstamos hipotecarios
asegurados multiplicados por el porcentaje del préstamo cubierto por el seguro. El numerador,
riesgo neto en curso, se calcula como el riesgo suscrito en curso (directo mas asumido),
menos el riesgo en curso cedido y el menor riesgo en curso para los que ya se han
establecido reservas de pérdidas. El capital patrimonial es el superavit legal de los tenedores
de pdlizas, mas la reserva legal de primas (sujeto a un ajuste a la baja por insuficiencias de
primas del GAAP).

Valor Nominal a indice de Capital (Garantia Financiera)

Mide el grado en que una compariia esta apalancando el valor de los bonos/deuda que tiene
asegurados e indica la exposicion del capital a la experiencia adversa de incumplimiento. Un
valor mas bajo es mas favorable.
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El numerador incluye la suma total de la paridad asegurada tanto mediante la emisién de
polizas de garantia financiera tradicional como mediante la venta de derivados de crédito, neta
de cualquier cantidad cedida a los reaseguradores.

El numerador incluye la suma total del nominal asegurado tanto mediante la emision de péliza
con garantia financiera tradicional como mediante la venta de derivados de crédito neto de
cualquier cantidad cedida a las reaseguradoras. El capital patrimonial es igual al capital de los
propietarios mas la estimacion de Fitch del capital, si lo hubiera, en la reserva de riesgo en
curso,

indices de Capital Regulatorio (Todos los Sectores/Regiones)

A continuacion, se encuentran varios indicadores prescritos por los reguladores de seguros
para los cuales Fitch establecié directrices de puntuacién (en el caso del indice de cobertura

de PMIERS, el indice no esta prescrito por los reguladores de seguros, sino por una entidad
patrocinada por el gobierno de EE. UU.).

« indice de RBC de la NAIC de EE. UU. (Generales [No vida], de Vida, Reaseguro, de
Salud de EE. UU.)

+ Indice de solvencia C-Ross (Generales [No vida], de Vida Chinos)

* SCR Solvencia 2 (indice Estandar de Capital) indice de Cobertura (General [No vida], de
Vida/Otros Europeos) indice de Capital Prescrito (General [No vida), Hipotecario
Australiano)

« indice Legal de Margen de Solvencia (General [No vida], de Vida Japonés)

» Indice de Cobertura PMIERS (Hipotecas en EE. UU.)
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Capacidades de Servicio de la Deuda e Indicadores de Flexibilidad
Financiera

indice de Cobertura de Gastos/Intereses Fijos (Todos los Sectores)

Mide la cantidad mediante la cual los ingresos operativos pueden apoyar el pago de intereses
sobre la deuda, los hibridos y las acciones preferentes, e indica el grado de amortiguacién en
caso que las ganancias disminuyan. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador son las ganancias operativas antes de impuestos (es decir, los ingresos antes
de impuestos, excluidas las pérdidas y ganancias realizadas y no realizadas en inversiones y
otros elementos no operativos) mas los gastos fijos antes de impuestos, tal como se definen a
continuacion. El denominador son los gastos fijos antes de impuestos, también como se define
a continuacién.

Los gastos fijos se definen para incluir los intereses antes de impuestos sobre la deuda y los
hibridos, y los dividendos preferentes. Sin embargo, los gastos fijos solo incluyen aquellos
elementos derivados de valores que estan incluidos en el numerador del FLR. Por tanto, el
interés en la deuda operativa con fondos calzados esta excluido de la adicién en el numerador
y del denominador. Los gastos fijos que no son deducibles de impuestos, como muchos
dividendos preferentes, son tipicamente engrosados mediante un factor impositivo supuesto.

La adicion de gastos fijos en el numerador solo se lleva a cabo para gastos fijos que se
encuentran cargados en la cuenta de gastos en el estado de resultados, y cuentan con un
ingreso operativo reducido antes de impuestos. Sin embargo, los gastos fijos que no estan
cargados en la cuenta de gastos de cualquier manera se incluyen en el denominador.

En el caso de hibridos y acciones preferentes, no existe un ajuste de "crédito por acciones"
aplicado a los gastos por intereses o a los dividendos preferentes.

Cuando esta disponible, los gastos fijos también incluyen una estimacion de la parte del
interes de los gastos de alquiler/arrendamiento.

Indice de Cobertura Estatutario (Todos los Sectores - Solo EE. UU.)

Mide la cantidad mediante la cual los dividendos legales maximos de una subsidiaria o
subsidiarias operativas pueden apoyar los pagos de intereses de deuda, los hibridos y las
acciones preferentes del holding, e indica el grado de amortiguacién en caso de que disminuya
la capacidad de pago de los dividendos legales. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es la suma de los dividendos legales méaximos (basada en formulas regulatorias)
que pueden pagar las filiales operativas de seguros que nutren directamente al holding en el
que se encuentran las obligaciones de deuda (es decir, se excluyen los dividendos maximos
"apilados"). EI denominador son los gastos fijos, como se definen en el indice de cobertura de
gastos fijos.

Indice de Cobertura de Efectivo (Solo General [No vida] y de Vida
Estadounidenses)

Mide la cantidad mediante la cual los dividendos legales maximos de una subsidiaria o
subsidiarias operativas, junto con los saldos de efectivo comprometidos por el holding, pueden
apoyar los pagos de intereses de deuda, los hibridos y las acciones preferentes del holding, e
indica el grado de amortiguacién en caso que disminuya la capacidad de pago de los
dividendos legales. Un valor més alto es mas favorable.
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El calculo es el mismo que en el indice de cobertura estatutaria, pero también agrega el
efectivo comprometido del holding al numerador, en el que el efectivo comprometido incluye
efectivo que actualmente se retiene a nivel del holding, y para el cual Fitch considera que la
administracion tiene una justificacion estratégica y que tiene la intencién de mantener dicho

efectivo para apoyar el servicio de deuda en curso.
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Indicadores de Desempefio Financiero y Rentabilidad

ROE (Todos los Sectores, Excepto Salud)

Mide el ingreso neto en relacién con el capital patrimonial e indica tanto la rentabilidad total
como la capacidad del negocio de una empresa para hacer crecer organicamente el capital
patrimonial. Un valor mas alto es mas favorable,

Este indice se interpreta en unién con la evaluacién de los indices de capitalizacién y
apalancamiento aplicables, ya que el ROE est4 influenciado tanto por la rentabilidad como por
el apalancamiento. Para una empresa rentable una posicion de apalancamiento mas riesgosa
(es decir, mas alta) dara como resultado un ROE mas favorable.

El numerador del indice es el ingreso neto. El denominador es el capital patrimonial promedio
del periodo reportado, utilizando la misma definicion de capital patrimonial que se usé en el
indice TFC, sujeto a las notas de calculo a continuacion.

Notas de Calculo de NIIF: El capital patrimonial promedio incluye los fondos totales de los
accionistas, mas las reservas de ajuste (catastrofe, ajuste de reclamos, contingencia,
fluctuacion de precios), menos los intereses minoritarios.

Indice Combinado (General [No vida], Reaseguro, Titulo, Hipotecario, Garantia
Financiera)

Mide la rentabilidad de la suscripcién. Un valor mas bajo es mas favorable, y un valor por
debajo del 100% indica una ganancia por suscripcion,

El indice combinado es la combinacion del indice de siniestralidad y el indice de gastos.

El indice de siniestralidad son las pérdidas incurridas (incluyendo los gastos por ajuste de
siniestros/pérdidas) para el afo calendario actual, divididas por las primas retenidas
devengadas. El indice de gastos refleja los gastos de suscripcion y adquisicion incurridos
(como comisiones, sueldos y gastos generales, méas los dividendos de los tenedores de
polizas) divididos por las primas retenidas. Las primas pueden ser retenidas devengadas o
retenidas, con el objetivo de igualar los costos al volumen, con base en la convencién de
contabilidad local y en la forma en que se incurre en los gastos. En ciertos métodos de
contabilidad, los gastos son incurridos cuando se pagan, y en otros se incurren cuando las
primas se devengan.

Indice Operativo (General [No vida], Reaseguro, Titulo)

Mide la rentabilidad operativa, que incorpora el desempefio antes de impuestos de las
suscripciones y la inversion. Un valor méas bajo es mas favorable.

El indice operativo es el indice combinado menos el indice de ingresos de inversién. El indice
de Ingresos de Inversién es el ingreso de inversién antes de impuestos dividido entre las
primas retenidas devengadas. Los ingresos por inversién antes de impuestos excluyen las
ganancias y pérdidas de capital realizadas y no realizadas.

Rendimiento sobre Activos (ROA) antes de Impuestos (Vida)

Mide la rentabilidad operativa en relacién con los activos totales y proporciona una indicacion
de la rentabilidad de una manera menos sensible a las diferencias de apalancamiento que el
indice ROE, pero es mas sensible a la mezcla de negocios (y a la intensidad de los activos
relativa a los negocios y productos de una compania). Un valor mas alto es mas favorable.
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El numerador son los lingtesos-operativos antes cdenimpuestos, excluidas las ganancias y
pérdidas de capital realizadas y no realizadas. El dencmirador es el promedio de los activos
totales (incluidas las cuentas separadas y aquellas asociadas a seguros con componente de
ahorro) para el periodo reportado.

Margen de Beneficio Fundamental (Vida — solo Japén)

Mide la rentabilidad derivada de las actividades comerciales ordinarias de una aseguradora de
seguros de vida japonesa. Un valor més alto es mas favorable.

El numerador es "ganancias principales”, que incluyen la ganancia o la pérdida de mortalidad y
morbilidad, la ganancia o la pérdida de gastos y la ganancia o la pérdida de inversién (es decir,
expansion negativa). El denominador es la prima suscrita.

Retorno de Capital de GAAP (Salud - EE. UU.)

Mide el ingreso en relacién con el capital e indica tanto la rentabilidad global como la
capacidad del negocio de una empresa para hacer crecer organicamente el capital, de manera
similar a ROE. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es el ingreso neto mas el gasto de intereses después de impuestos. El
denominador es el capital total promedio, en el que el capital total es el capital patrimonial mas
el valor de la deuda incluido en el RPF (FLR). Bajo el GAAP de EE. UU., el capital patrimonial
es el patrimonio de los accionistas y bajo la contabilidad legal de EE. UU., el capital
patrimonial es el superavit de los tenedores de pélizas.

EBITDA a Ingresos (Salud)

Mide la generacion (aproximada) de flujo de caja en relacién con el volumen de primas, y
proporciona una indicacion de los niveles de margen de ganancia y la capacidad del negocio
para generar un flujo de caja. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es el EBITDA, tal como se define en el indice de deuda a EBITDA. El
denominador son los ingresos totales.

indice de Beneficios Médicos (Salud)
Mide la rentabilidad de la suscripcién. Un indice mas bajo es mas favorable.

El numerador son los reclamos/siniestros incurridos (y los gastos relacionados). El
denominador son las primas retenidas devengadas.

indices de Riesgo de Inversiones y Activos

Indice de Activos Riesgosos (Todos los Sectores)

Mide el grado en que una compariia esta apalancando los activos riesgosos dentro de su
cartera de inversiones e indica la exposicién del capital patrimonial a pérdidas si los “activos
riesgosos" tienen un mal desempefio. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador es activos riesgosos, como se definen a continuacién, e incluye todos los activos
riesgosos ya sea que soporten negocios participantes o no participantes (tenga en cuenta que
los activos riesgosos que subyacen a negocios que traspasan completamente el desempefio
de la inversion al asegurado, como los negocios de seguros con componente de ahorro o las
rentas vitalicias variables, no se incluyen como negocios participantes: los negocios
participantes abarcan principalmente los negocios en los que el compartir pérdidas/ganancias
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se logra a través de la tasa de crédito futura y ajustes similares). El denominador es el capital
patrimonial, y utiliza como punto de partida la misma definicién que se usé en el indice de TFC.
Segun las notas de calculo siguientes, cuando estén disponibles o sean aplicables, se agregan
al capital patrimonial las reservas disefiadas para ayudar a absorber las pérdidas de inversién
en los negocios participantes.

Los activos riesgosos abarcan los bonos sin grado de inversion, las acciones comunes no
afiliadas y "otros activos riesgosos”. La definicion de "otros activos riesgosos” varia entre
jurisdicciones basadas en convenciones de informacién y practicas de inversién locales, pero
tiene por objeto captar las inversiones mas comunes en un mercado determinado con una
valoracién de la volatilidad del mercado o su liquidez limitada.

Notas de Calculo Estatutario de Seguros Generales (No Vida) de EE. UU.: Otros activos
riesgosos incluyen inversiones alternativas, bienes raices y activos del Anexo BA.

Notas de Calculo Estatutario de Seguros de Vida de EE. UU.: Otros activos riesgosos
incluyen préstamos hipotecarios de menor calidad, inversiones en bienes raices problematicos
y ciertos activos del Anexo BA.

Notas de Calculo de Seguros Generales (No vida) de EMEA: Otros activos de riesgo
incluyen inversiones afiliadas. Cuando se divulgan o estan disponibles, otros activos riesgosos
también incluyen valores sin calificacion y préstamos a contrapartes, que Fitch considera como
de baja calidad. El capital patrimonial utiliza la misma definicién que el indice de las primas
netas suscritas a capital.

Notas de Calculo de Seguros de Vida de EMEA: Otros activos de riesgo incluyen
inversiones afiliadas. Cuando se divulgan o estan disponibles, otros activos riesgosos también
incluyen valores sin calificacion y préstamos a contrapartes, que Fitch considera como de baja
calidad. El capital patrimonial utiliza la misma definicién que el indice operativo, mas el exceso
de reservas/superavit para las pélizas participantes disefiadas para absorber o suavizar las
pérdidas de inversién.

Notas de Calculo de Seguros Generales (No Vida) y de Vida en APAC (Excluyendo
Japén): Otros activos riesgosos incluyen inversiones afiliadas, capital privado, fondos de
inversidn/certificados de beneficios en los que los activos subyacentes estan vinculados
principalmente a acciones, y en los paises en desarrollo, las inversiones en propiedad. El
capital patrimonial agregado de las aseguradoras de seguros de vida es un superavit no
asignado para fondos participantes.

Notas de Calculo de Seguros de Vida y Generales (No Vida) en Japén: Otros activos de
riesgo incluyen inversiones afiliadas. El capital patrimonial agregado a las aseguradoras de
seguros de vida es un superavit no asignado para fondos participantes.

Notas de Calculo de Reaseguros: Otros activos riesgosos incluyen inversiones afiliadas e
inversiones alternativas, lo que incluye, entre otras, bonos catastréficos, fondos de cobertura e
inversiones de capital privade. El capital patrimonial varia dependiendo de la jurisdiccion de la
empresa, pero normalmente se alinea con las distintas notas de calculo regionales discutidas
anteriormente.

Notas de Calculo Legal de Titulos de EE. UU.: Otros activos riesgosos incluyen hipotecas,
bienes raices y activos del Anexo BA.

Notas de Calculo de Aseguradora Hipotecaria: Otros activos riesgosos incluyen préstamos
hipotecarios, bienes raices, y valores residenciales tanto de grado de inversion como sin grado
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de inversion respaldados per tnpotecas: Estos itinros séaificluyen, ya que se espera que se
correlacionen con pérdidas en el negocio de seguros hipotecarios.

Notas de Calculo Estatutario de Seguros de Salud de EE. UU.: Otros activos riesgosos
incluyen los bienes raices (no ocupados por la empresa), las hipotecas en ejecucion
hipotecaria y los activos del Anexo BA, Parte 1. El capital patrimonial es igual al superavit de
los tenedores de pdlizas si se utilizan los estados financieros de la base contable legal y el
patrimonio de los accionistas si se utilizan los estados financieros de GAAP de EE. UU.

Notas de Calculo de Garantia Financiera: Otros activos riesgosos incluyen inversiones
alternativas, bienes raices y activos del Anexo BA. El capital patrimonial en EE. UU. es el
superavit de los tenedores de pdlizas.

Inversiones en Acciones a Capital (Generales [No Vida], Reaseguro)

Mide el grado en que una compaiiia estd apalancando las acciones (esto es acciones
comunes) dentro de su cartera de inversiones e indica la exposicion del capital patrimonial a la
volatilidad en el desempefio de los mercados accionarios. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador son los activos invertidos en acciones comunes, normalmente declarados al
valor de mercado. El denominador es el capital patrimonial, utilizando la misma definicién que
se usé en el indice de activos riesgosos.

Bonos Bajo el Grado de Inversién a Capital (Vida)

Mide el grado en que una compaiiia esta apalancando los bonos mas riesgosos dentro de su
cartera de inversiones e indica la exposicion del capital patrimonial a un alza en los
incumplimientos y deterioros. Un valor méas bajo es mas favorable.

El numerador son los activos invertidos en bonos con una calificacién inferior a la categoria
‘BBB'’, normalmente expresados al valor del estado de cuenta, que con base en la convencién
contable puede ser el valor de mercado, el costo amortizado o alguna combinacién. El
denominador es el capital patrimonial, utilizando la misma definicién qgue se usd en el indice de
activos riesgosos.

Para las calificaciones de escala nacional, el indice puede calcularse de dos maneras: primero
midiendo los bonos bajo el grado de inversion utilizando las calificaciones de la escala
internacional, y segundo, midiendo los bonos bajo el grado de inversién utilizando la escala
nacional local, sujeto a la disponibilidad de la informacion.

1

indice de Inversiones Soberanas a Capital (Todos los Sectores)

Mide el grado en que una compania esta apalancando los bonos soberanos y relacionados
con el soberano en su cartera de inversiones e indica la exposicion del capital patrimonial a un
alza en los incumplimientos y deterioros en este. Un valor mas bajo es, por lo general, mas
favorable,

El numerador son los activos invertidos en bonos invertidos en el soberano del domicilio (asi
como los de cualquier entidad local altamente correlacionada, como un banco garantizado),
tipicamente expresados al valor del estado de cuenta, que basado en la convencién contable
puede ser valor de mercado, costo amortizado o alguna combinacién. El denominador es el
capital patrimonial, utilizando la misma definicién que se uso en el indice de activos riesgosos.
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indices de Administracién de Activos/Pasivos y de Liquidez

Activos Liquidos a Reservas (de Siniestro/Técnicas) (Generales [No Vida],
Reaseguro, Titulo, Hipoteca, Garantia Financiera)

Mide la fuerza con la que estan cubiertas las reservas de siniestro/técnicas por activos liquidos
de mayor calidad. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es el efectivo y los activos invertidos a corto plazo, los bonos no afiliados de
grado de inversion y las acciones comunes. El denominador es la pérdida neta y los ajustes de
pérdidas, o las reservas técnicas, excluyendo las reservas de riesgo en curso, tal como se
definen en las normas locales de contabilidad o de presentacién de informes.

indice de Activos Liquidos (Vida)

Mide el grado de cobertura de los pasivos de los asegurados mediante activos liquidos de
mayor calidad. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es el efectivo y los activos invertidos a corto plazo, los bonos no afiliados de
grado de inversién y las acciones comunes (solo de cotizacién en bolsa). El denominador son
las reservas de asegurados.

Notas de Calculo Legales de EE. UU.: Las reservas de los tenedores de pélizas incluyen los
pasivos de los tenedores de polizas de cuentas generales, menos los préstamos de polizas y
los pasivos inamovibles de los tenedores de pélizas.

Diferencia en Duracién (Vida)
Ver la Seccién |.J. sobre administracién de activos/pasivos y liquidez para obtener mas

informacién.

Efectivo y Equivalentes a Pasivos de los Tenedores de Pélizas (Vida - APAC,
Excluyendo solo a Japé6n)

Mide la fuerza con la que estan cubiertos los pasivos de los tenedores de pélizas por activos
en efectivo y similares a efectivo. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es el efectivo y otros activos invertidos en productos similares a efectivo. El
denominador son las reservas de los tenedores de pdlizas.
indice del flujo de caja operativo (Seguros de Vida — solo EE. UU.)

Mide la fortaleza de la generacion de flujo de caja de una compaiia e indica el grado en que
opera una compania, independientemente de las fuentes de efectivo externas. Un valor mas
alto es mas favorable.

El numerador son los flujos de entrada de efectivo operativo. El denominador son los flujos de
salida de efectivo operativo.
Efectivo y Activos Invertidos a Pasivos por Reclamos Médicos (Salud)

Mide la intensidad de la cobertura de los reclamos médicos por parte de los activos invertidos.
Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es el total de efectivo y activos invertidos. El denominador es los
pasivos/reservas de reclamos médicos.
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Ver la Seccion LK. “Adecuacion de Reservas’ para una discusion de los indices
fundamentales. Los indices complementarios se definen a continuacién.

Desarrollo de la Reserva de Pérdidas al BOP del MCL (Salud)

Mide el grado en que los estimados de reservas previos cambiaron en el afio e indica queé tan
variables o estables han sido las reservas. Un indice mas bajo o negativo es mas favorable.

El numerador es el desarrollo anual de las reservas (una redundancia reportada es un valor
negativo; una deficiencia es un valor positivo). El denominador es el comienzo del periodo
(BOP, por sus siglas en inglés) del pasivo del reclamo médico (MCL, por sus siglas en inglés).

Cantidad de reclamaciones de dias del MCL (Salud)

Mide el importe de las reservas de reclamos relativas a los reclamos incurridos e indica la
fuerza relativa de la reserva. Un valor mas alto es mas favorable.

El numerador es el MCL. El denominador es el indice de beneficios médicos anuales
incurridos dividido entre 365. El resultado se indica en dias.

Desarrollo de Reserva de Siniestro a Capital (Hipoteca)

Mide el grado en que los estimados de reservas previos cambiaron en el afio e indica cuanto
capital estd expuesto a la variable de reservas. Un indice mas bajo o negativo es mas
favorable.

El numerador es el desarrollo anual de las reservas (una redundancia reportada es un valor
negativo; una deficiencia es un valor positivo). El denominador es el capital patrimonial al
comienzo del periodo. En Australia, el capital patrimonial incluye hibridos elegibles, y en EE.
UU. es el superavit legal de los tenedores de pélizas.

Desarrollo de Reserva de Pérdidas a Prima Devengada (Garantia Financiera)

Mide los estimados de reserva previos al grado que variaron en el afio e indica el impacto de
la variabilidad de las reservas en el indice de siniestros. Un indice mas bajo o negativo es mas
favorable.

El numerador es el desarrollo anual de las reservas (una redundancia reportada es un valor
negativo; una deficiencia es un valor positivo). El denominador son las primas retenidas
devengadas.

Indicadores de Reaseguro, Mitigacién de Riesgo, y Riesgo Catastréfico

Recuperables de Reaseguros a Capital (General [No Vida], Reaseguro,
Hipoteca y Garantia Financiera)

Mide el apalancamiento de una compafiia de recuperables cedidos de reaseguro e indica la
exposicion del capital a pérdidas en saldos incobrables. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador incluye los gastos de ajuste por pérdida o pérdida cedida (LAE) y las reservas
de riesgo en curso. El denominador es el capital patrimonial, tal como se define para el indice
de primas retenidas a capital. El indice se interpreta a la luz de la calidad crediticia de las
reaseguradoras, la estabilidad de la relacion entre la aseguradora y la reaseguradora,
patrones histéricos de cobro, y cualquier titulo que se posea en forma de letras de crédito,
cuentas de fideicomiso o fondos retenidos.
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Pérdidas Anuales Catastréficas Agregadas de 1-250 y 1-200 Anos a Capital
(General [No Vida], Reaseguro)

Mide el apalancamiento del capital a una pérdida grande de propiedad catastrofica e indica el
impacto antes de impuestos sobre el capital si dicha pérdida ocurrié (antes de cualquier accién
de mitigaciéon). Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador utiliza un modelo de valor agregado anual de pérdida maxima probable antes de
impuestos (PML, por sus siglas en inglés) neto de reaseguros/retrocesiones. Sujeto a
disponibilidad y a las costumbres en la presentacion de informes, el numerador utiliza ya sea
una PML de 250 afios (0.4% de probabilidad de ocurrencia) o una PML de 200 afios (0.5% de
probabilidad de ocurrencia). El valor del numerador es usualmente calculado y proporcionado
por la administracion utilizando ya sean modelos de terceros o sus propios modelos internos.
En EE. UU., Fitch puede estimar alternativamente la PML usando un modelo con licencia. El
denominador es el capital patrimonial, tal como se define arriba para el indice de primas
retenidas a capital.

Prima Retenida a Prima Suscrita (General [No Vida], Reaseguro, Hipoteca,
Titulo)

Mide la parte de las primas que son retenidas y no cedidas a las reaseguradoras e indica el
uso general de la capacidad de cesién a reaseguros. Un valor mas bajo es generalmente mas
favorable, aunque una sub-adquisicién de reaseguro con la intencion de proteger el capital y
las ganancias también puede aumentar los riesgos cuando las pélizas o los
limites/exposiciones agregados son grandes en relacién con el capital patrimonial.

El numerador son las primas retenidas. El denominador son las primas suscritas.

Limite de Riesgo Unico Neto Mas Grande a Superavit (Titulo)

Mide la vulnerabilidad del capital a una pérdida potencial de una sola exposicion asegurada.
No refleja las exposiciones secundarias a las pélizas. Un valor mas bajo es mas favorable.

El numerador es el valor nominal del mayor riesgo individual, segun se indica en la Parte 2,
Linea 2 de los Interrogatorios Generales en los documentos reglamentarios de los estados
financieros legales. El denominador es el superavit de los tenedores de polizas.

Riesgo Unico Nominal a Capital (Garantia Financiera)

Mide la vulnerabilidad del capital a una pérdida potencial de una sola exposicion asegurada.
Un valor mas bajo es més favorable.

El numerador es el valor nominal del riesgo Gnico mas grande, definido como un emisor
individual para valores corporativos, un vendedor individual para finanzas estructuradas o una
fuente de ingresos individual para finanzas municipales de EE. UU. (p.ej., todas las
obligaciones generales del estado combinadas, cada bono de ingresos especificos, etc.).
Cuando dicha informacién est4 disponible para Fitch, Fitch combinara las exposiciones de
riesgo Unico que son comunes a las carteras aseguradas y de inversion.

El denominador es el capital patrimonial, tal como se define para el indice TFC.

Notas de Calculo de EE. UU.: El capital patrimonial incluye el superavit de los tenedores de
polizas mas las reservas de contingencia, mas el estimado de Fitch de cualquier patrimonio en
primas no devengadas.
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Nocional Nominal Neto a Nocional Nominal Bruto Asegurado (Garantia
Financiera)

Mide la parte nominal retenida y no cedida a los reaseguradoras e indica el uso general de la
capacidad de reaseguro cedida. Un valor mas bajo es generalmente mas favorable, aunque

una subadquisicion de reaseguro con la intencién de proteger el capital y las ganancias
también puede aumentar los riesgos.

El nocional nominal neto asegurado incluye el valor nominal de los bonos asegurados por
garantias financieras tradicionales y el valor nocional del seguro emitido en forma de credit
default swaps ademas de cualquier valor nocional nominal asumido a través del reaseguro. El
numerador es el nocional nominal neto después de las cesiones de reaseguro. El

denominador es el nocional nominal bruto antes de las oemrverm'rea's%wr‘_—
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Apeéendice B: Definicion del Modelo de Capital Ajustado al Riesgo
(RAC) de Titulo de Fitch

Como parte de su evaluacién de la adecuacion de capital de una aseguradora de titulos, Fitch
realiza una evaluacion a través de multiples exposiciones sobre una base de ajuste por riesgo.
Para ayudar en esta evaluacion, Fitch utiliza un indice RAC cuantitativo patentado. El indice
RAC se define de la siguiente manera:

Superavit ajustado de los tenedores de pélizas
Superavit objetivo de los tenedores de pélizas

Superavit ajustado de los tenedores de pélizas (APS)

Fitch calcula el indice RAC utilizando dos medidas de APS. La primera medida de APS es
simplemente la consolidacién del excedente estatutario declarado de los asegurados, que
puede ajustarse en funcion de cualquier tratamiento contable prescrito que influya en el
excedente. En este calculo, el (R9) Gasto por Desarrollo de Reserva Adversa también se basa
en las reservas indicadas del balance general. Cuando Fitch calcula la puntuacién de RAC
sobre esta base, se denomina "puntuacién base de RAC".

El segundo APS comienza con el superavit declarado, pero tiene la posibilidad de ajustarse al
alza si existen redundancias de reservas, y a la baja para las deficiencias de reservas con
base en el analisis de Fitch. En este calculo, el gasto (R9) se basa en el estimado de reservas
que lleva a cabo Fitch. Este célculo se denomina "puntuacion RAC". Si no existe ninguna
deficiencia o redundancia en las reserva, entonces la puntuacién base de RAC sera igual a la
puntuaciéon RAC. Fitch revisa ambas medidas al analizar las compariias, pero tradicionalmente
publica solo la puntuacién de RAC. Ver Derivacién de APS a continuacion para conocer las
formas en que Fitch podria ajustar el superavit y las reservas de los asegurados.

Superavit objetivo de los tenedores de pélizas (TPS)

El TPS representa la opinion de Fitch sobre la cantidad de APS que debe tener una
aseguradora de titulos para apoyar sus diversas exposiciones de riesgo en el contexto de las
directrices de calificacién de Fitch. Se realizan cargos por riesgos de inversién y de activos,
riesgos crediticios, riesgos de desarrollo de siniestros adversos, riesgos de grandes pérdidas
de reaseguro cedidos, los riesgos de apalancamiento de gastos y de agencia (incluidos los
desfalcos) y los riesgos de concentracién de negocios. Se realiza un ajuste de covarianza
contra los componentes de riesgo individuales, reconociendo que no se esperaria que todos
los riesgos afectaran a una aseguradora simultaneamente.

Derivacion de APS

Para derivar el APS, Fitch puede modificar las reservas de la aseguradora para pérdidas
reportadas y gastos ajustados de ajuste de pérdidas (ALAE, por sus siglas en inglés) (Pasivos,
linea 1 en los documentos legales) y la reserva de prima estatutaria basada en la férmula
(Pasivos, linea 3) para sustituir el mejor estimado de Fitch de la pérdida final requerida y las
reservas de LAE, incluidas las incurridas pero no reportadas (IBNR, por sus siglas en inglés),
segun se determine de manera actuarial. El superavit de los tenedores de pdlizas se ajusta por

la diferencia entre las reservas legales del balance general y la mejor estimacion de reservas
de Fitch.

Las deficiencias en las reserva estan afectadas por un impuesto asumido de 25% vy las
redundancias por un impuesto de 20%. Las tasas representan una estimacion del valor actual
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de una tasa impositiva del %5‘?%' p‘fsEé)déi&lnfré (I\ols“tfe?iéﬁcmé y gastos fiscales futuros que se
incurriran a medida que surjan pérdidas reales. Fﬂch supone que, dada la naturaleza de los
calendarios de amortizacién de la reserva legal de primas (SPR, por sus siglas en inglés) en
comparacion con la aparicion de siniestros, las deficiencias generalmente se reconoceran
antes que las redundancias.

Al derivar este ajuste, Fitch revisa los informes actuariales cuando estén disponibles y realiza
su propio analisis de las reservas de pérdidas del Anexo P.

Analisis Actuarial

Si se pone a disposicion de Fitch, la agencia revisa el andlisis de adecuacién de reservas
preparado por los actuarios internos o externos de una aseguradora para apoyar los requisitos
de presentaciones de informes del Anexo P y GAAP. Fitch busca confirmar si la estimacién del
punto incluye provisiones para pérdidas por casos e IBNR, asi como ALAE, gastos de ajuste
de pérdidas no asignados (ULAE), reclamos "jumbo” y desfalcos. Las reservas se ajustan
sobre una base no descontada. Si cualquiera de los componentes de reserva indicados faltara
en el andlisis, Fitch puede hacer un ajuste apropiado a la estimacién puntual basada en su
propio analisis para el elemento faltante.

Analisis del Anexo P

Fitch también realiza su propia evaluacién de las reservas de perdidas de la aseguradora
basandose en los datos del Anexo P y en los datos suministrados por la compaiia. El analisis
de Fitch incluye técnicas actuariales estandar, incluidos enfoques de "cuadratura de tridngulo”,
asi como métodos tradicionales utilizados por la industria para evaluar la adecuacién de las
reservas, como el indice de reservas a pérdidas pagadas.

Fitch desarrolla su propia estimacion de la deficiencia de reserva o redundancia para usarlo en
el indice RAC con base en los andlisis y revisiones anteriores.

Calculo de TPS

El TPS de una aseguradora de titulos se calcula con base en una evaluacién de los niveles de
capital que cumplirian con las directrices de calificacién de Fitch para los siguientes riesgos:
inversién, crédito, desarrollo adverso de reclamos, grandes pérdidas y reaseguro cedido,
apalancamiento de gastos y riesgos de agencia, y concentraciones de negocios.

Riesgo de Inversion y Otros Cargos por Activos

Los cargos por riesgo de inversién tienen por objeto captar los riesgos crediticios, de
volatilidad del mercado y de tasas de interés de una aseguradora. También se realizan cargos
por grandes concentraciones de emisores, inversiones relacionadas con bienes raices,
holdings afiliados y otros activos. En muchos casos, los gastos son similares a los utilizados
por NAIC en su formula de RBC para aseguradoras de no-vida.
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Riesgo de Inversion y Otros
Gastos por Activos (R1)

Los siguientes gastos en la tabla de la
derecha se aplican a inversiones de
renta fija, no afiliadas, no
relacionadas con bienes raices.

Riesgo de Inversion
Relacionado con Bienes Raices
(R2)

Los siguientes gastos se aplican a las

tenencias de inversién relacionadas
con bienes raices de una aseguradora:

* Préstamos hipotecarios: 5.0%

+« Bienes Raices: 10.0%

Riesgo de Tasas de Interés (R3)

Los siguientes gastos en la tabla
“Vencimientos" a la derecha se hacen
para reconocer que pueden ocurrir
cambios en el valor de mercado de los
valores de renta fija, con cambios en las
tasas de interés. Normalmente, las
inversiones a corto plazo, como los
efectos de comercio (CP), tienen una

(R1) Riesgo de Inversion y Otros
Gastos por Activos

(%)
Gobierno de Estados Unidos 0.0
NAIC 1 0.3
NAIC 2 1.0
NAIC 3 20
NAIC 4 45
NAIC 5 10.0
NAIC 6 30.0
Acciones Preferidas 10.0
Préstamos Colaterales 50
Otro 0.0-30.0
Fuente: Fitch Ratings.

(R3) Riesgo de Tasas de Interés:

Vencimientos

(%)

Vencimiento < un afio 0.5

Vencimiento a entre 1 y 5 afios 3.0

Vencimiento a entre 5y 10 afios 5.5

Vencimiento a entre 10— y 20 anos 8.0

Vencimiento > 20 afios 10.0

Fuente: Fitch Ratings.

sensibilidad de precios muy menor con respecto a los movimientos de las tasas de interés y se
evallan a una carga muy baja en comparacién con los instrumentos de vencimiento mas
largos, que pueden tener una sensibilidad de precios significativa. Los gastos no tienen por
objeto captar el riesgo de liquidez ni la necesidad de vender tales inversiones para satisfacer
los reclamos. Fitch evalua este riesgo fuera del contexto del RAC. Los gastos se aplican a

bonos e inversiones a corto plazo y se
realizan ademas de los anteriores.

Riesgo de Volatilidad del
Mercado (R4)

El siguiente gasto se aplica a
tenencias de acciones comunes no
afiliadas de wuna aseguradora:
acciones comunes: 30.0%

Riesgo de Concentracién de
Activos (R5)

Emisor anico: Fitch impone un cargo
del 100% contra la porcion de
cualquier concentracion de inversién
de un solo emisor que supere el 5%
del superavit declarado de los
asegurados. Las emisiones del

(RS5) Concentracion de Clase de

Activos

(%)

Inversién
Gobiermno de
Estados Unidos
NAIC 1

NAIC 2

NAIC 3

NAIC 4

NAIC 5

NAIC 6
Acciones
Preferidas

Préstamos
Colaterales

Otros (Activos BA)
Préstamos
hipotecarios
Bienes raices
Acciones Comunes

Fuente: Fitch Ratings.

. Cargo Principal

0.0
0.3
1.0
2.0
4.5
10.0
30.0

10.0

5.0
30.0

5.0
10.0
30.0

Concentracion de
Activos
Cargo

0.0
0.3
1.0
4.0
8.0
20.0
60.0

20.0

10.0
60.0

10.0
20.0
60.0
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gobierno federal, las emisiones de agencias gubernarientéles respaldadas por el gobierno
federal y las inversiones diversificadas de fondos mutuos por lo general estan excluidas de
este cargo. Con este método, los gastos como porcentaje del valor en libros aumentan
gradualmente en cantidades invertidas mayores. Por ejemplo, si el superavit es de
USD100 millones, un cargo es realizado contra inversiones individuales superiores a
USDS millones. Una inversion de USD6 millones es cargada con USD1 millén (100% de
USD6 millones menos USDS millones), o 17% del valor libro (USD1 millén dividido entre
USD86 millones), mientras que wuna inversién de USD10 millones es cargada con
USDS5 millones, o 50% del valor libro (USD5 millones dividido entre USD10 millones).

Clase de Activo (R1, R2, R4): Ademas del cargo por concentracion por emisor individual,
Fitch también impone un cargo de riesgo por concentracion en ciertas clases de activos, con
excepcion de: efectivo, valores emitidos y respaldados por el gobierno federal de EE. UU.,
bonos NAIC 1y bonos NAIC 2.

Si un emisor tiene una concentracion del 20% o mayor en cualquier clase de activo (que no
sean las clases excluidas) como porcentaje de los activos invertidos, incluido el efectivo, Fitch
duplicara el cargo de R1, R2 o R4 por la parte que supere el 20%. Para propositos de este
célculo, todos los bonos por debajo del grado de inversion (NAIC 3-6) estan consolidados y se
tratan como una sola clase de activos. Por ejemplo, si en los bonos agregados NAIC 3-6 cada
uno tiene una asignacion del 6%, Fitch aplicaria el cargo de concentracién de activos.
Especificamente, Fitch asignaria el 4% (cantidad superior al 20%) prorrateados, otra vez a
NAIC 3-6.

En otro ejemplo, si el total de activos invertidos, incluido el efectivo, es igual a
USD100 millones y el emisor tiene USD25 millones invertidos en acciones comunes, a los
primeros USD20 millones se les aplicara un cargo del 30% en (R4) y a los USD5 millones
restantes se les aplicara un cargo del 60% en (R5).

En casos de concentracion extrema, es posible que tanto los cargos por concentracién por
emisor individual asi como los de concentracién por clase de activo se apliquen en la misma
clase de activo. En estos casos raros, Fitch tomaria la cantidad maxima entre los cargos
conflictivos, sin exceder la inversion inicial, al calcular (R5) para la puntuacién del RAC, que
normalmente seria el cargo de concentracién de emisor tnico.

Riesgo de Inversion Afiliada (R6)

Las inversiones afiliadas se cargan con un 30%, con excepcién de las agencias de titulos
afiliadas, a las que se les carga un 5% si son propiedad mayoritaria y un 15% si son de
propiedad minoritaria. El trato especial para las agencias de titulos reconoce que la diferencia
entre tener una agencia de titulos subsidiaria y el colapso de la agencia en una filial es, en
gran medida, una cuestion de forma mas que fondo.

Otros/Activos Varios (R7)

Otros activos, excluyendo las plantas de titulos (que no reciben ningln cargo basado en
activos) y los saldos por cobrar (como se describe a continuacién) se cargan con un 15%.
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Cargos por Riesgo Crediticio (R8) Cargos por Riesgo Crediticio
(R8) %)
L et | Tasas de la prima del seguro del titulo 5.0
0s siguientes cargos en la tabla de 18 £ongos Mantenidos por Reaseguradoras 10.0
derecha se aplican a diversos saldos Impuestos Federales Sobre la Renta 0.5
" Reaseguros Recuperables 10.0
por cobrar para reﬂejar las Intereses/Dividendos Vencidos 5.0
exposiciones al riesgo de crédito. Cuentas por cobrar de Matrices/Subsidiarias 5.0

Fuente: Fitch Ratings.
Cargos por Desarrollo Adverso
de Siniestros (R9)

Fitch carga un 25% contra la pérdida ajustada de la aseguradora y las reservas de LAE para
captar el riesgo adverso del desarrollo de reclamos. Al aplicar el cargo a las reservas
ajustadas, a diferencia de a las reservas indicadas, la férmula de RAC esta disefiada para no
cobrar en exceso a las compafiias con redundancias ni cobrar de menos a las companias con
deficiencias de reservas.

El cargo refleja la creencia de Fitch de que, a pesar de ser una linea de cola muy larga, el
seguro de titulos es una linea de negocios menos riesgosa que la mayoria de las lineas de
propiedad/accidentes. Esto se debe, en parte, a que el seguro de titulo cubre eventos que ya
ocurrieron. El cargo que Fitch aplica a las reservas de titulos se compara con los cargos
basicos de 27.5% utilizados por NAIC para lineas de cola corta generales, que no son de vida,
como los seguros de propietarios de casas y granjas, y mas del 50% utilizados para ciertas
lineas de pasivos de cola larga.

Dados los dos célculos de APS, Fitch también podria tener dos cargos R9 si la agencia cree
que existe una redundancia o deficiencia de la reserva. Cuando se utilice el superavit
declarado de los tenedores de pélizas como medida para el APS, Fitch cobrara el 25% contra
la pérdida declarada y las reservas de LAE. Sin embargo, si existe una redundancia o
deficiencia, el cargo del 25% se aplica a la pérdida ajustada y a la posicién de reserva de LAE.

Cargos por Pérdida Grande y Reaseguro Cedido (R10)

Para captar el riesgo de pérdidas del riesgo potencial mas grande, Fitch aplica un cargo del
20% a la mayor cantidad neta en riesgo del emisor, que se encuentra en los interrogatorios
generales en las declaraciones legales. Fitch realiza agregados de cantidades entre empresas,
dependiendo de la estructura de propiedad. Fitch reconoce que las pérdidas totales de limites
en transacciones grandes son muy raras.

Apalancamiento de Gastos y Cargos por Riesgo de Agencia (R11)

El riesgo al capital primario y las ganancias que enfrentan las aseguradoras de titulos se
relaciona con una disminucién de la actividad inmobiliaria y los ingresos por titulos. Las
perdidas de un asegurador de titulos pueden ocurrir por una incapacidad para reducir el gasto
lo suficientemente rapido para mantener un margen positivo de suscripcién. Las pérdidas de
los agentes debido a desfalcos, suscripciones malas y otras areas también tienden a alcanzar
un maximo durante los ciclos bajos de los bienes raices, cuando los agentes estan bajo
presiones financieras. Para hacer frente a estos riesgos, se aplica un cargo por riesgo frente al
volumen de negocio que una empresa realiza y a la infraestructura de gastos relacionada que
se aplica para apoyar su volumen. Cuanto mayor sea la infraestructura de gastos en relacion
con el capital, mayor seré la probabilidad de que el capital se vea afectado durante un periodo
a la baja dado el mayor "apalancamiento de gastos” implicito. Asimismo, cuanto mas negocios
se coloquen a través de agentes en relacion con el capital, mas probable sera que si se
produce una serie de desfalcos u otras pérdidas, tengan un efecto en el capital.
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Fitch carga un 12% en los gastos operativos decﬁnné:s:eagﬁcaﬂor durante el afio en curso para
reflejar estos riesgos. El cargo aplica a los costos fijos puros (como el mantenimiento de la
planta de titulos) y los costos semifijos (como el pago de la nomina) reflejan el aspecto de
apalancamiento de gastos del cargo. El cargo aplicado a las comisiones del agente refleja los
riesgos de desfalco y otros riesgos relacionados con la agencia.

Cargo de Concentracion de Negocios (R12)

Fitch reconoce que el seguro de titulos es un negocio local que requiere fuertes acciones de
mercado local y conocimiento del mercado local para tener éxito. Sin embargo, Fitch también
reconoce que los ciclos de bienes raices varian segin la regién y el estado, y que la
experiencia y la presencia en varias regiones y estados puede disminuir el efecto de los ciclos
locales a través de la diversificacion.

Por consiguiente, Fitch utiliza el siguiente proceso graduado para evaluar la concentracién de
negocios. Todas las cifras del estado se encuentran en una base suscrita de primas legales
directas del Anexo T.

Para todos los estados cuyas primas totales sean inferiores al 15% del total de la prima
suscrita, no se impone ningln cargo por concentracién. Para concentraciones de un solo
estado que excedan el 15%, pero sean menores del 50% del total de las primas suscritas,
Fitch cobra el 10% (en esa porcion) contra la prima suscrita directa de ese estado. Para
concentraciones de un solo estado superiores al 50%, un cargo adicional del 15% contra esa
porcién superior al 50%.

Ajuste de Covarianza

Aunque un asegurador de titulos esta expuesto a diversos riesgos que dan lugar a cargos TPS
Fitch reconoce que es altamente improbable que un asegurador sufra pérdidas en cada area
de manera simultanea. En consecuencia, al sumar los cargos R1-R12, Fitch utiliza la siguiente
matriz de covarianza al realizar un ajuste de covarianza:

1

TPS es la suma de los 12 cargos de riesgo (R1-12) segun la matriz de covarianza. Fitch
calcul6 la matriz de covarianza basandose en la opinién interna de expertos del grupo de
Seguros. Fitch sefala que cada cargo tiene al menos una correlacién minima. Fitch considera
que esto es cierto, en particular para eventos de cola. Para determinar la correlacién entre los
cargos por riesgo, Fitch utilizé las categorias y correlaciones en la tabla “Matriz de Covarianza”
de la siguiente pagina.
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Matriz de Covarianza

Cargos Pérdidas
Volatilidad por Desarrolio Grandes y

Bienes Tasa de del mercado C tracion Inversi Otros  Riesgo adverso R guro Apal i Cc tracion
L) el L Crédito raices interés (Patrimonio)  de Emisor Afiliadas Activos Crediticio de reclamos _ Cedido  de Gastos _de Negocios
Crédito 100.0 80.0 80.0 80.0 100.0 5.0 80.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Bienes raices 80.0 100.0 80.0 80.0 100.0 5.0 80.0 5.0 5.0 5.0 80.0 5.0
Tasa de interés 80.0 80.0 100.0 80.0 80.0 5.0 80.0 5.0 5.0 5.0 40.0 50
Volatilidad del
mercado
(Patrimonio) 80.0 80.0 80.0 100.0 100.0 5.0 80.0 5.0 5.0 5.0 5.0 40.0
Concentracién
de Emisor 100.0 100.0 80.0 100.0 100.0 5.0 80.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Inversiones
Afiliadas 50 5.0 5.0 5.0 5.0 100.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Otros Activos 80.0 800 80.0 80.0 80.0 50 100.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Cargos por
Riesgo
Crediticio 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 100.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Desarrollo
Adverso de
Reclamos 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 100.0 40.0 50 80.0
Pérdidas
Grandes
y Reaseguro
Cedido 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 50 40.0 100.0 5.0 80.0
Apalancamiento
de Gastos 5.0 80.0 40.0 5.0 5.0 5.0 5.0 50 5.0 5.0 100.0 80.0
Concentracion
de Negocios 5.0 5.0 5.0 40.0 5.0 50 5.0 5.0 80.0 80.0 80.0 100.0
Fuente: Fitch Ratings. = SrC it L S
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Dado que la traduccion de esta metodologia aplica a nivel regional en Lati érica, los decimales se indican
con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacion de separadores nominales. Ademas, se usa la
palabra calificacion en lugar de clasificacién, asi como bursatilizaciones en lugar de titularizaciones o
securitizaciones, términos cuyo uso depende del pais.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR ~ LEA  ESTAS  LIMITACIONES Y  ESTIPULACIONES  SIGUIENDO ESTE ENLACE;
HTTPSAFITCHRATINGS COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
VIWWVFITCHRATINGS COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE
SITIC EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA
BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA
ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidianias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004, Teiéfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
Iosderadmmservadoa&baﬁgnamnydmammwmm,aﬁmmhﬁmwmm(mw
informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de ofras fuentes que Fitch
considera creibles, Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
nmddogiasdewirﬁwcbn,ymmmﬂe&mmmmwm,mhmmd&qmdm
fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verfficacion por parte de terceros que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién
calificada y el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién yio donde ef emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores,
la dispenibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y ofros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
Mmdeueriﬁmciénh-ndependienteymmdeanrespemaiamhanromhmddeMw,yum
vanedad de otros factores. Los usuarios de calfficaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos nila
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera
mympﬁeta.Enﬂll'mainsﬁ'cia.dmkrywsmmresmaﬂesdeamﬁndehimnquemmaﬁdwd
mercado en documentos de oferta y otros reportes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son infrinsecamente una vision hada el futuro e
imhshW&ym@mMWWMwwmewwﬁmmpﬁmmmm
resuitado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futunos
o condiciones que no se previeron en &l momento en que se emitid o afimmo una calficacion o una proyeccion.
LaMmmmmmmmwwmmmomﬁammghmqyﬁmmm
0 garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirn alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calfficacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan
en criterios establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por Io tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabaje colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calfficacion o un informe.
Laualﬁ:ackhnoincorpuadnesgodepéfddadebﬁua!wﬁesgosmmsemmhimadosaﬁesgodeaﬁnammsqwdm
riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningln titulo. Todos los informes de Fitch
son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en &, Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una
cam:adéndethnoasunpmpawdemisbnnimaﬁﬁhbdeiaiﬁummﬁneﬁuada.vaﬁwﬂaymahsmwa
emisoryasagentesenreladénmnlamﬁdelosﬁwbs.Lascdiﬁmcbnesmedmsem‘odiﬁﬁdasomﬁmdasenwalquiermmrbpor
cualquier razon a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calficaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del
precio de mercado, la conveniencia de cualquier fitulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
enrem'énalosfrms,memmwmu&mmw,mmmymmmm,w
las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u ofras monedas aplicables) por emisidn. En
algunos casos, Fitch calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras
monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye ef consentimiento de Fitch a usar su
nombre como un experto en conexion con cualquier dedlaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, e
“Financial Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretaiia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a
Ia relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrdnica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electronicos que para otros susariptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Sur Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (icencia n.” 337123) que le autoriza a proveer calfficaciones crediicias solamente a “dientes mayoristas’. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utiizada por personas que sean “dientes minoristas” segiin la definicion de la
"“Corporations Act 2001”.

ietodologia de Ca

02019




