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Alcance

Este reporte especifica la metodologia de Fitch Ratings para asignar y maonitorear las
calificaciones intemacionales y nacionales de fortaleza financiera de seguros (FFS; en inglés
insurer Financial Strength [iFS]). las calificaciones de incumplimiento del emisor (IDR) y las
calfficaciones de titulos de deuda/hibridos dentro de las industrias de segures y de reaseguro
globales. Esto incluye calificaciones en los seguros de dafios (i.e. dafios y responsabilidad civil
o seguros generales), sectores de seguros de vidafanualidadesirentas vitalicias,
accidentefsaludfatencion médica, garantia financiera, hipoteca y takaful.

Factores Clave de Calificacién

Ancla de Calificacion FFS La calificacion FFS es el punto de partida del ejercicio de
calificacion y funciona como ancla para otras calificaciones. E| principal factor de calificacion
para la calificacion FFS es una evaluacion del desempefio de la compaiia operativa de
(re)seguros respecto los Factores Crediticios Clave definidos en esta metodologia.

Factores Crediticios Clave/Ponderaciones: La evaluacion de los Factores Crediticios Clave
incluye fa revision de los indicadores financieros y otros elementos cuantitativos, asi como
vartas consideraciones cualitativas. Los Faclores Crediticios Clave comprenden principios que
definen el alcance del andlisis de calificacion, asi como lineamientos especificos. El factor de
desempeiio también se evalua en relacion a compafiias pares. Los comités de calificacion
usan su juicio al ponderar los diversos Factores Crediticios Clave en la calificacién final.

Opinion Prospectiva: Aungue una parte significativa det gjercicio de caliicadan conlleva una
revision de la informacion histérica, las calificacicnes se establecen en Ultima instancia al
considerar una opinién prospectiva. El principal determinante prospectivo es porlo general una
tendencia’panorama Identificada para cada Factor Crediticio Clave aplicable. Proyecciones,
pruebas de estrés y andlisis de susceptibilidad, pueden tambhién usarse mas comunmente
cuando condiciones de esirés econémico pueden afectar al Factor Crediticio Clave.

Metodologia de Grupo: Después de que la calificacion FFS se establece para miembro(s)
principales de un grupo asegurador, la metodologia se aplica para determinar el nivel de
calificacion adecuado para otros miembros del grupo. Los determinantes de esta metodologia
incluyen, la importancia estratégica del miembro de grupo, el uso de acuerdos de soporte (si
los hay); ¥ la capacidad de los miembros principales para proporcionar soporte, considerando
cualquier restriccion regulatoria u otro tipo de obstaculo que pudiera existir.

Escalonamiente (Motching) Las calificaciones asignadas a matrices controladoras de
seguros, asl como a las diversas obligaciones de deuda o titulos hibridos, se establecen
mediante los criterios de escalonamiento (rnofching). Los factores clave de estas metodologias
son, las caracteristicas del régimen regulatorio, la diferencia percibida en el riesgo de
incumplimientoy entre compafias individuales; y para calificaciones de deuda, supuestos
generales respecto a la pérdida ¢ incumplimiento {(foss given default) {en niveles de calificacion
mas bhajos, se usa un analisis de recuperacion). Para titulos hibridos, el escalonamiento
también se determina por las caracteristicas que influencian el riesgo de incumplimiento.
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Factores de Calificacion Adicionales: Esta metodologia incluye factores determinantes de
calfficacion adicionales que influencian ias calificaciones de organizaciones aseguradoras
selectas. Estas incluyen limitaciones en las calificaciones para organizaciones de reciente
inicio {start-up) o en liquidacion {run-offs), parametros que definen la calificacion de una
aseguradora cautiva en relacidén con la de su duefio/patrocinador, ¥ la metodologia para
estimacion de la naturaleza de los instrumentos de renta variable o de titulos de deuda
hibridos, al evaluar la suficiencia de capital y el apalancamiento financiero.

Con Respecto a esta Actualizacion

Esta actualizacion incluye diversos cambios metodologicos y varias ediciones respecto a la
version anterior con el fin de mejorar su comprensidn.

Cambios Metodologicos

»  Expansion de Lineamientos a Indicadoras {Seccion f): En |a metodologia anterior de
Fitch, para cada uno de sus factores crediticios clave basados en factores cuantitativos, la
agencia proporciond medianas de referencia por categoria de caiificacion para varios
indicadores financieros. En la mayoria de los casos, dichas referencias se proporcionaron
en |as categorias de calificacion AAA, AA, Ay 'BBB'. Fitch esta cambiando las medianas
de referencia a rangos, pero también esta ampliando las categorias para incluir BB y B.
En el caso de las aseguradoras de hipotecas, la agencia también estd agregando los
lineamientos para la categoria AAA.

v Fitch sefiala gue, en muchos casos, el nuevo punto medio del rango de las
referencias no refleja la mediana anterior. Esto tiene un propésito v refleja el juicio de
Fitch en cuanto a los puntos de quiebre apropiados entre las categorias de
calfficacién, consistenies con las interpretaciones actuales de los comités de
calificacion. En todos los casos, la mediana previa cae dentro del rango establecido
recientemente.

o Justificacion: La razén de este cambio es que Fitch cree que la granularidad
agregada mejora la capacidad del comité de calificacién para evaluar los riesgos
relativos y juzgar el impacte potencial en las calificaciones de una manera méas
consistente para las aseguradoras con niveles de desempefio mas débiles dentro de
un factor crediticio clave.

o Motodologia de Calificacion para Grupos (Seccion V): Los principales cambios que se
realizan son detalles agregados y una redaccién clarificada al describir los factores que
harian gue Fitch clasificara a una aseguradora como fundamental, muy importante,
importante o de importancia limitada. Los puntos destacados incluyen una discusion
adicional sobre el impacto de una posible desinversion de una aseguradora
estratégicaments importante, vy més detailes sobre el enfoque adoptado para las
aseguradoras mas pequenas.

o Fitch también agregd mas detalles sobre lo que anteriormente se denominaba una
evaluacién independiente, incluyendo el cambio de nombre a “perfiles de crédito
independientes” y afiadié referencias adicionales sobre como se utilizan ciertos
supuestos al evaluar una entidad separada de sus acuerdos entre afiiiados.

o Finalmente, Fitch agregd una discusion detallada sobre como las resfricciones
soberanas pueden ser aplicables en el contexto de las calificaciones de grupo para
un grupo global cuando varios miembros se encuentran en paises con calificaciones
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soberanas div cuando una aseguradora es
adquirida por un grupo matriz cuya calificacion es inferior a la de la aseguradora que
se adquiere, y cuando la calificacién de ja matriz se reduce debido a una restriccion
soberana en su pais. Las actualizaciones reflejan como los comités de calificacion
interpretaron los criterios en varias adquisiciones recientes de esta naturaleza.

o Justficacidn: La justificacion en todos los casos es agregar detalles que reflejen los
juicios de los comités al interpretar la presente metodologia para asegurar una mayor
coherencia en la aplicacion y una mejor comprension de la metodologia por parte de
los lectores.

Andlisis de Recuperacion (Seccion IX): Esta seccidn de la metcdologia analiza como
Fitch desarrolla calificacicnes de recuperacién (RR por recovery rate) a medida que se
usan para fines de nolching para emisores con calificaciones intemacionales (IDRs) por
debajo de la categoria BB. Actualmente, Fitch mantiene tres de dichas RR dentro de su
cobertura global de calificaciones de seguros.

o Los cambios agregan principalmente detailes sobre cémo y cuando realizar una
valuacién de liquidacion o un analisis de negocio en marcha en el contexto especifico
de |os seguros. La actualizacion también agrega referencias con respecto a qué tan
lejos puede variar un RR con relacion a los supuestos de recuperacion de referencia
discutidos en la seccién correspondiente (Seceién Vi del informe de la metodologia,

v Fitch aclard que no desarrollard una RR a individual para las futuras calificaciones de
FF3 {actualmente no se tienen).

o Fitch sefala que, si bien esta seccidn se reescribid sustancialmente, ciertos
elementos clave en la metodolegia actual, como rangos de cortes de activos ¥ rangos
milliples de valuacion, se mantuvieron en gran medida.

o Juslificacién: Fitch reescribid sustancialmente esta seccion, principalmente para
hacerla mas especifica en materia de seguros, ya que los criterios anteriores pueden
ser algo genéricos por naturaleza. La eliminacion de un requisito de RR para las
calificaciones de FFS se basa en la opinién de que las RR son un producto primario
destinado al mercado de alto rendimiento para respaldar las calificaciones de deuda,

Perfil de la Industria y Enforno Operativo (Seccidn 1.C). Se modifico el lenguaje
relacionado con fakaful para alineario mejor con ctras metcdologias de Fitch con respecto
al cumplimiento y la aplicacion legal de Shari'ah, y las limitaciones de la revision de Fitch.

Propiedad (Seccion fE): Para entidades propiedad de bancos y conglomerados
financieros, Filch agregd que los comités de calificacion pueden informar su juicio con
respecto al impacto posilivo, negativo o neutral de dicha propiedad al considerar los
criterics de apoyo bancario, segun se detalia en la "Metodologia de Calificacion Global de
Bancos” {Global Bank Rating Criteria). De manera simiiar, cuando una aseguradora es
propiedad de una organizacién corporativa, Fitch podra considerar el apoyo de sus
metodologias relacionadas con el sector industrial de la matriz. Fitch también agregd una
discusion adicional para aclarar como la agencia calificaria a una aseguradora cuando no
califica a la matriz y agrega detalles sobre el proceso de calificacién bajo un cambio en la
propiedad. Finalmenie, una seccidn existente sobre entidades de propiedad scberana fue
trasladada de la Seccion V (Metodologia de Celificacion de Grupos) a esta seccidn.
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«  Hibridos. Trafamiento en Indicadores/Credito Pafrimonial (Seccion V): Se agregd el
lenguaje para aclarar como Fitch trata ciertas estructuras hibridas como perpetuas en
jurisdicciones que no permiten la emision de valores perpetucs. Ademas, Fitch consolidd
la discusion de la anulacidn regulatoria para varios paises asidticos para los cuales Fitch
emplea un enfogue consistenle.

«  Notching: Dsuda, Hibrides y Sociedades Tensedoras (Seccfén VID): Fitch actualizo la
tabla "Notching Relativo al Riesgo de Incumplimiento para Hibridos” para analizar mas
claramente ciertos tipos de hibridos. Fitch también modificé la nota a pie de pagina de la
tabla para aclarar que las distinciones de notching sefaladas anteriormente para entornos
regulatorios solvencia de grupo y anillo de proteccién scle estan dirigidas a sociedades
tenedoras. Se agregé una nueva seccion (F} que aclara el enfoque de Fitch para
establecer la IDR de la sociedad tenedora come la calificacion ancla en los rares casos en
que la calificacion de FFS no sea apropiada analiticamente. Este enfoque es consistente
con las diferencias de la metodologia divulgadas previamente en casos como el
mencionado. Finalmente, se agregé una tabla para analizar el nofching de incumplimiento
de valores hibridos {"Calificaciones de Incumplimiento de Obligaciones Hibridas"}.

«  Calificaciones de Corto Plazo (Seccidn Vi Se realizaron varios cambios de redaccion y

formato para alinear més de cerca esta seccién con otros reportes de metodologias de
Fitch.

+ Comparifas de Seguros Caulivas (Seccién X): Fue revisada para aclarar que los cautivos
principales normalmente se califican al nivel de |a IDR del propietaric. También se aclara
gue, incluso cuando no se lleva a cabo un analisis de crédito independiente en un cautivo
fundamental, si se realiza un analisis de capital independiente, Estos conceptos formaban
perte de la presente metodologia, pero los lectores no siempre los entendian facimente
tal como estaban redactados. También se aclara cémo se puede medir la proporcién de
negocios sin matrizipatrocinadores.

Impacto de la Actualizacion de la WMetodologia sobre las
Calificaciones

No se espera que las meodificaciones anteriores de la metodologia resulten directamente en
cambios en calificacicnes.
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A. Principales Factores Crediticios — Consideraciones Generales

Los principales factores utilizados por Fitch en apoyo al andlisis crediticio fundamental de una
compafiia o grupe de seguros se listan a continuacién. Estos factores se agrupan en aquellos
que son de naturaleza cualitativa, y aguellos gue son principalmente cuantitativos. En la
Seccion XI-B se analizan varios tipos de calificaciones de seguros a los que aplican estos
factores.

Factores cualitativos clave:

= Limitaciones soberanas y de pais

»  Perfil de la industria y entomo operativo
s Perfil de negocios

« Propiedad

s  Gobierno corporativo y administracion

Factores cuantitativos clave:

« Capitalizacion y apalancamiento

« Capacidad de servicio de deuda y flexibilidad financiera
+ Desempefio financierc y ganancias

= Riesgo de inversion y activos

+  Administracion de activos/pasivos y de liquidez

+ Suficiencia de reservas

s+ Reaseguros, mitigacién de riesgo, y riesgo catastrofico

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

En casos muy selectos, existe un factor cualitativo adicional que puede limitar el nivel de
calificacion de organizaciones nuevas y de entidades en liquidacion o run-off. Consulte fa
Seccion VIl para obtener mas detalles.

Los indicadores financieros analzados en esta seccidn son de alto nivel, y ofrecen una
perspectiva general de indicadores selectos clave aplicables a nivel global. Estos indicadores
globaies son analizados en mayor detalle a partir de la pagina 44. En la practica, Fitch utiliza
mas que solo estos indicadores para fundamentar su analisis.

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

Como parte de su evaluacion general, Fitch puede tomar en cuenta indicadores de 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
grecios de las acciones. Las calificaciones de Fitch estan basadas exclusivamente en los
fundamentos crediticios de una aseguradora, mientras que los indicadores basados en el
mercado son utilizados para ayudar a identificar grades relativos de flexibilidad financiera,
siendo ademas una herramienta para identificar cambios en la informacion y opinion del
mercado.

Metadologla de Calfficacian da Seguros
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B. Limitaciones Soberanas y de Pais

Un paso importante en el anélisis de Fitch es evaluar el entorno de riesgo soberano y de pais,
y juzgar si dicho riesgo presenta limitaciones a la calificacion.

El Cuadro -1 destaca cdmo las calificaciones de seguros pueden relacionarse con, ¥
posiblemente ser limitadas ya sea por un Techo Pais o el perfil crediticio de un soberano.
Mayores detalles son descritos en las metodologias denominadas “Country Ceilings” y
"Country-Specific Treatment of Recovery Ratings”.

Los Techos Pais no son calificaciones, sino que factores analiticos clave y limitaciones para
las calificaciones en moneda extranjera de entidades y obligaciones originadas en la
Jjurisdiceidn del soberano. Los Techos Pais son desarrcllados por el grupo de calificaciones
soberanas de Fitch, en combinacion con el establecimiento de las calificaciones soberanas de
un pais.

Las calificaciones soberanas se refieren a la calidad crediticia de un gobiemo y de su
capacidad para cumplir con sus obligaciones. Las calificaciones soberanas son tipicamente
asignadas tanto a las obligaciones en moneda local como a las de moneda extranjera de un
gobiemo. Cuando los gobiernos experimentan presiones financieras, en gcasiones esto puede
alectar la calidad crediticia de todas las entidades localizadas en ese pais, dado que dichas
presiones usualmente se relacionan con debilidades econdmicas o problemas sistémicos. El
impacta de estas presiones puede variar materialmente entre las entidades de un pais.

Ninguna de las limitaciones discutidas en esta seccidn aplica a calificaciones nacionales. Vea
la Seccion VI. F. para mayores detalles de como las limitaciones soberanas pueden impactar
el notching.

Resumen de Soberanos y Techos Pais

Limitaciones Bésicas _.__Impacto sobre la Calificacién Alcanzable ] .

Techo Paig Calificacion ME: Estableco un tope para todas las calificaciones en ME dentro de un pais para reflejar la
opinién de Fitch sobre los riesgos de fransferencia y convertibilidad (T&G) derivadas de la posible imposicion de
controles cambiarios en periodos de cisks soberana. En casos muy selectos, una entidad puede ser callficada
por encima del Techo Pals si estd estructuralmente protegida de los riesgos T8C (es decir, cuenta con activos
significativos fuera del pais, socios estratégicos extranjeros dispuestos y capaces de brindar soporte, etc.),
Califlcacién ML: No esta sujeta a Techo Pais ya que no estd expuesla a riesgos T&C.

Calificacion Soberana Calificaciones ME y ML: Ertidades muy fuertes pueden ser calificadas por encima de la calificacién soberana
en ML aplicable si se consideran lo suficientemente fuertes para resistir una crisis soberana. Las cormpafias de
seguros normalmente seran calificadas no més de 1-2 nofches por encima del soberanc en ML, y solo si: a) su
perfil de alguna ctra forma sugiere una calificacikdn mas alta que la del soberano, b} la aseguradora no esta
expuesta directamente a los problemas que limitan el nivel de calilicacion del soberano, ¥ ¢) la aseguradora no
tiene un nivel alto de deuda poblica dentro de su cartera de inversiones.

Fitch ha aobservado en muchos mercados emergentes que 1a deuda publica puede dominar las carteras de las
aseguradoras, haciendo menos probable que se les califique por encima del seberano. Sin embargo, en ciertos
cesos, Fitch permitiria a las aseguradoras con un perfit crediticio muy fuerte, aunado a upa diversificacion
considerable de negocios intemacionales (alcanzando de forma sostenida el 20% o mas de |as primas nelas de
fuentes luera de su pais de origen). exceder la calificacion soberana par Un méximo de un rotch, aungue la
aseguradora tuviese grandes tenencias de bonos gubemamentales.

Ademas, las calificaciones en ME y ML de una aseguradora también pueden eslar par encima de la
calificacién soberana en ML si se beneficia del soporte de un fuerte accionista extranjerc,

Otras Consideraciones Imgacto sobre la Calificacion Alcanzable
Calificacién de Fortaleza Financiera de Las calificaciones FFS por lo general no son asignadas especificarente en ML o ME. No es inusual que las
la Compafiia da Seguros (FFS) obligaciones con los tenedores de pdliza estén en miliples monedas. Cuando las denominadas en ML

dominan, la calificacion FFS serd tratada coma una calificacion en ML como se menciona armba. Cuando las
abligaciones en ME son materiales (es decir, se estima gue son consistentemente mayor que el 25% del total
de las obligaciones de poliza®). la FFS serd calificada como una calificacién en ME.

“Basade en reservas no-vinculadas para seguros de vida y pimas netas de seguros generales, como medida aproximada. ME — Moneda extranjera.
ML — Moneda lecal.

Metodologia de Calilicacion de Segurns 7
Enerc 2018



C. Perfil de la Industria y Entorno Operativo

La supervision regulatoria fusrte, junto con una necesidad corporativa esencial de fortaleza
financiera, crea un entorno operative que impulsa a la administracion de la compafila de
seguros a seguir estralegias de negocios acordes con calificaciones FFS garantizadas en los
mercados desarrollados ("garantizadas” implica calificaciones de 'BBB-"0 maycres de acuerdo
a las definiciones de calificacidn de Fitch).

El proposito de la ley requlatoria de las aseguradoras es proteger a los consumidores de
seguros ¥y a los titulares de polizas. En préactica esto implica preservar la solvencia, aprobar
productos, autorizar distribuidores y monitcrear el comportamiento det mercado. En casi todas
las jurisdicciones, los reguladores imponen estandares minimos de capital, establecen
algunas restricciones en los movimientos de capital, definen marcos de administracién de
riesga minimo y espacifican los requisitos de informacién financiera. Este nivel de regulacion
prudencial, normalmente resulta en barreras de entrada relativamente altas.

Debido a que las aseguradoras brindan una promesa de pagar a los tilulares de pdlizas en el
caso de un reclamo por siniestro, la fortaleza financiera de un asegurador es una
consideracidn importante para los compradores y distribuidores. Por lo tanto, las aseguradoras
tienen un interés de negocio de administrar sus actividades para obtener un perfil financiero y
operativo sdlide. Esto es el caso particularmente para compariias gque venden productos
complejos a clientes sofisticados. Como resultade de la supervision regulatoria v la necesidad
del negocio de mantener fortaleza financiera, los incumplimientos de compaiiias de sequros
SON raros.

Aungue el entorno operativo de las compafias de seguros promueve por 1o general el alcanzar
niveles alios de fortaleza financiera, hay algunas diferencias entre varios segmentos de la
industria. Las organizaciones que operan en segmentos de la industria de seguros que son
percibidos como de mayor riesgo se calificarian por debajo de agquelias operando en
segmentos de menor riesgo, bajo igualdad de condicicnes. Por ejemplo, Fitch no tiene ninguna
aseguradora de titulos con calificacion FFS superior a *A”, pero si varias aseguradoras de vida
¥ generales, especialmente mutuales, estan calificadas muy por encima de este nivel. Esta
diferencia en parte se relaciona con la mayor diversidad que existe entre compafiias de seguro
de vida y generales en comparacion con la naturaleza mong-linea de los sequros de titulo.

A continuacion se presenta un andlisis mas detallado de como el perfil de la industria y el
entorne operativo son evaluados en algunos de estos sectores.

Metodologia de Calificacidn de Seguros
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Seguros Generales

El rango tipico de calificaciones FFS para aseguradoras generales en los mercados
desarrollados esta en las categorias 'AA’ y “A’, en base a las caracteristicas del entorno del
sector.

Muchos aseguradoras generales en mercados desarrollados tienen una fuerte capitalizacion,
un buen desemperio financiero y por lo reguiar carteras de inversion de alta calidad. Alguncs
productos de seguros vendidos por aseguradoras generales son requeridos por ley (i.e.
Sequros de carros) ¥y otros son en la practica tratados como si fueran requeridos (i.e.
propiedad). Por lo tanto, fa demanda del tenedor de la poliza es fuerte ¥y menos variable que
otras decisiones de gasto. La variabilidad tiende a darse en torno a los limites y cobertura
comprada mas que en [a decisién de obtener cobertura de seguros, o no. A diferencia de los
seguros de vida, debide a gue los segures generales son comprados més que vendidos, la
amengza de productos sustitutos no es un riesgo significativo para las aseguradoras
generales.

Las aseguradoras generales estan sujetas a la competencia, lo cual es el factor clave para el
ciclo de suscripcién. La competencia aumenta la oferta de los seguros y reduce el precic de
los productos de seguros. Al disminuir los precios, el capital deja al mercado, reduciendo la
competencia y permitiendo que las tasas de ias primas suban de nuevo. La volatilidad en los
resultados causada por el ciclo de suscripcion, es un riesgo clave que enfrentan las
aseguradoras generales ¥ necesita administrarse en conjunte con ofros factores de
rentabilidad como el rendimiento de las inversiones y |a capacidad para liberar excedentes
relacionados a reservas de siniestros establecidas anteriormente.

Ya que la eficiencia de capital es un objetivo de muchos equipos de direccidn & inversionistas,
las compafiias aseguradoras generales rara vez tienen excedente de capital suficiente para
soportar las calificaciones FFS ‘AAA'. Los aseguradores generales que tienen un enfogue
menos amplic de producto o mercado, pueden caer por debajo de la categoria de calificacion
A

Seguro de Vida y Anualidad

El rango tipico de calificaciones FFS para aseguradoras de vida en los mercados
desarroliados esta en las categorfas 'AA’ y ‘A’ en base a las caracteristicas del entorno del
sector,

Muchas aseguradoras de vida en mercados desarrollados tienen perfiles de negocio diversos,
una buena capitalizacién, buena liquidez y por lo regular carteras de inversion de alta calidad.
Muchos productos de seguros vendidos por aseguradoras de vida son promesas a largo plazo
para pagar con flujos de efectivo predecibles ¥ un riesgo limitado de retiro. Esta estabilidad
permite a las aseguradoras de vida retener inversiones durante periodos de esirés del
mercado de capitales, para ajustar ofertas de praductos o precios, para reflejar la experiencia
y para gestionar en entornos de mercade o regulatorios cambiantes. Compensar estas
caracteristicas es el caracter discrecional de las ventas de producto de la industria de seguros
de vida. Dado gue algunos productos son vendidos mas que comprados, los nueves negocios
podrian depender del entornc econdmico, 1o atractive de productos sustitutos v la habilidad del
distribuidor.

Ya que la eficiencia de capital es un objetivo de muchos equipos de direction e inversionisias,
las compafias aseguradoras de vida rara vez tienen excedente de capital suficiente para
soportar las calificaciones FFS 'AAA’. Las aseguradoras de vida que tienen un enfoque menos
amplio de producto o mercado, pueden caer por debajo de la categoria de calificacién ‘A"
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Reaseguro

E! rango tipico de calificaciones FFS para re-aseguradoras estd en las categorias 'AA’ v 'A’, en
base a las caracteristicas del entorno del sector.

Las re-aseguradoras que operan en mercados desamollados son por lo regular, compaiiias
bien capitalizadas con estrategias de inversion conservadoras y estrategias de reserva
prudentes. Pueden extraerse diferencias entre las re-aseguradoras del nivel superior que son
grandes y bien diversificadas en cuanto 2 la linea de negocios y geografia y las re-
aseguradoras pequenas y de nicho gque se especializan en un numero limitado de lineas de
negocio. Esto puede conducir a niveles mas altos de volatilidad en los resultados para las re-
aseguradoras gque para sus pares mas diversificados.

Las compafias que estan operandc en gl mercado del reaseguro enfrentan varios relos Gnicos
vinculados a una mayor distancia con la exposicidn al riesgo subyacente, Ademas de los
riesgos generales de las aseguradoras de vida y generales, los riesgos clave de la industria re-
aseguradora incluyen posibles necesidades de liquidez para requisitos colaterales, la continua
amenaza de los productos de re-aseguro alternativos del mercado de capitales. las bajas
barreras de entrada, la dependencia en los cedentes para informacién de reserva y de precio,
fa volatil exposicion a siniestros de los reaseguros de danos exceso de pérdida, y aita
dependencia en una concentrada intermediacion. Ademas, los re-aseguradeores de vida
necesitan desarrollar y mantener una experiencia Unica de suscripcién asi como también
enfrentar una posible exposicién significativa a pandemias u otras catastrofes de mortalidad.

La cepacidad de suscripcion proporcionada a través de [a escala y fortaleza crediticia
desempefian papeles mas importantes para re-aseguradoras en la generacidn ventajas
competitivas que en el sector de seguros primarios. Dado que el re-aseguro se usa mas
ampliamente entre las aseguradoras de dafios generales gue en las aseguradoras de vida, la
industria re-aseguradora de dafos generales es mas grande y por lo tanto presenta mas
oportunidades de mercado que la industria re-aseguradora de vida.

Las re-aseguradoras grandes y diversificadas pueden lograr calificaciones en la categoria ‘AA’,
pero las re-aseguradoras mas peqguefias ¥ mas especializadas tienen poca probabilidad de
alcanzar calificaciones superiores a la categoria 'A'.

Seguros de Titulo

El rango tipico de calificaciones FFS para aseguradoras de titulo estadounidenses esta en las
categorias ‘A' y 'BBB’ con base a las caracteristicas del entorno del sector.

Las aseguradoras de titulo estadounidenses estan limitadas por la misma restriccion a vender
unicamente cobertura de seguros de titulo. Por lo tanto, el caracter mono linea de eslas
companias limita su calidad crediticia en general. Algunas companias venden productos y
servicios complementarios a traves de aflliadas no reguladas. Favorablemente, la cobertura
del seguro de titulo se requiere para realizar transacciones de bienes raices, por lo que la
demanda es relativamente predecible. La amenaza de productos sustitutos no es un riesgo
significativo para las aseguradoras de titulo.

Los riesgos clave de la industria, incluyen altos niveles de costos fijos, alta exposicion al
comportamiento ciclico vinculado a la actividad del mercado de bienes raices, exposicion
general a actividades relacionadas al fraude entre agentes, incertidumbre de precio y reserva
una craciente supervision de ia industria. Otros riesgos incluyen |a intensa competencia entre
actores importantes y el caracter de “commodity” del producte.
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Solo unos cuantos actores grandes nacionales pueden lograr calificaciones FFS en la
categoria ‘A'. Las aseguradoras regionales tienen mas probabilidad de alcanzar calificaciones
FFS en la categoria ‘BBB'. Las aseguradoras de titulo con un enfoque geografico estrecho
caerian por debajo de las calificacicnes FFS de categoria 'BBB'.

Seguro de Accidentes y de Salud/Servicios Médicos Administrados en
Estados Unidos (U.5. Managed Care)

El rango tipico de calificaciones FFS para aseguradores de salud estadounidenses esta en las
categorias ‘A’ y ‘BBB’ en base a las caracteristicas del entorno del sector.

Fitch divide la industria en dos grupos, el mercado comercial {consistiendo de los grupos de
mercados individuales ¥y la empresa) y los mercados Medicare ¥ Medicaid financiados
principalmente por ! gobiemo. Los rangas de calificacion para las aseguradoras de salud que
compiten principalmente en los mercados de Medicare o Medicaid son menores a aquellos
para aseguradores de salud que compiten principalmente en el mercade comercial. Fitch ve a
los mercados Medicare y Medicaid mas afectados por la intervencion gubernamental y menos
capaces de generar las ganancias y la estabilidad de capital de los actores del mercado
comercial.

Fitch considera a la industria aseguradora de salud de Estados Unidos (EE. UU.) como
madura y altamente competida. Las barreras de entrada son altas debido a la necesidad de
desarrollar escalas y redes de proveedores de servicio. La competencia se basa fuertemente
en precio ya que la diferenciacion de producto es dificil de desarrollar ¥ mantener. La
capacidad de determinacion de precios es limitada por |a intensa competencia en el mercado
comercial y el rol del gobierno en los mercados Medicare y Medicaid.

Los riesgos crediticios claves del sector incluyen el riesgo regulatorio derivado del prominente
papel dei gobierno tanto en el mercado comercial comao en los mercados Medicare y Medicaid,
la dependencia en terceros para proporcionar atencién medica y servicios subyacentes de los
productos del sector; una disposicion generalizada para operar en niveles de endeudamiento
gue Fitch considera moderadamente agresivos; ¥ la orientacion del sector a adquisiciones.
Estos riesgos son mitigados parcialmente por una demanda de producio consistente, unas
tendencias de utilizacion generalmente predecible, ganancias estables, inversiones de alta
calidad v de corta duracion, y reservas estables.

Considerando todos estos factores, las calificaciones de las aseguradoras de salud estdn
electivamente limiladas al nivet 'AA’ debido a que Fitch opina que &l actual papel prominente
del gobierno, y posiblemente un aun mayor rol bajo varios escenarios, en la practica
imposibilita al sector a mostrar las caracteristicas de estabilidad y rentabilidad requeridas para
soporlar calificaciones FFS ‘AA+ o ‘AAA'. Unicamente la més grande y mas rentable
aseguradora de salud podria alcanzar calificaciones FFS en niveles 'AA' y 'AA-

La mayoria de los subscriptores comerciales alcanzarian calificaciones en las categorias A’y
‘BBB’. Ademas, |os rangos de calificacion posibles y probables para las aseguradoras de salud
que compiten principalmente en los mercados Medicare ¢ Medicaid estin en la categoria
‘BBB’ ¥ en el extremo mas bajo de la categoria ‘A'.

Takaful

El range tipico de calificaciones FFS para operaderes takaful asta en la categoria 'BBB' con
base a las caracteristicas del entorno del sector.

Fitch ve a la mayoria de los operadores takaful limitados por la capacidad de subscripcion y
son mas susceptibles a volatilidad de utilidad y capital dado a que su portafolio de negocios es
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mas pequeiio en Comparacion Gon SUS Contaparies

compafias aseguradoras convencionales, las compafiias takaful deben cumplir con ciertos
principios isldmicos cuando realizan negocios takaful. Los operadores takaful no tienen un
medeio operative global estandar y cada estructura puede involucrar diferentes arreglos
contractuales subyacentes. Como consecuencia, cada estructura tiene gue revisarse
individualmente, como la transferibilidad, accesibilidad de fondos, caracteristicas de soporte de
pérdidas, honorarios vy division de excedente entre los fondo{s) de Takaful. Los operadores
takaful que compiten principalmente en las mismas lineas de negocios que las aseguradoras
convencionales por lo general tienden a tener un nivel de calificacion mas bajo.

Fitch no aprueba, certifica o evalda el cumplimiento Shari'ah. Fitch no expresa una opinidn
sobre si las obligaciones de un fakafiif son exigibles bajo cualquier ley aplicable. Sin embarge,
Fitch considera la inlencién del lakaff de respaldar sus obligaciones. Por lo tanio, la
calificacion de Filch de un takaful refleja la evaluacidon de la agencia de que los cperadores
takaful respaldarian sus respectivas obligaciones bajo los términos de sus obligaciones de
seguro.

Los riesgos clave del sector incluyen riesgos requlatorios derivados de los estandares de
capital cambiantes para administrar cada vez mas la capacidad de suscripcion de los
operadores takaful; competencia intensa entre los actores takaful y las contrapartes
convencionales; riesgo de inversion vinculado con activos de baja calidad debido a las
restricciones de inversion asociadas con la Shari'ah, especialmenie en mercados con
disponibilidad limitada de inversiones de Sukuk; y riesgo de reaseguro en donde el fesgo de
contraparte de reaseguro/exigibilidad podria ser una preocupacion para aquellos actores
takatui que usan proveedores refakaful con bajas calificaciones para obtener el cumplimiento
Shari'ah. Estos riesgos estan parcialmente mitigados por el soporte vigente del gobiemo en
ciertas regiones para hacer crecer el sector, la creciente innovacion de producto y cobertura
de distribucién, una demografia favorable, y la creciente aceptacién del piblicc del modelo
takaful junto con un poder de compra mas alto.

Considerando todos estos factores, la mayoria de los operadores takaful alcanzarian
calificaciones en |a categoria ‘BBB’ dado las caracteristicas (nicas del negocio asociadas con
los principios Shari'ah y el panorama en evolucién del negocio. Unas cuantas compafiias
takaful bien capitalizadas y consistentemente rentables puede lograr calificaciones FFS en la
calegoria 'A’.

Seguros Hipotecarios

El rango de calificacién FFS tipico para seguros hipotecarios {también conocidos como
prestamislas de seguros hipotecarios [LMI], seguros hipotecarios privados [PMI] o seguros de
garantia hipotecaria) es actuaimente desde 'A’ hasta las categorias 'BBB' con base en las
caracteristicas del enlorno del sector. Si las mejoras recientes en los fundamentales del
mercado y en las ganancias operativas demuestran ser sostenibles, Fitch espera que con el
tiempo, el rango tipico se vuelva ‘A'.

Las aseguradoras hipatecarias tienden ser por 10 regular, aseguradoras pequefias a medianas
en comparacion con las aseguradoras no de vida, con un enfogque especializado limitado. En
algunos mercados, las aseguradoras hipotecarias estdn restringidas a operar seguros
hipotecarios Gnicamente. Los seguros hipotecarios tienen una presencia imporiante sola en
algunos paises.

Los riesgos clave del sector de seguros hipotecarios inciuyen riesgos macroecondmicos
(inflacion, empico y tasas de interés) y competencia (inciuyendo en algunos mercados,
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particularmente ewEttA{z--competenchr UF agENtias de gobiemo). Los resultados de

subscripeion pueden ser volatiles con periodos de grandes utilidades dispersados con
periodos de pérdidas severas.

Garantia Financiera

El rango tipico de calificaciones FFS para garantes financieros comerciales esta en las
categorias 'A’ con base a las caracteristicas del entorno del sector.

Las calificaciones asignadas por Fitch abarcan varios tipos de garantes financieros. Estos
incluyen garantes comerciales basados en EE. UU. cuyas careras se enfocan en rissgos
municipales de EE. UU. de bajo riesgo, asi como garantes patrocinados por el gobierno,
vinculados a supranacionales, comc bances de desarrollc muliilaterales o gobiemos gue
podrian enfocarse en riesgos corporativos en mercados emergentes o desarrollados,

Antes de la crisis financiera, Ia mayoria de los garantes financieros mantenian calificaciones
FFS 'AAA, Fitch ya no considera 'AAA’ como una calificacion FFS adecuada en la industria de
garantias financieras comerciales. Esto refleja ei enfogue mone linea de la industria, la alta
sensibilidad del modelo de negocie a incluso cambios modestamente percibidos en la solidez
financiera y en (a flexibilidad financiera limitada de la industria hajo estrés.

Las calificaciones FFS de garantes pablicos patrocinados por el gobiemo pueden asignarse al
nivel de la entidad patrocinadora, si & soporte es fuerte y explicito. En ciertos casos, esto
podria permitir calificacion hasta de 'AAA’ si la organizacion matriz/patrocinadora tiene
catificacion "AAA
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D. Perfi! de Negocics

El perfil de negocios de una compafiia de seguro influye significativamente no solo en su
calidad crediticia sino sobre todo en su capacidad de sostener su calidad crediticia en el largo
plazo. La evaluacion del perfil de negocios considera la posicion competitiva de la
aseguradora dentro de sus segmentos de negocio principales (incluyendo el tamario absoluto
de su capital y las primasfingreso}, los tipos de riesgos de negocios que enfrenta y la
diversificacién de dichos riesgos. La debilidad inherente o un riesgo excesivo del perfil de
negocios puede en la practica limitar la calificacion de la aseguradora al margen de otros
aspectos del perfil financiero de la aseguradora.

En muchos aungue no en todos los casos, Fitch observa una correlacion positiva fuerte entre
la solidez de un perfil de negocics de una aseguradora y su tamafic absoluto y escala.

Posicion Competitiva

La fortaleza de |a posicidn competitiva de una aseguradora dentro sus lineas de negocio clave
nuede tener un impacto significative en su capacidad de sostener sus niveles deseados de
desempefio financiero ¥ por lo tanto su fortaleza financiera en general. La opinidn de Fitch
sobre la posicion competitiva esta influenciada por la escala operativa de la compafia, la
solidez de la marca, el valor de franquicia, las capacidades de servicio y distribucién.

En la mayoria de los mercados de seguros, la escala operativa afecta directamente |a
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 de negocios como en términos consolidados, y es definida por
volimenes de negocio absolutos (medidos por las primas y/o activos), por el tamano absoluto
del capital y por la participacidn relativa de mercado. Es importante en la evaluacion de Fitch,
entender la medida en la que la aseguradora ha apalancado su tamafio grande para adquirir
una ventaja competitiva, o como su tamafio pequefio ha influenciado su capacidad para
competir eficazmente en sus negocios deseados.

Mas detalle a nivel de sector en relacidn a referentes de capital y primasbeneficios puede
encontrarse en varios informes de Factores Crediticios del Sector de Fitch en
http:iwww fitchratings.com/site/criteria/fi.

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 la capacidad de |a
aseguradora a retener los negocios existentes y de atraer nuevos negocios. En muchas lineas
de negocios, la fortaleza de la distrbucion afecta directamente el riesgo de producio vy la
capacidad de fijacidén de precios. Finalmente, los canales de distribucion de una aseguradora
pueden afectar directamente la exposicion a riesgos reguiatorios y reputacionales.

Perfil del Riesgoe de Negocios

El perfil del riesgo de negocios de |a aseguradora esta basado en los riesgos asociados con
las principales fineas de negocio de la compaiiia. Los factores claves del riesgo de negocios
incluyen la diversidad de productos, la variabilidad de los volmenes de primas, la volatilidad
del desempefio, los canales de distribucidn ¥ el entomo regulatorio en cada uno de los
mercados principales de la compafiia. La naturaleza de los productos ¥ enfoques de
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Interpretacidn de las Tablas
En las tablas de flecha como la
de Calificaciones Basadas en el
Perfit de Negocio, una banda
mas ancha indica un ranga
probable de calificacidn en el cual
se esperaria que la mayoria de
companlas estuviera.

Una banda mas delgada hacia
las flechas refleja el rango
completo de las calificaciones
que podria teoréticamente
lograrse.

Un nimere pequefio de
compafias con circunstancias
mas unicas caeria en el rango de
calificaciones representadas por
el drea entre las flechas y la
banda mas gruesa.

de Valores ¥

distribucion escogidos por una aseguradora determinada pueden tanto aumnentar 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 compafia, mitigan y/o magnifican las exposiciones de
riesgo dentro de los negocios elegidos de la compaiiia, particularmente en un escenario de
estrés.

Diversificacion

Un aspecto importante de la evaluacion de Fitch del perfil de negaocic es la diversificacion
dentro ¥ entre las lineas de negocio claves, incluyendo el canal de distribucion y céme 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 entormno politico/ regulatorio. Si bien
la diversificacion en los mercados, productos, canales de distribucién y zonas geogréficas
puede ser Un aspecto positivo de crédito, al afiadir estabilidad en condiciones moderadamente

estresantes, Fitch, reconoce que negocios aparentemente diversos pueden volverse mas
correlacionados en acontecimientos extremos.

Categorias

Las aseguradoras categorizadas con perfil de negocios “muy fuerte’ por lo genaral son las
compafiias mas grandes en sus respectivos mercados con perfiles de riesgo de negocios
bajos y altos niveles de diversificacién. Fitch considera que estas compafiias tienen ventajas
competitivas sostenibles y que afectan positivamente la capacidad de atraer y retener
negocios, acceder/controlar la distribucion v generar ganancias y capital consistentes sin
tomar un riesgo indebido.

Calificacianes Basadas en el Perfii de Negocio

Categoria de Calificacion de FF5: AAA Ad A BEB <BBB

Ferfil de Megocio Muy Fuerte

|

Perfil de Negacio Fuere

|

Perfil de Negocio Moderado

<« —

Las aseguradoras gue estan categorizadas dentro de un perfil de negocios “fuerte™, por lo
general no tienen las caracteristicas del perfil operativo “muy fuerte” descritas anteriorments.
Estas compafias tienen una trayectoria de competir eficazmente en sus mercades
respectivos. Son normalmente, de tamafioc mediang en términos de volumen de negocios o
capital, tienen un peril de riesgo de negocios mas moderado; yfo tienen un razonable, aunque
inferior nivel de diversificacion. Su capacidad para mantener su competitividad bajo
condiciones de mercado significativamente en deterioro es menos evidente.

Perfil de Negocio Débil

Las aseguradorzs calegorizadas con un perfil de negocios "moderado”, por lo general no
tienen la escala operativa de muchos de sus competidores grandes vy son peguefias en
tamafio absocluto, tiemen una diversificacian mas limitada, y/o tienen una exposicion mas alta a
lineas de negocio o mercados mas riesgosos o menos rentables. Las compafilas mas
pequefias ¥ con un enfoque mds restrictivo estan por lo general en esta categorfa. Dichas
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compaiiias son vistas como vulnerables a condiciones de deterioro de mercado o a una mayor
competencia.

Finalmente, las aseguradoras categorizadas con un perfil de negocios “débil® son
consideradas por Filch como altamente vulnerables a las condiciones de un mercado en
deterioro o a una mayor competencia de jugadores mejor posicionados o mas grandes. Estas
compafiias son por jo regular muy pequefias yfo con un enfoque muy limitado, ¢ han sufrido
recientemente por un cambio adverso en su capacidad de competir y no mantienen ningun
clarc punto de diferenciacion competitiva.
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E. Propiedad

Este factor crediticio se refiere a la evaluacion del impacte 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 determinar si el tipc de propiedad es
neutral, favorable o desfavorable para la calificacion.

Compariia Mutual contra Compariia de Capital Abierto

Para efectos de la aplicacion de la metodologia, la propiedad plblica se establecera cuando
haya compafiias operadoras de seguros y {cominmente) una compadia tenedora de seguros,
¥ la compariia de seguros de primer nivel del grupo se cotice en bolsa.

Tanto la propiedad de capital abierto como la propiedad de capital mutuai se consideran
neutrales para la calificacion, 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 fiexibilidad 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 FFS 'AAA' a las compafias 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 {érminos de rendimiento sobre el
patrimonio, junio con las ventajas comparativas marginales (si las hay) por tener una
calificacion FFS en la categoria 'AAA' versus la categoria 'AA’ indica que los niveles de
calificacion "AAA’ generalmente no tienen sentido economico para las compaiiias de capital
abieric. Las compafiias de seguros mutuales, por otro lado, tienen mayores incentivos para
mantener capital excedente y posiciones de liquidez, o emplear otras medidas conservadoras
de adminisiracion de riesgos, ya que el rendimiento sobre el patrimonio tiene una menor
prioridad.

Esto se ilustra en el Cuadro siguiente para el caso de compafiias de seguros de vida y
generales en mercados desarrollados.

Calificaciones Basadas en el Tipo de Propiedad
Categoria de Calificacién de FFS AAA AA A BBB <BEBB

Compafia de Capital Abierto e

. ! ] .

Compafiia Mutual f———— »
I | ;

Compaiiias de Capital Cerrade

¥

Para efectos de la aplicacion de ia metodologia, la propiedad cerrada sera aguella en la gue la
sociedad de seguros de primer nivel o la sociedad tenedora de seguros, segin sea el caso,
sea propiedad de ofra sociedad. Dicha sociedad tiene su propio perfil de crédilo que esta
influenciado por operaciones materiales distintas a la del grupo asegurador en cuestion. Dicho
propietario podra ser de propiedad cerrada o de propiedad abierta.

La propiedad cuando se trata de una compafiia de seguros de capital carrado - por ejemple,
cuando la aseguradora es propiedad de un hedge fund o una empresa, banco o entidad
corporativafindustrial de capital cerrado vy, en algunos cascs, otro grupo asegurador — puede
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I de Valo
ser neutral, poSTvE G v : compafiia de seguros, 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 detericra
la evaluacion independiente de una aseguradora.

El impacto puede ser positivo si el propietario de capital cerrado esta clasificado mas alto y se
espera que apoye al grupo asegurador. Esto seria mas probable en caso de que existieran
sinergias o alineacion de chjetivos estratégicos relacionadas con la propiedad, por ejemple, en
el caso de bancaseguros. La propiedad evaluada como positiva por Fitch da como resultado
calificaciones arriba de su evaluacidn independiente,

El impacto puede ser negativo si el duefio posee una calificacién menor ,por lo que, se espera
que rija el grupo asegurador de tal manera que, aumenten los riesgos, retiren el capital o
expongan a la{s) aseguradora(s) a riesgos diferentes a los de seguros a través de la estructura
del propietario. La propiedad evaluada como negativa por Fitch da como resultado que las
aseguradoras sean calificadas por debajo de su perfil crediticio independiente.

Si Fitch no puede evaluar completamente a la sociedad matriz {abierta 0 cerrada, a través de
una calificacion u 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 de crédito intrinseco. No obstante, si en el primer caso Fitch
tisne motivos para creer gue la sociedad matriz pedria 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 informacion suficiente para
calfficar a la sociedad de seguros, o bien, podra imponer algunas restricciones en la
calificacion en funcion de la informacion 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 la Mefodologia de Calificacidn de Grupos, Seccidn
V), al cierre de la transaccion, la calificacién de la entidad podria finaimente migrar a su perfi|
crediticio independiente o beneficiarse de {a propiedad del nuevo comprador. En este dltimo
caso, la calificacion se basaria en la capacidad y disposicion del nuevo comprador para
brindar soporte, cualguier riesgo percibide sobre el cual el nuevo propietario pudiera tomar
acciones en detrimento, y el perfil de crédito independiente de |a aseguradora.

Propiedad y Control

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

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

Los pactos de tenencia accionaria (a diferencia del "consorcio”) entre los accicnistas, de entre
los cuales ninguno tenga de manera indiwvidual una participacién mayoritaria, también se
consideraran relevantes para la evaluacién del control si son reconocidos legalmente o por el
requlador de Ia jurisdiccién.

Para asociaciones de accionistas mas flexibles, otras consideraciones —come la influencia en
la junta directiva, el nombramiento de ejecutivos clave (es decir, el presidente) o |a aprobacién
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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 gue
respaldan esta metodologia podran aplicarse en [os 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 posea. Por lo tanto, califica la EPS usando un enfogue independiente. En
algunos casos, sin embargo, la propiedad soberana podria garantizar referencia de solidez,

Tal referencia de |a fortaleza de un soberano en la calificacién de la EPS probablemente sea
mas aguda en los mercados en desarrollo, en los que un gohiemao patrocina una entidad de
seguros para asegurar la capacidad en el mercado a precios asequibles o para ayudar a
asegurar la estabilidad econdmica general. En estos casos, la EFS se consideraria
sistérnicamente importante y su calificacion crediticia se estableceria en funcién de las
relaciones entre el perfit de crédito independiente y la calificacién del soberano (esto emplea
un concepto de la Metodologia de Calificacidn de Grupos, Seccibn V).

Para los soberanocs con grade de inversion, la calificacion FFS 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 sera mas débil y la calificacién
de la aseguradora se evaluara en funcion de su importancia estratégica para el soberano en
comparacion con otras instituciones {por ejemplo, regiones independientes, activos de interés
nacional, agencias gubernamentales, fondos de riqueza soberana, sociedades de
administracidn de activos o bancos estatales). Esta evaluacion podra variar segin el pais y
podria dar como resultado la alineacién de las calificaciones o la disminucion de las
calificaciones soberanas.

En los casos en los que |a calificacion de la EPS se derive de la calificacion del soberano, |a
IDR en moneda local {ML) def soberano se ufilizara como punto de partida para establecer la
IDR en ML de la EFS y la IDR en moneda extranjera (ME) det soberano utilizado como punto
de partida para establecer la IDR en ME de la EPS. Categorizar en la calificacion FFS, la IDR
en ML o Iz 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 pals aplicables.

Una EPS puede ser propiedad directa (por ejemplo, |a secretaria de finanzas} e indirecta {por
gjemplo, uUna sociedad matriz 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 oporiuno y extraordinario. Si estos vinculos
existen pero son menos fueres, es probable que la sociedad de seguros sea calificada por
debajo del soberano.

Finalmente, este criterio con respecto a las sociedades estatales no se aplicard 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.
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Companias de Propiedad Supranacional

La propiedad de un asegurador por parte de una organizacion supranacional, tal como un
banco de desarrollo, puede ser neutral, positiva 0 negativa. La propiedad supranacional puede
ser positiva cuando el supranacional {enga una calificacion muy alta y se espera que esta
apoye a la aseguradora Por el contrario, la propiedad supranacional podria ser negativa si la
supranacicnal maneja a la aseguradora simplemente para cumplir con objetivos politicos o
para patrocinar gobiemos, v, gue de esta forma resulte en un perfil financiero individual débil
de la compafia. Por ejemplo, si la aseguradora es administrada para cumplir con objetivos
débiles de capital yfo 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 cumpiir con los objetivos de
retorno de capilal. También en algunos casos, una compaiia de seguros propiedad de una
supranacional puede quedar exenta de los controles de cambics de divisa por parte de su
gobiermno patrocinador.

Fitch aplica la metoddlogia de soporte supranacional para evaluar el impacio de la propiedad
por Una organizacionat supranacional o de seguros. La metodologia detallada en este reporle
es usada para proveer €l perfil crediticio individual {ver Seccion V), la cual es también
canocida como el “riesgo intrinsecc™ bajo la namenclatura supranacional {ver Supranationals
Rating Criteria)

Propiedad Cerporativa

Cuando la sociedad de seguros de primer nivel ¢ la sociedad tenedora de seguros sea
propiedad de un corporativo, Fitch considerara |2 Metodologia para tomar en cuenta el soporte
aplicable a la industria y region de la sociedad matriz.

Conglomerados Financieros/Propiedad del Banco

En los casos en que las operaciones bancarias y las compafiias de sequros sean sociedades
hemanas dentro de sociedades financieras tensdoras, o las sociedades de seguros sean
subsidiarias de bancos, Fitch considerard el enfoque de soporte institucional de su
metodologia de calificacion global de bancos (ver Global Bagk Rating Criteria), la cual indica
lineamientos para la evaluacion de la capacidad y disposicidn de los bancos matrices para
respaldar a sus subsidiarias. La evaluacién podria conducir a la alineacidn de las IDR de largo
plazo de la matriz y subsidiaria, o bien, a bajar la calificacion de la subsidlaria de !a calificacion
de la matriz en un nofch o dos o mas nofches, a menos que Fitch pueda desarrollar un perfil
crediticio independiente de [a aseguradora (ver la Seccidn VD) v esta evaluacion esté alineada
con (a calificacién de las sociedades 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 gue un banco matriz o
un conglomerado financiero en e gque prevalecen las operaciones bancarias seria mas
propenso a respaldar @ una subsidiaria bancaria en comparacion con una subsidiaria de
seguros, debido a las consecuencias reiativamente mas severas para su financiamiento y
liquidez por no brindar apoyo a la primera. La aplicacion de la metodologia para brindar
soporte bancario se atenuara en tales casos, cuando corresponda.

Diferencias respecto a la Metodologia de Calificacion de Grupos
Aseguradores y el Nofching
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Fitch sefiala queTa evaluacion simgue de y es diferente a la aplicacion de
su Metodologia de Calificacion de Grupos Aseguradores {Seccion |V). Esta dlima se refiere a
la calificacion de diversas compafiias operadoras que forman parte de un grupo asegurador
hasandose en la relacion que existe enire las mismas. La propiedad como se define en esta
seccion se refiere a la matriz/el duefio de la compafiia. En los casos en que una aseguradora
sea propiedad de otra compafia de seguros, se podran aplicar elementos de ambas
metodologias de propiedad discutidos aqui v la metodologia de calificacidn grupal.

La discusion sobre la propiedad en este informe también es distinta al establecimiento de una
calificacion de un holding en relacion a las calificaciones de las subsidiarias operativas. El
nofching de tos holdings se discute en la Seccidn VI-C,
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F. Gobierno Corporativo y Administracion

El gobierno comorativo v la administracion de una compafiia de seguros pueden influir en
todos los demas lactores crediticios que se discuten en esta seccidn y la evaluacion que hace
Fitch sobre |la administracion / el gobierno corporativo coincide con su evaluacion del perfil
crediticio fundamental general de una compafia. Sin embargo, existen evaluaciones
especificas adicionales que Fitch puede llevar a cabo en relacién a la administracion y el
gobiemo corporativo de una organizacion.

Las buenas practicas de gobierno corporativo no mejoran una calificacion, siendo todos los
demas factores iguales. Sin embargo, précticas de gobierno corporativo mas limitadas,
incluyendo aspectos de gobierno corporativo ya sea jurisdiccionales o de emisor especifico,
pueden resultar en calificaciones mas bajas a las que los factores crediticios cuantitativos y
cualitativos tipicos podrian sugerir. Esto se demuestra en e Cuadro -5 para el caso de las
companias de seguros de vida y generales en [os mercados desarrollados, que simplemente
ilustra que una gobernabilidad debilitada puede materialmente reducir las calificaciones. En
algunos casos. el gobierno corporative puede ser muy ineficaz, por lo que Fitch no es capaz
de calificar a la compania aseguradora.

Rango de Calificaciones Basado en el Gobierno Corporativo y la Gerencia

|.
Categoria de Calificacion de FFS AAA 1 AA A BBB <BEB

Efcaz n—-* »
En General Eficaz, pero se Notan 4*__.
_Algunas Debilidades ;

Ineficaz P

Fitch evalla caracteristicas tanto jurisdiccionales como de emisor especifico. Los elementos
de gobierno corporativo que podrian afectar de manera negativa las calificaciones de la
industrig de segures son:

» Unaimportante 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 al trabajo, o una gerencia gue haya
ignorado descaradamente tolerancias de riesgo del directario en multiptes ocasiones.

+» Problemas importantes relacionados a las auditorias, tales como varias debilldades
importantes en el ambito 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 segln o programado. El procesa de calificacion
normalmente no predice este tipo de situaciones.

+ Las transacciones entre partes relacionadas dan la impresion de ser altamenle
snspechosas.

+ Debilidades menos importantes en cualquiera de las areas antes mencionadas podrian
limitar las calificaciones.
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Asimismeo, Fiich esperaria que por lo general las compafiias de seguros bien administradas y

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

de las areas que los analistas podrian tomar en consideracion con respecto a la administracion

de riesgos de una organizacion son:

+ Elapetitc de riesgo de la administracion y la comunicacion dentre de la organizacion.

= La independencia de cualquier funcién de administracidn de riesgos, asi como la
comprension y participacion de la alta direccion en asuntos de administracidn de riesgos.

» La eficacia percibida de los procesos vy, 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 facilmente
compilados para establecer una vision completa del riesgo de la empresa a nivel
agregado.

Fitch no se encuentra en la posicién de auditar los sistemas de administracion de riesgos, y la
calificadora generaimente solo comenta publicamente sobre la administracién de riesgo
cuando es vista como un impulsor de calificacion significativo o atipico. En las siluaciones en
que la administracion no interactia con Fitch, la evaluacién se basa generalmente en el
desempefio histdrico, el analisis comparativo, y/o la inteligencia del mercado.
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G. Capitalizacion y Apalancamiento

El analisis de Fitch sobre la capitalizacion de una compafiia de seguros se hace desde varias

perspectivas, e incluye la revision de lo siguiente:

s indice de Suficiencia de Capital (Capital Adequacy Ratios o CAR), los cuales miden la
fortaleza del capital requiatorio (o medidas similares) en relacion a las exposiciones al
riesgo de las operaciones de seguros. Un ejemplo es el modelo Prisma de Fitch utilizado
para las compafias de seguros de vida y generales en EE. UU., y las regiones EMEA y
Asia.

s Los indices de apalancamiento financiero (Financial Leverage Ratios o 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 enfogue clave
se encuentra en el financiamiento del capital regulatorio, ¥ por lo tanto los FLR suelen
exciuir la deuda "de financtamiento calzado" u operativa.

» Ei indice de financiamiento y obligaciones totales (Tolaf Financing and Commilments
Ratio o TFC), que esta disefiado para medir el total de la deuda, el financiamiento y la
presencia en los mercades de capital de una organizacién y su dependencia general del
accaso constante a fuentes de financiamiento.

La forma de los indicadores antes descritos puede variar segun los distintus sectores de
sequros, asi como en diferentes paises y jurisdicciones. Esto (ltimo reflefaria diferencias
regulatorias en los estandares ¥ las convenciones contables.

Por ejemplo, los CAR en EE. UU. se miden generalmente a nivel de la empresa operadora
establecida por ley, reflejando un énfasis requlatorio sobre el capital a nive! subsidiario. En Ia
region EMEA, los CAR suelen ser medidos a nivel del grupo consolidado {(ademas de a nivel
de la compania), lo gue refieja un mayor énfasis en la regulacién del grupo. Al interpretar los
indicadores antes mencionados, Fitch considera las diferencias en la regulacidn y los
incentivos que las mismas establecen en la forma en que el capital es administrado.

En EE. UU., el enfogue regulatoric que existe sobre la capitalizacion de la subsidiaria
aseguradora se ha traducido en un uso extensivo de estructuras de empresas holding y en el
empleo de formas tradicionales de dobie apalancamiento (es decir, la emision de deuda o
hibridos det tipo deuda a nivel de hofding, siendo los ingresos contribuidos como patrimonio
puro a la subsidiaria). Fitch reconocce que los CAR a nivel subsidiario se benefician de esta
aclividad, y que la revision de los FLR del hofding es particularmente importante para medir el
grado de doble apalancamiento del capital a nivel de la matriz.

En la region EMEA, donde la regulacidn dei grupo es mas prevalenie, el uso de doble
apalancamiento por el holding es menos frecuente ya que los CAR suelen ser medidos a nivel
de grupo consolidado. Sin embargo, en la region EMEA los instrumentos hibridos se utilizan
mas a2 menudo para aumentar los niveles de capital incluidos en las mediciones de CAR (en
EE. ULU. los hibridos juegan un rol minimo a nivel subsidiario}. En esos casos, Filch considera
el uso de hibridos como una fuente clave de apaiancamiento financiero potencial.

indice de Suficiencia de Capital (Capital Adecuacy Ratio, CAR)

El capital proporciona un colchén para los tenedores de péliza y otros acreedores, permiliendo
a la compaiiia absorber [as desviaciones adversas en la experiencia, y representa una parte
importante de la fortaleza financiera de una compafiia de seguros. Las formas de indices CAR
consideradas por Fitch como parte de su anglisis de calificacién incluye:
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» Las heramientas de evaluacion del capital de riesgo que son propias de |a calilicadara,
incluyendo los componentes del modelo de capital Prisma v la herramienta utilizada para
titulos de propiedad.

» Indices de apalancamiento operativo, tales como el indice de primas suscritas netas
sobre fondos de los accionistas, ¢ el indice del total de pasives sobre fondos de los
accionistas, que suelen no ser ajustados al riesgo- Excepto al indice de apalancamiento
de capital utilizade por los garantes financieros, €l cual se ajusta en base a riesgo.

+ Indices de capital regulatorio, los cuales varian segun las jurisdicciones.

Cuando las medidas de capital de riesgo sugieren un capital sdiido y los indices de
apatancamisnto operative sugieren un capital débil, Fitch podria darle mayer importancia a uno
de estos tipos de indices dependiendo de su propio juicio. Mientras que las medidas de capital
de riesgo son en muchos cases mas robustas, un alto apalancamiento de riesgos percibidos
come “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 requlatorias se pueden convertir en una
consideracion clave, debido ya sea al riesgo de intervencion regulatonia o a la inclusidn de las
medidas en diversos detonantes (friggers) o resquardos {covenants} de calificacidn, En dichos
casos, las medidas regulatorias tienden a converlirse en el indicador de capitalizacién mas
importante dentro del analisis de Fitch.

Fitch también consideraria el propic modelo de capital intemc de una compafiia de seguros,
cuando dicha informacion esté a la disposicion de Fitch. Sin embargo, por lo general debide 2
las limitaciones en la robustez de {a informacién disponible, y las dificultades para comparar
con ofras compafilas de seguros ¥ con los lineamientos de Fitch, los resultados de los
modelos propios de las companizs de seguros por lo general tienen poca importancia en la
evaluacion general que Fitch hace del capital.

En &l cuadro siguiente se muestran las referencias de la mediana de indices de Suficiencia de
Capital selectos para seguros de vida vy generales.
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Medianas de Referancia para indices de Suficiencia de Capital®
Fortaleza Financlera de la Compania de Seguros {FFS)

= _ AAA AA A ___ BBB BB B
Primas Melas Suscritas sobre Patrimonio

{Generales) (x) 0.7 0.7-1.4 1.5-21 22-28 2.9-3.5 3.64.4
Apalancamiento Meto {Generales) (X} =24 2442 4.3-59 B8.0-7.9 £.0-8.9 10.0-120
Apalancarmionta Oparativa (Vida)® (x) <8 812 12-19 20-29 ap-ag 40-50
Regulataria/Cobertura de Capital GSE

(Hipateca) {34) >175 175151 150-131 130-111 11081 90-71
[ndice de Riesgo a Capital (EUA, Hipoteca) =3 39 10-15 15=-21 22-27 28-34

Garantia financiera
Para Apalancamisnta de Capital

Muy Baja FrecuenciafBaja Severidad =35 35-69 TO-119 120154 165-224 225315
Baja Frecuencia/Severidad Baja a Media <23 23-357 57 58-T9 83-112 1131585
Frecuencia MediafSeveridad Mixta
5in Rigsgo de Tipo da Cambio <8 B-12 13=17 18-24 2537 38-50
Con Rigsgo de Tipo de Cambio <G [ ] 913 14-18 10-24 2535
Alta Frecuencialdlta Severidad

- Sin Rigsgo de Tipo da Cambio =28 28-3.9 40-5.2 5374 75112 113150
Con Riaesgo de Tipo de Cambio sin
Cobertura =21 21-29 3042 43-589 6.0-4.7 8B-120
Muy Alta Frecuencia/Alta Severidad
Sin Rigsgo de Tipo de Cambio <16 1.6-2.2 23249 an-4a.z 4.3-6.2 63-8.5
Con Riesgo de Tipo de Cambio sin
Cobertura <11 1117 1.8-2.4 25234 549 50-7.0

® Fitch espera agregar lineamientos pama los coeficientes de capital estandar de Solvencia tl una vez que se pueda
establacer la calibmcion. * Los lineamientos no son aplicables s Ios pasivos comprenden una cuenta separada
significaliva, cun ganancias o reservas universales de vida. G5SE: Emprasa Patrocinada por el Gohlemo {Sovarnmani-
sponsured eoatprorise). Nota: 1os datos pueden estar sujetos a redondeo.
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Modelo Prisma (Prism Capital Model)

El Modelo Prisma (Capitaf Prism Model) de Filch contiene componentes de riesgo que se

basan ya sea en modelos estocasticos o en modelos factorizles. Fitch cree que ninguno de los

dos enfoques es necesariamente superior al otro siempre y cuando el madelo sea desarrollado
en forma rigurosa. La eleccion de un enfoque especifico denlro de una jurisdiccion
determinada dependera en gran medida de la disponibilidad de informacion.

» El capital objetivo (target capital, TC) en el Prisma se deriva ya sea de un proceso
estocastico o de la aplicacion de factores de riesqo a los datos de expoesicién. El TC
considera exposiciones que resulten tanto de los productos de seguros vendidos como de
las actividades de inversion, entre ctros riesges. Se establecen diversos vatores de TC a
niveles prograsivos de consarvadurismo y estrés simulado/asumido.

» El capital disponible (avaitable capital, AC) 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 econdmicas y/o de seguro estresantes, y por |o tanto no le dan crédito total a
categorias tales como el valor de |a cartera de riesgos asegurados.

»  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.

También se deriva un Puntaje Prisma para el componente de apalancamiento operativo del
medelo, basado en el nivel del indice de apalancamiento comparado con puntos de referencia
definidos.

Fitch destaca que el Puntaje Prisma es soloc un indicio de la fortaleza del capital; y, como tal, el
Puntaje Prisma puede ser mayor o menor que la calificacion FFS general o la IDR de la
aseguradora debido a los demas Factores Crediticios Clave descritos en esta Seccion §.

Fitch continla publicando detalles adicionales de Prisma conforme se van completande
procedimientos de validacion interna. A la fecha, Fitch ha publicado de manera gratuita
documentos de definicidn para su Prism .8, Mon-Life insurance Capital Madel _Prism U.S.
Life insurance Cagital Model y su Frismn Factor-Based Capilsl Model usado en EMEA asi como
Asia-Pacifico. También hay un documento de definicidn disponible para el Modelo de
Adecuacion de Reservas y Estimador de Volatilidad {Reserve Adequacy and Volalility
Estimaior - RAVE), que respalda la evaluacién del factor de crédito de Analisis de Reserva y
alimenta los insumos del Modelo de Capital de Seguros No de Vida de Prism en los EE. UU.
{Prism U.8. Non-Life insurance Capital Model).

También existe documentacidon para el Modelo de Capital de Riesgo Ajustado para Seguros de
Titulos de Fitch utilizado para emisores de titulos estadounidenses, la cual se puede encontrar
de manera gratuita en el informe de factores crediticios del sector de seguros de titulos
{EE.UV.) "Title Insurance (LU.S.)".

indices de Apalancamiento Financiero (Financial Leverage Ratios, FLR)}

Tal como los define Fitch, los FLR estan disefiados para capturar la medida en que el capital
de largo plazo (es decir, el capital que soporia la solvencia regulatoria o que se utiliza para
financiar adquisiciones) es financiado con deuda, o financiado por hibridos de deuda. Ei FLR
también incluye la deuda utilizada para la liquidez de corto plazo o intermedia o para las
necesidades de capital de trabajo (por io general a nivel de hoiding).
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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 ¢ denominador se establece a valor nominal y
excluye formas de financiamiento con fondeo calzado (referenciada por algunos como “deuda
operativa”). Dicha deuda se excluye va que no cumple con la definicidén anterior de ser deuda
utilizada para financiar capital de largo plazo ¢ para apoyar la liquidez. La derivacién de fa
porcion de deuda de hibridos es analizada en {a Seccion |V del presente informe.

Fitch se refiere a deuda financiada complementariamente {match-funded debl) como
burgatilizaciones de reportos u otros grupos de activos financieros identificables o rastreables
mantenidos frente a los pasivos especificados. Por lo reguler los pasivos y activos seran
vinculados por contrato, aungue, Fitch considerard los activos y pasivos financiados
complementariamente sin un vinculo contractual.

La definicién exacta de capital patrimonial (equity capitaly utilizada en el FLR puede variar de
cierta forma en funcion de los métodos contables utilizados para los estados financieros, tales
como GAAP estadounidenses, IFRS, u otros principios cortables, Cuando la informacion esté
disponible, generalmente se hacen los siguientes ajustes para efectos analiticos al capital
patrimonial:

Patrimonio {shareholders' equily o equivalente}, mas:

»  Ajustar el valor de los activos de renta fija a valor libro (es decir, costo amortizado o
eguivalente), cuando sea apropiado, debide a la contabilizacidon de los pasivos a valor
libro

» Incluir Intereses Minoritarios solo si la “Deuda” incluye ia deuda de la{s) entidad(es) de
propiedad mayoritaria que dan lugar al interés minoritario

s Incluir Fondos para Apropiaciones Futuras, Reservas de Ajuste y equivalentes

La plusvalia brnnda una consideracién adicional. Cuando la plusvaiia es material, Fitch
calcularia dos versiones del FLR, una gue incluye el 100% de la plusvalia como parte del
capital patrimonial, ¥ otra que excluye la plusvalia del capital patrimonial. Fitch pondria
especial énfasis en el primer indicador cuando los méargenes 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
probahlemente seria tolerable. La segunda version del FLR, que excluye )a plusvalia, se
enfatizaria cuando estas y/u otras medidas indiguen que la plusvalia es menos tolerable.

Ademas del indice deuda-a-capital, en algunos casos, Fitch usaria FLR alternativos. Por
ejemple, 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 més informativo.

Como parte de un analisis de sensibilidad, los analistas y los comités pueden considerar
versiones alternativas del FLR. Por ejemplo, los analistas pueden sacar ics activos de dudosc
valor del capital patrimonial, agregar todos los hibridos de un emisor, o afadir una porcidn de
la deuda de fondeo calzado a la deuda. Los cambios en el cdlcuio de los FLR que sean
relevanies para la calificacion se daran a conocer en un reporte relacionado.

Ademas de revisar el nivel y la tendencia de los FLR, Fitch también consideraria la
composicién del indice. La deuda de corto plazo ¥ la deuda ¢on resguardos o detonantes de
aceleracion son generalmente consideradas como mas riesgosas que la deuda de largo plazo
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sin resguardos. Pu&%@dﬁ Mereamsiande
fortaleza relativa de los FLR de una aseguradora.

influir en la opinion de Fitch sobre la

Los comités de calificacion revisarian y enfatizarian @ aquelles FLR considerados como los
mas relevantes para el anélisis en un momento dado; cuando sean relevantes seran revelados
en un reporte relacionado.

Referencias para los indicadores de FLR se muestran en €l siguiente cuadro.
Referencias para los Indicadores de Apalancamiento Financiero
Fortaleza Financlera de la Compadia de Sequres [FFS)
AAA" AR A BEB BB B
Deuda Ajustada a Capital Tolal (%) <10 10-23 24-31 3242 4359  60-80

Nota: Los dalos pueden estar sujetos a rederden, Base PC@_AiPﬁr&piaé-ﬁg Contatiidsd Generaimente Acsptados).

indice de Financiamientos y Obligaciones Totales {Total Financing and
Commitments o TFC Ratio)

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

Elindice TFC incluye:

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

»  Tiularizaciones ¢on 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 tolal de las cbligaciones relacionadas con la venta de credit default swaps
{CDS); 2 menos gue el emisor sea un garanie 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.

Los diversos valores son sumados y después divididos por ¢l capital patrimonial, como se
define en la pagina anterior.

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 {titularizaciones, lineas de
crédito, respaldadas con deuda preferente de fondeo calzado), titularizaciones de valor
intrinseco, bonos de catastrofe, financiamientos garantizados de subsidiarias de seguros, y
deuda de fondeo calzado emitida por el holding (en lugar de las compaiiias operadoras).

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

Dado que el TFC incluye una mezcla de tipos de exposiciones altamente dispares y debido a
que el riesgo de esias puede variar de forma importante, Fitch no usa rangos de referencia por
categoria de calificacion para los vaiores TFC en esta metodologia global maesira. En
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ccasiones, sin embarge, para una entidad en particuifar, los comités de calificacién pueden
establecer un maximo TFC tolerable para un nivel de calificacion especifico. Esto se dard a
conacer como sensibilidad de la calificacion en reportes relacionados.

Cuando los niveles de TFC de una entidad estén incrementando, o parecen ser altos en

relacién a sus pares, Fitch tipicamente evaluard los riesgos asociados con las diversas

exposiciones captadas por el TFC. Esto puede incluir cualguiera de las siguientes:

= La medida en que los financiamientos y/u obligaciones del TFC estan apalancadas en
relacion al capital.

+ La vuinerabilidad de la inhabilidad de la entidad para refinanciar deuda y otras
obligaciones TFC.

» Llamada de margen de liquidez en relacidn a obligaciones del TFC.

« Pérdidas de capital que pudieran resultar de obligaciones TFC que se wvuelven
problematicas y el impacto de apalancamiento de dichas pérdidas.

Es importante senalar que el término “total" es usado como una descripcion gensral para
sugerir que €l TFC intenta ser amplio en alcance. Ningdn indice o grupo de indicadores puede
verdaderamente captar |a totalidad de riesgos de una empresa.
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H. Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Cobertura de Gastos e Intereses Fijos

La cobertura de intereses es una medida de solvencia para el pago de intereses, y se define
como EBIT/intereses financieros pagados {excluye intereses pagados sobre deuda con
“ondos calzados"), en donde el EBIT s ganancizs antes de intereses financieros e
impuestos. Bajos niveles de cobertura de intereses pueden cominmente llevar a calificaciones
mas bajas yfo un noiching mas amplic entre la empresa operadora ¥ el holding (cuando
aplique el noiching contrciade). El EBIT se mide con base a las utilidades operativas,
tipicamente excluyendo ganancias vy perdidas de capital realizadas y no realizadas.

Sin embargo, cuande esas categorias son grandes (especialmente debido a pérdidas
asociadas con un verdadero estrés en la gariera), Fitch podria también considerar indicadores
de cobertura gue incluyan estos elementos. Fitch también puede incluir las ganancias
realizadas/no realizadas asi como las pérdidas para calzar otros aspectos contables. Por
ejemplo, para las compafiias de sequros 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 la atencidn a los pasivos que se revalorizan a través
de los estados de resultados en cada fecha del balance que reflejan las tasas de interés que
prevalecen (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.

Referencia de Indicadores de Cobertura de Gastos Fijos

Fortalaza Financiera de la Compaiiia de Seguros (FFS)
AAA Ad A EBB BH B

indice de Coberlura de Gastos Fijos (x} >16.5 16.5-95 9450 4920 19-(1.0) (1.15.0)
Nota: Los datos pueden ester sujetos a redondeo. Base PCGA.

En algunas jurisdicciones también se revisan formas de cobertura alternativas. Por ejemplg, en
EE. UU., los analistas podrian revisar el indice de “dividendos maximos permitidos que una
companiia operadora regulada puede pagare al hofding sobre intereses y/o gastos fijos”.

Flexibilidad Financiera

Definida como la capacidad de una aseguradora para generar fondos adicionales en relacién a
sus necesidades, una aseguradora con flexibilidad financiera tiene mayor capacidad para
acceder al capital requerido para crecimiento, reposicionamiento estratégico, o para la
reposicién de pérdidas. Las companias 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 covenanis que podrian limitar el financiamiento bajo estrés.
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Rango de Calificacionéy Badatlyenda Flaxibilidad Financiera

Categoria de Calificacion de FFS

AAA AA A BBB

<BBB

Suficiente

[ ———

>

Se Netan Algunas Debilidades

Iy S—— —

Insulicienle

Fitch también reconoce que bhajo estrés, la flexibilidad financiera de incluso companias
histéricamente fuertes puede rapidamente desvanecerse. Como resultado de esto, la
calificadora no asume que la flexibilidad financiera necesariamente existird para compafias en
escenarios de estrés. El cuadro anterior destaca come la flexibilidad financiera puede afectar a
las calificaciones, utilizando los seguros de vida y generales como gjemplo.
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I. Desempeno Financiero y Ganancias

£i desempefic financiero afecta la capacidad para generar capital dentro de la entidad y en
donde sea favorable puede afectar positivamenie la capacidad de absorber desviaciones
adversas en el desempefio, asi como la promocion de la flexibilidad financiera.

Fitch considera no scle el nivel de rentabilidad sinc 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 suscripcién. Las ganancias no recurrentes como
ventas de activos o liberacicnes anomales de reservas técnicas son vistas como menos
favorables.

Un nivel adecuado de rentabilidad depende del nivel de riesgo que la entidad esta asumiendo.
Las aseguradoras que asumen un grade 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 retomo esperado de una aseguradora de autos de bajo riesgo seria menor al de una
reaseguradora de catastrofes de mayor riesgo.

La referencia seleccionada para indicadores de desempefio financiero se muestra en el
siguiente.

Referencia para Indicadores de Desemperio Financiero
Fortaleza Financiera de la Compaiiia de Seguros {FFS)

(%) ARA AR A BEB BB B
indice Combinada (Generales) <84 84-98 99106 107114 115-124 125-135
indice Oparativa {Ganerales) =71 71-85 86-93 94-103 104114 115125
[ndice Combinado {Hipcteca) =29 29-49 9074 T5-107 108-142 143177
Indice Combinado {Garantla

Financiera) =38 J8-52 5367 6682 83-97 96-110
Rendimiento sobre los Activas (ROA)

antes de | mpueslos {Vida) 133 133100 0.99-0.65 064020 0.19-{0.25) {0.26{0.75)
Retomo sobre Capital (ROE) (vida) >17 17-11 10-7 63 2-2) {37}
ROE(Capital Regulatorio { hipoteca) »15 1511 10-7 63 2-1) {238}

Nota: Los dates pueden estar sujetos a redandao.

Crecimiento

El primer paso en la evaluacion del desempeno financicro es mirar {as tendencias de
crecimienio en las primas o actives. Fitch normalmente ve un crecimiento de tasas mayores
que el mercado o que la compelencia relevante, especiaimente durante periodos de presiones
derivados de precios competitivos, 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 preccupaciones son
significativas. Fitch se preocupa por un crecimiento excesivo independientemente de si es
organico u cbienido mediante adquisiciones. Las caidas fuertes en primas o aclivos que
pueden ser indicativas de una franquicia rapidamente erosionada también son motivo de
preoccupacion.

Medir cuando el crecimiento es problematico puede ser un reto, y finalmente requiere juicios
especificos del mercado. Sin embargo, como guia general, en la mayoria de los mercados
generales (no-vida) desarroliados, Fitch consideraria como de precaucion un cambic anual de
prima superior a £5% que la tasa de crecimiento de la industria, y para las compafiias de vida,
la agencia veria con precaucion un crecimiento de activos mayor que £10% que la tasa de
crecimiento de la industria.
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Los siguientes sorfiééméﬁiéﬁsg sdiidascpararaseyuradoras de vida y generales.

Aseguradoras Generales

La evaluacidn de renlabilidad de suscripcién es la primera parte de la revision de la evaluacion

de ganancias para {re)aseguradoras generales. El objelive de Fitch es juzgar la salud general

del libro de negocios y la comprension de la administracion de sus riesgos y la capacidad para

controlarles.

Areas a considerar incluyen:

» Desempefio versus margenes de precio, incluyendo el impacto del ingreso por inversién
en las decisiones de fijacion de precios.

» Desemperio en relacidn a sus pares en el mercado.

+ \Volatilidad de los resultados de la suscripcion con el tiempo.

= Eficiencias en gastos y el impacto de ceder comisiones en los indicadores de gasto.

Fitch mide el desempefio de suscripeién utilizando el indice de pérdida, ¢l indice de gasto y el
indice combinado. Para interpretar apropiadamente estos indicadores, Fitch considera la
mezcla de negocios de la empresa, estrategia de precios, practicas contables, enfoque de
distribucién, ¥ enfoque de reservas. Fitch examina estos indicadores para la empresa en su
conjunto, ¥ por productc y segmento de mercado cuando dicha informacidon se encuentra
disponible. Fitch también examina los resultados de suscripcion en base a un afo calendario y
de accidentes cuando dicha informacion se encuentra disponible.

Las utiidades provenientes de inversiones pueden adoptar la forma de interés, dividendo y
ganancia de capital, y pueden variar en cuanfo a su naturaleza tributaria. Tal como los
ingresos de suscripcion, la rentabilidad de [as inversiones y su volatilidad también estan
correlacionadas con €l nivel de riesgo asumido.

Fitch mide la ganancia operativa gerneral — de suscripcidn e inversion — calculando el Indice
operative de la compafiia, que es el indice combinado menos el indice de ingreso por
inversion (el ingreso por inversion dividido entre las primas percibidas).

Aseguradoras de Vida

Para las compafiias aseguradoras de vida, Fitch analiza las ganancias y diversas medidas de
margen a nivel de la lInea de productos, ¥ calcula los indices 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 la fuerte
ganancia a corto plazo puede ser el resultado del incremento en el riesgo asumido, como
sucede con la cobertura de riesgo insuficients, lo cual seria considerado de forma negativa
para las calificaciones.

Fitch también interpreta los indices de rentabilidad deniro del contexto del apalancamiento
operativo vy 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 otras medidas cuantitativas que varian seglin el mercado. Por ejemplo, en
determinados casos se utilizan el retorno sobre el valer intrinseco {ROEV), el margen de
negocio nuevo, ¥y las variaciones en ¢l valor intrinseco, pero solo en €l ¢caso de aseguradoras
de vida gue proporcionan informacion financiera complementaria en una base de "valor
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intrinseco". Esto incluye principalmente |as grandes aseguradoras de vida en las regiones de
EMEA y Asia-Pacifico.

Siempre que es posible, Fitch evalla la diversificacién 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
antericrmente vigentes para entender mejor [a calidad de las ganancias. En general, siendo
tode lo demas igual, las ganancias gue estén bien diversificadas tienden a ser menos volatiles.

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

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

crecimiento se consideran en el contexto de las condiciones del mercade y las iniciativas
ostratégicas 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 sefal 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.

e Una fuere reduccion en las ventas podria ser signo de una franquicia en debilitamiento,
lo cual podria presionar a la administracion a asumir riesgos adicionales para incrermentar
las ventas.

Las interpretaciones cualitativas de los factores determinantes clave de ias tendencias de
crecimiento son una parle importante de la evaluacion de Fitch,
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v Mercarn.
J. Riesgo de lnversiones y Activos

Tomar riesgo de inversiones y activos en una manera controlada suele ser una parte inherente
del modelo de negocios de cualquier compafia de seguros. En la evaluacion gue hace Fitch
del riesgo de los activos de una aseguradora, cuatro dreas clave son consideradas: &l riesgo
crediticio, €l riesgo de mercado, el riesgo de tasa de interés y ¢ riesgo de liquidez. Los dos
primeros riesgos se describen en esta Seccion 1. J. y estos dos (Oltimos riesgos se examinan
en la siguiente Seccion 1. K.

Las inversiones en renta fija tienden a ser la clase de activos mas grande. Dicho esto, las
aseguradoras tienen un grado variable de riesgo crediticic dado que las organizaciones hacen
diferentes elecciones con respecto al equilibrio entre rendimiento y riesgo de incumplimiento, y
tienen diferentes oportunidades de inversidn en su mercado de origen, dependiende, por
ejemplo, de |las limitaciones regulatorias. Fitch considera la mezcla, composicion y calidad
crediticia de la carlera de renta fija de una aseguradora. Las asignaciones de capital o las
concentraciones desproporcionadamente grandes en un mercade dado o en un nivel de
calificacidon son vistas negativamente para la clasificacién. 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 economicas por clase de activo. Estas se vuelven insumos
del andlisis de indices pro forma.

Mientras que las inversiones de renta fija dominan la mayoria de las carteras de las
aseguradoras, una asignacion de la cartera en valores de renta variable ¢ de bienes raices no
es inusual. Tales inversiones pueden arrojar rendimientos esperados mas altos con el trempo,
pero también son generalmente mucho mas volatiles. Cuando las condiciones del mercado
son severas, Fitch llevard a cabo prueba de estrés para las inversiones en renta variable y
bienes raices, tomando en cuenta los beneficios mitigantes de compartir ! riesgo (si existe}
con los tenedores de podliza. El cbjetivo es considerar el impacto pre 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 gue tienen una mayor incertidumbre en
términos de valoracion y liquidez.

La referencia para indicadores de inversiones se muestra en el siguiente cuadro.

Referencia para Indicadores de Inversiones
Fortalgza Financiera de la Compaiia de Seguros (FFS)
(%) Add AR A GBE BB B

Activos Riesgosos a Excedente’Patimonio
(Generales, Hipcteca)® =31 3162 6387 88124 125179 180-240

g o oederte/Patimone <6 612 1317 1822  23-27  28-32
Activos Riesgosos a Excedente/Patrimonic
{Vida)

ggrno: :I;Tog(r\?%g ;Je inversion a Excedents! <25 2547 48-52 63-84 B5-1186  120-160
Acciones Ordinarias Mo Ahliadas a <21
Excedente/Patimonio {Generales)

* Este indice es una combinacion del bano sin grado de inversién, acciunes ordinarias no afiliadas e indices de inversian
en afiliadas a excedertefcapital. Para seguros hipotscarios, ¢l indice incluye titules respaldadas por hipotecas
residenciales de grado de inversidn on activos riesgosos, ya gue sc cspara que guarden relacion con las perdidas del
segura hipotecario.

Nota: Los datos pueden estar sujetos a redondec.

<38 36-74 75108  110-158  160-224  225-2985

21-52 53-82 83-112 113137 138165
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Para las asegurad ra&»b&cadas.en.pzlsas-d ceado. gspotuiative, 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 inversitn. Esto se debe a que las inversiones
en valores soberangs y los valores de muchos otros emisores locales serian de grado
especulativo y, por lo tanto, se considerarian come un aclive riesgoso. Sin embargo, al asignar
clasificaciones nacionales, que evallan el riesgo en una base relativa solo dentro del pais
sefialado, tales valores serian excluidos de |os activos riesgosos.

En algunos mercados emergentes, las aseguradoras pueden invertir en activos exlranjeros,
con el fin de aumentar la diversificacion de su cartera de inversiones yfo mejorar el
rendimiento. Sin embarge, Fitch considera que un importante descalce en monedas entre los
aclivos y pasivos aurmnentaria suslancialmente la volatilidad de las ganancias y la posicion de
capital de una aseguradora. En tal caso Filch evaluara la estrategia de calce de la compafiia.
Esta incluira revisiones de alto nivel del impacto en las ganancias de los cambios de divisa, y
estard sujeta a la disponibilidad de la informacién, revisiones de los fipos 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 desempeiiado histéricamente.

La cartera de inversiones se evallla en conjunto con los pasivos como parte de una revision
mas amplia de administracién de activos/pasivos y de liguidez, segin se presenta en la
siguiente seccion. Esta revision constituye un mayor enfogue para las compariias de seguros
de vida que para la mayoria de las compafilas de sequros generales.

Cuando esté disponible, Fitch revisara la estrategia de inversién del emisor para ayudar a
juzgar las tolerancias al riesgo. Especialmente cuando la administracion de inversiones sea
subcontratada a terceros administradores, Fitch también esta interesado en comprender los
controles para asegurar el cumplimiento de las quias.

Al asignar tolerancias de riesgo, Fitch presta especial atencidn a las estrategias de inversion
inusuales, especialmente aquellas que involucran inversiones esotéricas, inversiones menos
liquidas, o el uso de concentraciones por nombre ¢ secter. Los gjemplos de las inversiones
esotéricas incluyen fondos de cobertura, capital privade y sociedades de responsabilidad
limitada, algunas de las cuales pusden ser internamente apalancadas. Todo esto es visto
como la adicién del riesgo de cartera que puede ser potencialmente significativo, sobre todo
en escenarios finales.

Para la mayoria de las compafiias de seguros, las invarsiones esotéricas representan una
pequefia parte de su cartera total, o capital y estan disefiadas para aumentar modestamente la
rentabilidad. Sin embarge algunas compafias, como reaseguradores de fondos de cobertura,
trabajan scbre exposiciones concentradas muy grandes en activos esotéricos. En tales casos,
los indicadores estandar de “"activos riesgosos” de Fitch pueden llegar a2 ser menos
informativos, y por lo tante pueden utilizarse técnicas adaptadas a la estrategia de inversion
especifica para evaluar el riesgo relatvo de la carera. Esto serd discutido en reportes
relacionados.
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K. Administracion de A¢TiVGSTPASIVOS
Management, ALM} y de Liquidez

La administracién de activos/pasives (ALM) vy el riesgoe 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 sdlida 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 cobjetivos — la
administracion de la liquidez v la administracién de las gananciasfriesgo de tasa de interés —
estan comelacionades 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 ventgjoso es generaimente bajo. La liquidez
adquiere una mayor importancia para las compafias 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 compafiias que operan el negocio de reaseguros, Fitch también consideraria como
cualquier requisito de constitucion de garantias para la operacion 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 calificacion.

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

Compaiiias Operadoras

Fitch evalua la liquidez en !a compafia operadoras basada en la comerciabilidad de las
inversiones, asi como la canlidad de activos liguidos en relacién a los pasivos. También es
examinada de cerca la manera en que la compafiia vaila sus activos en el balance general.
Fitch también considera la cantidad de cuentas por cobrar ¥ otros saldos, asi como el impacto
de activos de liquidez baja tales como acciones o inmobiliarias, al excluir estos actives del
saldo de activos liquidos en los indices de liquidez indicados (véase |a tabla de abajo Guia del
indice de Liguidez).

La referencia para indicadcres de liquidez se muestra a continuacién,

Referencia para indicadores de Liguidez
Fortalgza Financiera de la Compania de Seguros (FFS)
(%) ARA AR L.y BEB BB B

Aclivos Liquidos a Pardidaf Reservas de
Gastos da Ajusle de Pérdida {Generales) (%) >188 188138 137113 112-88 8763 6235

Activos Liquidos a Obligaciones (Garantia
Financiera, Hipoteca) (%)

Activos Liquidos a Obligaciones von
Tenedores de Pdliza [Vida) (%)

Nota: Los datos pueden estar sujetos a redanden.

»188 188138 137113 11288 87683 62-35

=83 8365 4753 52-34 38-29 28-21
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Para las aseguradoras de vida, la evaluacidn que hace Fitch del riesgo de liquidez se centra
en una evaluacion de las caracteristicas de liguidez de los activos y pasivos de la aseguradora
de vida, para la cual debe comprender el enfoque general de ALM que usa la aseguradora de
vida y, cuando sea posible, en una evaluacion de los resultados de los modelos de la
compania bajo una serie de escenarios deterministas y dinamicos. |as fuentes alternativas de
liquidez para financiar las necesidades inesperadas de efective son evaluadas en base a su
cantidad y disponibilidad.

Cuando el riesgo de liquidez es considerado un elemento muy importante {tal corng algunas
compafias 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 |os siniestros y el rescate de las pélizas) en relacidn a
las fuentes de liquidez (la capacidad de converlir los activos en efectivo). Ademds, Fitch
calcula las medidas tradicionales de liqguidez observando €l flujo de caja operativo y
comparando los activos liguidos contra los pasivos totales.

Los enfoques tradicionales de ALM usados por aseguradores de vida para manejar el riesgo
de tasa de interés incluyen duraciénfconvexidad y flujo de efectivo “gue calce” los activos y
pasivos, por lo general dentro del rango objetivo. Los enfoques més sofisticados que implican
coberturas complicadas utilizando instrumentos derivados aumentan |la exposicidn 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, ¥ en
algunos casos pueden afectar el capital (en funcion de las préacticas contables locales). Esto
es cierto especialmente para los productos con garantias de tasas de interés relativamente
altas y contratos a largo plazo.

l.as divulgaciones de los estados financieros en la mayoria de los mercados solo proporcionan
informacién limitada sobre el fesgo 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 también el desempefic historico general y relativo de la compafiia bajo distintas
condiciones de tasas, juega un rol en una evaluacién de alta envergadura 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 calculos de la diferencia de duracion, Fitch prefiere centrarse en los calculos que miden
la diferencia entre 1a duracion estimada de los pasivos de seguros sensibles a intereses {es
decir, excluyendo cuentas separadas de pasivos de seguros vinculados a unidades de
inversion no garantizados) y la duracién estimada de activos. Cuando se disponga de la
informacién, la evaluacion de la brecha de duracion de Fitch se considerard como de
cobertura,

La referencia para indicadores de diferencia de duracion se muestra a continuacion.

Referencia para Indicadores de Diferencia de Duracion (Vida)
Fortaleza Financiera de la Compaiiia de Seguros (FFS)

{ARos indicados en Valor Absoluto) AAA AA A EBB BB B
Diferencla de duracién .5 0.5-1.4 1.5-29 30-4.9 50-7.9 8.012.0

Naota: Los datos pueden estar sujetos a redonden.
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Tenga en cuenta gue 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
comparacion con los activos de renta fija tradicionales, ya que ninguno ofrece un pago definido
en una fecha de vencimiento establecida. Esto hace que la duracidn de dichos activos sea
dificil de definir. Por lo tanto, cuando las acciones y bienes raices constituyen una porcidn
sustancial de los activos de apoyo pasivos sensibles a los intereses a largo plazo, Fitch
considerara la sensibilidad en la medicion de la diferencia en la duracién estimada global
mediante una serie de supuestos de duracidn para las acciones y los bienss raices. Estos
variaran tipicamente entre dos y 15 afos.

Reconociendn que la diferencia de duracion, tiene limitaciones como una medida de riesgo, ¥
en su comparacion entre los aseguradores (es decir, basada fuertemente en el supuesto
generalmente fiables dentro de una banda de cambics moderados en las tasas de interés y no
ofreciendo una visién en el calce de flujo de efectivo), cuando (a informacién esté disponible,
Fitch considerara oiras formas de analisis. Esto incluira la evaluacién de analisis de escenarios
proporcionada por {a administracidn de la compafia de seguros para cumplir con las nomas
regulatorias u otros andlisis interncs a considerarse relevantes para la situacién particular.
Cuando la informacion de la diferencia en el calce del asegurador especifico no esta
disponible, Fitch a menudo considera la infornacion de mercado promedio como una
aproximacién razonable.

Las (re)aseguradoras generales tienen menos probabilidades de lograr calces justos de
duracién entre activos y pasivos gue sus contrapartes de vida que manejan negocios “spread”
© no-vinculados entre si. Cuando la duracién de activos es mayor que la duracion de pasivos,
$e ¢rea una exposicion a una caida en el valor econdomico a medida que aumentan las tasas
de interés. Generalmente, un descalce no es una preccupacion importanie para una compafia
de seguros general con flujo de caja adecuado, inversiones de alta calidad ¥ un enfoque de
compra vy ratencidn de inversiones. En periodos de estrés econdmico causados por alta
inflacion, las aseguradoras generales con mayores descalces en duracion enfrentaran mayor
volatilidad de activos y capital.

Holdings

El andlisis de la liguidez a nivel del holding difiere de aquel que se lleva a cabo en las
compafilas operadoras, cuando los holdings esencialmente existen solo para poseer varias
subsidiarias operadoras sin llevar a cabo aclividades de seguros por ¢llas mismas. Por lo
general, si se desarrcllan problemas de liquidez en una aseguradora, lo mas probable es que
ocurran al nivel del holding.

A diferencia de las compafiias operadoras, los holdings normalmente no tienen grandes
cantidades de activos liquidos y son mucho més dependientes de la generacidon 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 senvicio 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 afo junto con los
saldos de deuda de corto plazo vigentes. Los vencimientos o pagos inesperados gue se
presenten a raiz de una detonacionfactivacion de un resguarde y/o de la ejecucion de una
garantia afectar negativaments la evaluacion de Filch sobre la flexibilidad financiera.

A continuacion, se presentan las principales fuentes y usos del flujo de caja que Fitch
consideraria al evaluar la liguidez de un holding.
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Liquidez del Holding — Fuentes/Usos

Fuentes Usos

Ganancias por los Activos Invertides por el Hofing  Gastos Operativos en Efective

Dividendos Regulados de las Subsidiarias Dividandos de Accionistas

Dividendos Mo Regulados da las Subsidiarias Dividendos Preferantes

Emisicn de Deuda de Large Plaze Intereses Pagados

Emisién de Papel Comercial Aportas da Capital a las Subsidiarias

Emisitn ge Acciones ‘Yencimiento de la Deuda de Largo Plazg

Lineas de Crédito Usadas Vencimlent del Papel Comercial

Uso de Efectivo o Liguidacién de Inversiones Recompra de Acciones

Otras Fuantas Lineas Bancarias Vencidas {Incluyendn Detonadoras de
Resguandos)
Financiamiento de Plan de Pensiones
Contingancias
Oiros Usos
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L. Suficientiaely Resepughercanclas

La suficiencia 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 posicion de reservas
adecuada es una caracteristica crucial para una compaiiia de seguros altamente calificada.

El mayor desafio es que la informacion disponible para llevar a cabo la revision -— ya sea
informacion disponible en expedientes legales (tales como el Anexo P para compafilas 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 intemo —- puede ser limitada
y dificil de interpretar. Cuando alguna de la informacién detallada, mencionada en esta
seccion, no esté disponible para Fitch, la evaluacion de suficiencia de reserva hecha por Fitch
se sustentard en la evaluacidn de Fitch del riesgo general de la cartera de productos basado
en las lineas de negocio suscritas y su susceptibilidad general a temas de constitucion de
reservas (es decir, cola larga vs cola corta), asl como la estabilidad/volatilidad del resultade de
subscripcion histdrico, incluyendo el impacto de cualquier reportada evolucion histdrica de
reservas.

La revisién de Fitch también se enfoca en cualquier uso del descuento de reserva, reaseguro
financierc o finito, o técnicas de contabilidad que reducen las reservas acumuladas vy
potenciaimente distorsiona la comparabilidad.

Fitch evalua las reservas para pérdidas desde cuatro perspectivas:

+  Perfil

=  Crecimiento
=  Experiencia
«  Adecuacion

Perfil

Al revisar el perfil de la reserva, Fitch juzga ~ pgnderacion implicita de las Reservas
que tan importante es el riesgo de reserva  an Ia Calificacién

como un factor de crédito en la calificacion

i Apal iento de Roserva
general. El apalancamiento de reserva N Reservas para la Pordidal
relacion tanto al capital como a los Pérdidas Incurridas 1.0 1.0-15 =15
siniestros incumidos es una consideracidn =20 Medio Alto Alto
principal en esta evaluacion (vea las 49 29 Wedic Medio  Alto
definicion indi Agi .
ones de indicadores en la pagina Bajo Medic  Medio

44). Un mayor apatancamiento de reservas
tiende a ser mas comln con aseguradores de cola larga, e implican una mayor ponderacion
de la evaluacion de reserva en la calificacion final, seqgin el cuadro a la derecha.

Crecimiento

Fitch evalla si las reservas de siniestros
estan creciendo a una tasa que sea
preporcional al crecimiento de exposiciones
de suscripcion. Ei crecimiento de reservas
que quede corto del crecimiento de las
exposiciones de suscripcidn indica un

Crecimiento de la Reserva

Alta
_Indigad Neutral Precaucion Precaucién
Férdidas
Pagadasfincunidas -0 P08 2150
Cambio an la Proporcian
de Resevas/Prima =5) <[5} <{15)

Ganada (%}
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creciente grado de precaucion, segun el cuadro de arriba En dicho ¢aso, el caréacter de dicho
crecimiento puede ser evaluado mas detalladamente por Fitch para determinar si la métrica es
en efecto negativa. o no).

En su evaluacion de Desempefio Financiero y Ganancias {Seccion I-), Fitch también
considera la tasa de crecimiento de primas, en relacion a la media del mercado.

Experiencia

La evaluacion de las tendencias de

. Desarrofio de Reservas
desarrollo de las reservas proporciona

Proporcién {%]) 0% D%-5% 5%=10% <10%

una indicacion de la capacidad reciente

Proporciones de Un Ligera L Alte
e historica y la competencia en la Aifiode Desardlla Netral Precaucion Precaucicn Precaucitn
. i Praporcianes de .
determinacion de las reservas de una g itivg HECTA ian At
Cinco Afos de Puositivo Precaucion Precaucian Precaucion

empresa. Un desarrollo consistente Desarolio
favorable es visto de manera positiva

en la evaluacion de reservas, mientras que un desarrollo adverso (o fortalecimiento de
reservas} indica un aumento del grado de precaucion.

Adecuacion

Por dltimo, cuando la informacion esta

Reservas Realizadas/Punte Medio
disponible, Fitch hara una svaluacion en

- Estimado

cuanto a la adecuacion general de las Proporcion Implicacion

reservas existentes actuales. Esta  sio5% Puositivo

evaluacion  puede ser basada en  100%- 108% Nettral

cualquier combinacion de analisis de  S0%100% Pecalcion Modsrada
B80%—90% Precaucion

informes actuariales, las divulgaciones  ggnq,
por la  administracidn de las
estimaciones actuariales internas ¢ independientes de rangos o estimaciones puntuales de la
reserva, y ef analisis propio de Fitch sobre datos del historial de siniestros y pérdidas. Esto
incluye €l uso del Modelo de Adecuacidn de la Reserva y Estimador de Volatilidad de Fitch,
principalmente para las entidades de EE. UU. Cuando las reservas se realicen por debajo del
punto medio ¢ 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, segan la tabla mencionada anleriormente.

Alta Precauclén _

Implicaciones de Calificacion

En la mayoria de los mercados desarrollados, Fitch considera que las categorias en el rango
“neutral" respecto a crecimiento, experiencia y adecuacidn de reservas, implican que las
reservas cumplen con el estandar de categoria de calificacion FFS de 'A'. Con respecto a las
reservas, las empresas con varias sefiales de precaucién {en donde los andlisis de
sequimiento Indican un riesgo de un resultado negativo) se considerarian con un estandar de
‘BBE’ o inferior y aguellas con una o mas sefiales de precaucion {y con riesgo de un resultado
negativo) con un grado de no-inversionfestdndar de reserva no seguro {es decir, ‘BB’ o
inferior).

Para que un indicador de reserva aumente a ‘AA’ 0 "AAAY, 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 suficiencia. El nivel suficiencia de reserva de ‘AAA’
es poco comun.
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M. Reaseguros,’ JaCISIT e Riesgo y Riesgo Catastrofico

Diversas formas de proteccidn contra los riesgos estan a disposicion de las aseguradoras,
incluyendo el reaseguro, la titularizacion de riesgos, las garantias de pérdidas {Induslkry Loss
Warranties, ILWSs), o productos ofrecidos en fos mercados de capitales, tales como opciones,
forwards a futuros. El objetiva 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 reduccién considerable del riesgo mediante contratos de reaseguro se considera
como un factor positivo para la calificacién.

« La excesiva dependencia en formas especificas de mitigacion de riesgo, tales como el
reaseguro cuota-parte o la cobertura activa de riesgos {hedging}. puede ser considerada
como un factor negativo para las calificaciones.

= La excesiva dependencia en el reaseguro puede aumentar los potenciales problemas con
contrapartes, disputas, ¥ de disponibilidad.

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

Dado que el reasegurc sigue siendo la forma maés usual de mitigacion de riesgo,

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

programas de reasequro, 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 Unicas de la cartera de riesgos.

. El reaseguro esté dispenible cuando se necesite.

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

» La fortaleza financiera de las reaseguradoras es fuerte, limitando el riesgo de saidos
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.

Referencia de Indicadores de Reaseguro Cedido
Fortalaza Financlera de la Compadla de Seguros (FFS)

%} AR AA, A EBB BB B
Reaseglros por Cobrar a Excedenta/Patrimonio
{Generales y Garantia FInanclera, Hipotacarios) <30 30-54 5582 83-117  118-154 155195

(%)

Walor Nocional Nelg Asegurado a Valor Noclonal
Bruto Asegurado (Garanlla Financiera) {%)
Reaseguros por Cobrar a Excedente/Patimonlo
{Generalgs y Garantia Financiera, Hipotecarios) ] 614 1527 2842 42-59 G0-80
(%}

Nota: Lus dates pueden estar sujetos a redondeo.

>9§ 96-78 7T-€6 65-56 5546 45-35

Los datos a disposicion de Fitch para evaluar cada una de !as areas antes mencionadas
pueden variar significativamente dependiendo de la compafifa. En algunos casos, Fitch recibe
informacion detallada sobre los programas de reaseguro, ¥ en ofros casos la informacion
disponible para Fitch puede estar limitada a las cantidades cedidas o recuperadas de las
reasequradoras y el nivel de cuentas por cobrar y reservas cedidas. Cuando \a informacién es
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limitada, Fitch depende en mayor medida de las métricas e indices mas basicas mencionados
anteriormente, y también busca sefiales de cambios en los programas de reasegurc que
podrian indicar un cambio en €l riesgo. Estos incluyen un cambio en €l monto de primas
cedidas a las reaseguradoras, cambios en la participacian en las pérdidas incurridas de las
reaseguradoras o cambios en el monto de cuentas por cobrar/por pagar con retrocesionarios.

Las compafiias de seguros también pueden auspiciar titularizaciones de riesgo, tales como jos
bonos de catastrofe. En comparacion con el reaseguro, las titularizaciones por lo general
representan un minimo ¢ ningan riesgo de contraparle, ya que normalmente estan totaimente
garantizadas hasta el tope de la coberura con inversiones en activos liquidos y de alta
calidad.

Sin embargo, no es inusual que la proteccién otorgada a la compaifia cedente no sea
completa debido al riesgo base, especialmente si el pago esta vinculade a los indices de
siniestralidad de la industria o un parametro definido.

Las aseguradoras tamhién pueden utilizar reaseguros de manera estratégica y potenciaimente

aumentar el rigsgo. En dichos casos, Fitch analiza por qué se esta utilizando el enfoque de

reaseguro, ¥ hace hincapié en lo que ocurriria si el programa se revierte o desarrolla de
manera adversa. Ejemplos de uso estratégico de reaseguros induyen:

. Cesiones excesivas mediante tratados de cuota parte simplemente para ganar
comisiones de cesién.

. Reaseguro de riesgo finito menos motivado por la transferencia de riesgo v més 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 [as utilidades, y para rebajar las reservas, mejorando asi @l
capital.

Fitch generalmente opina que la calidad del capital creado a través de acuerdos finitos es mas
haja gue 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, |as estrategias de mitigacion de resgo distintas al
reasequro pueden desempefiar un papel importante en la conformacion de su perfil de riesgo,
incluyendo las siguientes:

. El uso de derivados como herramienta de proteccion para limitar el riesgo de mercado de
las garantias de pensiones variables y productos vinculados a ciertos parametros
{variable annuily or unit-linked type products).

- En EE.UU., el usc de diferentes estrategias para “ceder” las reservas excesivas de |as
lineas de seguro de vida sujetas a la Regulacién XXX, con el fin de reducir &
requerimiento de capital regulatorlo.

. Fuera de los EE.UU., la titularizacion del "valor intrinseco” de ciertos bloques 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 tamhién consideraria el riesgo base, ia estrategia de fa gerencia, y
cualquiera de los controles relacionados al programa de cobertura, cuando dicha informacion
esta disponible. Para algunas companias, la revision del desempefio histérico del negocio
cubierto es la parte principal de la evaluacion de Fitch.

La evaluacién que hace Fitch de la Regulacion XXX, las titularizaciones de “valor intrinseco” y
los bonos de catastrofe, u otras formas alternativas de financiamientos, es parte de su andlisis
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este {seccion |.G. Capitalizacién y Apalancamienfe). Los riesgos reiacionados con dichas
actividades pueden variar mucho y Fitch advierte que es un &rea de evolucion bastante rapida
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. Ejermplos comunes

de tales exposiciones incluyen huracanes o terremetos 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 catastrofice para las (rejaseguradoras generales involucra
tanto un analisis de riesgo tradicional como, en aigunas regiones, un modelo de rigsgo
sofisticado, con la finalidad de evaluar diferentes escenarios de grandes siniestros en relacion
al 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, la 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 compania. Esta revision considera la naturaleza del
riesgo catastrofico tanto a nivel general de mercado dentro de una jurisdiccidn, como la
participacion de una compaiifa especifica dentro de las pérdidas de mercado en general.

Cuando sea necesario, Fitch incrementara el andlisis 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-afios, 1,000-afos, y
mas cuando sea posible. Fitch considera que una evaluacion completa de los puntos extremos
de |la "cola” es (til, reconociendo en parte que los eventos de catdstrofe reales parecen ocurrir
en frecuencias mayores a las sugeridas por muchos modelos.

Finalmente, Fitch ha licenciade la herramienta de modelo de catastrofes naturales de AIR
Worldwide Corporation’s (AIR) CATRADER (principalmente utilizada en los EEUU) gque modela
el riesgo de catastrofe v, cuando es apropiado y factible, produce una curva de distribucion de
siniestros/perdidas para cada aseguradora que cuadra con su exposicion total al riesgo.

Los resultados de catastrofe modelados son més 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 mdltiples eventos en un solo afo, asi
como el impacte de la diversificacion de exposiciones. El andlisis del riesgo catastrofico de
Fitch utiliza una medida de la cola del valor-en-riesqo (taif velue af risk, o T-VaR) en lugar de
un enfoque de pérdida méxima probable {probable maximum loss, PML), cuando esté
disponible. El T-VaR es e! promedio de todas las potenciales pérdidas desde un limite
especifico hasta el evento més exiremo de la cola ¥ no sclo un evento dnico PML en el
periodo de analisis.

Cuando sea posible, esta metodologia mas sofisticada de riesgo catastrofico basada en un
modelo puede ayudar a determinar requerimientos de capital mas robustos y mejor
diferenciades entre las aseguradoras. Sin embargo, Fitch reconoce el déficit potencial en
cualgquier analisis basado en modelos y también evita depender en forma excesiva de los
resultados de un modek en particular sin también aplicar juicio en la interpretacidon de los
resultados gue arroje e modelo.
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N. Definiciones de Indicadores Financieros

A continuacion, se analizan los principales indicadores financieros en la evaluacidn financiera
de las compafiias de seguros, segln la Seccidn |. Estas definiciones son de caracter general,
toman una perspectiva global y no estan destinadas a ser matizados a todas las formas de
contabilidad. Los calculos exactos pueden variar a nivel subsector o regional y seran
interpretados por los equipos de calificacién locales. Debido a las diferencias de sector o
regionales, los indicadores adicionales a los discutidos a continuacién son también revisados.
Los indicadores financieros son comparados con el desemperio de otras empresas similares,
lag referencias para indicadores por categoria de calificacion, y las expectativas que tiene
Fitch para la entidad calificada en cuestion. Por lo general, tanto las variaciones a través del
tiernpo como el nivel absoluto de los indices representan informacion valiosa. Como tal, Fitch
normalmente revisa una serie de tiempo conformada por al menos cinco afios de datos
histéricos.

Indicadores de Capitalizacion y Apalancamiento
Primas Suscrilas Netas a Excedente/Palrimonio (Seguros Generales)

El indice indica el apalancamiento operativo neto de una compaiia sobre el negocio
actualmente suscritc y mide la exposicion del excedente/patrimonio a srrores de precio. Los
niveles aceptables de apalancamiento operativo neto varian por linea de negocio, con lineas
de colas mas largas y lineas con tendencias catastroficas a menudo requiriendo mencres
niveles de apalancamiento suscrito neto debido a una mayoer exposicién a errores de precio.
Dado que las primas suscritas netas son influenciadas tanto por el volumen como por la
suficiencia de tasa, las interpretaciones deben hacerse cautelosamente ya que una reduccion
adversa en la suficiencia de tasa podria conducir a aparentes mejoras en este indice.

Apalancamiento Nefo (Seguros Generales)

Esta medida indica el apalancamiento cperative neto de una compaiila sobre el negocio
actualmente suscrito, asi como los pasivos de 1os negocios suscritos durante el afio en curso y
en anos anteriores que aun no se han liguidado. El indice se calcula dividiendo la suma de
primas suscritas netas y pasivos tofales del negocio de seguros {provisiones o reservas
técnicas brutas), menos las reservas cedidas, por el excedente/patrimonio, y mide la
exposicion del excedentefpatrimonio tanto a errores de precid coma a efrores de reserva. Los
niveles aceptables para este indice serdn generalmente mas altos para los suscriptores de
cola larga y mas bajos para los suscriptores de cola corta, reflejando zsi diferencias naturaies
en la constitucion de las reservas para siniestros.

Apalancamiento Operativo (Seguros de Vida)

El apalancamiento cperativo {para seguros de vida) indica la cantidad de pasivos (excluyendo
pasivos vinculados a cuentas separadas o unidades) sostenidos por cada unidad de capital.
Esta no es una medida ajustada ai riesgo. Que los indices sean altos tanto en términos
absolutos como en comparacion con sus pares que ofrecen productos similares, es visto de
manera negativa.

Valor Contractual a Capital (Garantia Financiera)

Valor Contractual a Capital se define por ei valor nocional neto asegurado (valor contractual
neto asegurado a través de politicas de garantia financiera tradicionales o de la venta de los
derivados de crédito) a Capitat (Patrimonio del tenedor més las estimaciones de Fitch de los
fondos propios, en caso de aplicar, en las reservas por primas no devengadas). El resultado
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caracteristicas generales de [a cartera asegurada.

Indices de Capital Regulatorio (Todos los Sectores)

Los requisitos de capital regulatorio también son revisados en {as regiones donde estén
disponibles, inciuyendo el [ndice de capital de riesgo de la Asociacién Nacional de
Comisionados de Seguros (NAIC) en los EE.UU., el capital minimo continuo ¥ reguerimientos
de plusvalia (MCCSR) en Canada, el indice de Solvencia |l en Europa, y varios margenes de
solvencia &n otras regiones. 3i bien no son técnicamente regulatorios, los estandares de
capital publicados por las empresas subsidiadas por el gobierno, Fannie Mae y Freddie Mac,
para las aseguradoras hipotecarias de EUA, pueden caer en esta categoria. Aunque en
algunas regiones, las reglas locales de capital regulatorio puéden ser limitadas en su alcance
¥ llevar a que se le dé un mayor énfasis a las medidas simples de apalancamiento descritas
anteriormeante.,

Riesgo a Capital (Seguros Hipotecarios)

El indice riesgo a capital es el riesgo neto en curso dividido por el capital regulatorio. El riesgo
en curse es el monto no pagadoe de los préstamos hipotecarios asequrados multiplicados por
el porcentaje del préstamo cubierto por el seguro. El riesgo neto en curso es riesgo bruto
{directo mas asumido) menos riesgo cedido en curso y menos el iesgo en curso para el cual
se han ya establecido reservas. Esto indica el apalancamiento operativo neto de una
compafia en la suscrpcion vigente y mide la exposicién del excedente regulatorio a un
declive en el desempefio de los seguros hipotecarios.

fndice de Apalancamiento Financiero (Todos los Sectores)

Esta medida considera el uso del apalancamiento financiero dentro de la estructura total de
capital. La deuda financiera excluye la deuda operativa, tal como las obligaciones emitidas por
las subsidiarias financieras que no pertenecen al sector de seguros, y solo incluye
disposiciones de deuda financiera relacionadas a los seguros. Se tiene especial cautela ai
evaluar la calidad del patrimonio reportado, teniendo en cuenta |a parte respaldada por activos
intangibles lales como la plusvalia. Este indice se agjusta para tomar en cuenia los
inslrumentos hibridos gue poseen caracteristicas tanto de deuda como de patrimonio. Véanse
secciones |.G. y |V para obtener mas detalles.

Financiamiento y Obligaciones Totales (TFC) (Todos los Sectores)

TFC es una medida integral del apalancamiento relacionado con fa deuda, haciendo uso de
una definicion amplia de la deuda para incluir practicemente todas las actividades de
financiamiento, incluyendo la tradicional deuda financiera, asi como las litularizaciones
garantizadas y no garantizadas, letras de crédito bancarias proporcionadas a terceras partes
beneficiarias {utilizadas en gran medida por las reaseguradoras extranjeras 0 en & extranjero
y la llamada deuda de fondeo calzado), y las garantias de deuda y otros compromisos
relacionados con el financiamiento.

El indice esta disefiado para medir la deuda, el financiamiento y la presencia en los mercados
de capitales de una entidad., y su dependencia total del accesc constante a fuentas de
financiamiento. La medida tiene como propésito marcar a aguellas compafiias que tienen una
dependencia de financiamiento en los mercados de capitales por encima del promedio, lo que
provocaria un analisis adicional por parte de Fitch para comprender el riesgo relativo de las
distintas actividades de fondeo de la compadia. La percepcidén de un alto nivel de riesgo
tendria un impacto negativo en las calificaciones. Véase seccion |.G. para mas detalles.
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indices de Cobertura de Cargos/Intereses Fijos (Todos los Sectores)

Los Indices de cobertura pueden ser calculados con base tanto en las ganancias operativas
come en el flujo de caja para juzgar los recursos econdmicos disponibles para pagar los
intereses, incluyendo la parte de intereses del gasto en arriendo y los dividendos preferentes.
Cuando sea aplicable, los indices de cobertura son también calculados para reflajar las
restricciones para dividendos de entidades reguladas.

Indicadores de Desempefio Financiero y Rentabilidad

indice Combinado (Seguros Generales, Garantia Financiera y Seguros
Hipotecarios)

El indice combinado mide la rentabilidad total de suscripcidn y es la suma del indice de
siniestralidad y el indice de gastos {incluyendo los dividendos a los tenedores de pdliza). Un
indice combinado inferior al 100% indica una ganancia de suscripcion. Por lo general,
requieren indices combinados menores aguellas compaiijas que suscriben lineas de cola
corta ¥ que generan niveles moderados de ingresos por inversiones, o aquellas en las que el
libro se expone a catdstrofes periddicas U otros grandes siniestros que tienen que ser
factorizados en el ingreso durante periodos mas largos de tiempo.

La siniestralidad mide |a magnitud de los siniestros incurndos (incluyendo los gastos por ajuste
de siniestrosfpérdidas) para el afic calendarioc actual en relacion a las primas netas
devengadas. Los siniestros y los gastos por ajuste de siniestros/pérdidas representan la mayor
partida de gastos para la mayoria de las (re)aseguradoras generales.

Las diferencias entre las aseguradoras pusden deberse a diferencias en las lineas de negocio
suscritas, el nivel de suficiencia de tasa, la cola del libro, la estrategia de precios con respecto
a la combinacién del indice gastos/siniestros, elementos de pérdidas adversas {es decir,
catastrofes), el desarrollo de negocios de afios anteriores, y cambios en la fortaleza relativa de
|as reservas para siniestros.

El indice de gastos mide el nivel de gastos de suscripcion y adquisicion, tales como las
comisiones, los salaros y los gastos generales, en relacidn a las primas netas. El
denominador utilizaria primas devengadas o suscritas dependiendo de la convencion de
contabilidad local, y cdmo se incurren los gastos para ajustar mejor los costos con & volumen.
En ciertos regimenes de contabilidad, los gastos se incurren tal como se van pagando, ¥ en
otros se incurren cuandoe las primas se devengan.

Las variaciones en el indice de gastos entre las aseguradoras pueden deberse a diferencias
en los costos del sistema de distribucion (agencia, directa, administrador de suscripcion), la
naturaleza del libro y las diversas necesidades para suscribir cada riesgo, la estrategia de
precios con respecto a la combinacidn del Indice gasto/pérdida, el nivel de costos fijos versus
costos variables, las eficlencias de costos y productividad, la participacion en las ganancias y
{os acuerdos de comisiones contingentes, y las comisiones de cesidn.

indice Operativo (Seguros Generales)

El indice operativo mide la rentabilidad operativa, que es la suma da ingreso por suscripeién y
del ingreso por inversiones antes de impuestos, excluyendo ganancias o pérdidas de capital
realizadas y no realizadas. Este indicador es el indice combinado menos el indice de ingreso
por inversion a primas devengadas netas. Debido a que se combinan ias ganancias por
suscripcion y las ganancias por inversidn, el indice es bastante comparable entre las lineas de
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entre las compafiias sea d|ﬁc1l 1ncluyen do:

« Diferencias en el apalancamiento operativo y la cantidad de ganancias por inversiones
derivadas de activos invertidos que respaldan el excedente de los tenedores de podliza.

s Diferencias en las estrategias de inversion, especialmente en términos de mezcia
gravable/no-gravabie y de las asignaciones a inversiones que produzcan ingresos mas
hajos/ganancias de capital mas altas tales como acciones comunes.

s Fuerte crecimiento de las lineas de cola larga en las cuales las reservas y los saldos de
los activos invertidos no se han acumulado a niveles que reflejen un libro maduro.

Rendimiento sobre Activos antes de Impuesios (Seguros de Vida)

Este indice mide la rentabilidad operativa de una compaiia antes de impuestos y después del
dividendo al tenedor de pdliza en relacién a los activos promedios. Es por consiguiente menos
sensible a las diferencias en el apalancamiento operative que el indice de rendimiento sobre el
capital. La edad y mezcla del negocio actual de una compafiia afecta este Indice.

Retorno sobre Capital/Capital Regulatorio (Seguros de Vida, Garantia
Financiera y Seguros Hipotecarios)

El retorno sobre capital mide el ingreso neto después de impuestos de la compafiia en relacion
con los niveles anuzles medios de capital e indica la rentabilidad general asi como la
capacidad de las operaciones de la compaiia para crecer organicamente el capital.
Variaciones entre companias se pueden explicar tanto por las diferencias en la rentabilidad
operativa como diferencias en el apalancamiento financierc y/o neto operativo. Para una
empresa rentable una posicion de apalancamiento menos favorable {es decir, Mas alta)
resultard en un resultado mas favorable en este indice.

Cuando este indice se calcula usando la contabilidad regulatoria de EUA, el numerador es et
ingreso neto regulatorio y el denominador es el excedente regulatorio. Para aseguradoras
hipotecarias de EUA, el denominador es el capital regulatorio, que es el excedente mas la
reserva de contingencia regulatorio.

indices de Riesgo de Inversiones y Activos
Activos Riesgosos a Excedente/Patrimonio (Todos los Sectores)

Mide la exposicién del capital propio de un asegurador {o capital regulatoric) para activos
riesgosos definidos, incluyendo bonos debajo del grado de inversion, acciones ordinarias no
afiliadas y otros activos riesgosos. La definicidon de "otros activos riesgosos” puede variar entre
jurisdicciones con base en los estandares de reporteo y practicas de inversién locales. Otros
activos desgosos tales como aquellos con volatilidad de la valoracion del mercado y/o liquidez
limitada pueden incluir inversiones afiladas, inversiones alternativas, activos del Programa BA
(en EE. UU.} y/o bienes raices. Este indicadeor basico tiene la intencion de medir la exposicion
del asegurador al riesgo mas volatil, de crédito y de mercado. Para aseguradoras hipotecarias,
los valores respaldados con hipotecas residenciales con grado de inversién se incluyen en los
activos riesgosos ya que se espera que se correlacionen con las pérdidas de seguros
hipotecarios.

Bonos debajo de Grado de inversion a Excedente/Patrimonio (Todos los
Sectores)

Este mide la exposicién del excedente/patrimenio a bonos sin grado de inversion {(calificados
por debajo de 'BBB-'), que conllevan riesgos credilicios por encima del promedio. En algunas
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la exposicion real a inversiones "estresadas” como una medida sustituta.

Acciones Comunes de Empresas No-Afiliadas a Excedente/Patrimonioc
(Seguros Generales)

Este indice mide 1a exposicion del excedentefpatimonio a inversicnes en acciones comunes.
Dado que las acciones comunes estan sujetas a volatilidad de precios y se mantienen a
valores de mercado, un alto nivel de acciones comunes potencialmente afiade un elemento de
volatilidad a los niveles reportados de excedente/patrimonio.

indices de Administracién de Activos/Pasivos y de Liquidez

Activos Liquidos a Siniestralidad y Reservas de Gastos de Ajustes de
Siniestralidad (Generales)

Este indice mide la porcién de las reservas netas de los tenedores de péliza de una compania
cubierta por efective ¥ bonos no afiliados con grado de inversién, acciones, vy saldos de los
activos de inversion de corto-plazo. Valores mas altos indican mejores niveles de liquidez.

Activos Liquidos a Obligaciones con Tenedores de Poliza (Seguros de
Vida)

Este compara la cantidad de activos invertidos que se pueden convertir facilmente en efectivo
con las obligaciones que se tienen con los tenedores de péliza, las cuales pueden ser
gjustadas por pasivos no rescatables. El indice es evaluado tanto en témnincs absolutos como
de un periodo a otro.

Activos Liguidos a Pasivos (Garantia Financiera y Seguros
Hipotecarios)

Este indice mide la porcidn de pérdida nela de una compaiia y las pérdidas por zjuste de
reservas de gastos y otros pasivos cubiertos con efective y bonos de grade de inversién no
afiliados, acciones y balances de activos de inversién de corto plazo. Entre mas alto sea el
valor mejores niveles de liquidez.

Diferencia en Duracién (Vida)

Esto mide la brecha entre la duracion estimada de los pasivos por seguros sensibles a los
intereses (es decir, excluyendo las cuentas separadas no garantizadas de pasivos vinculadas
a unidades de inversion} y la duracién estimada de los activos,

indice de Suficiencia de Reservas {Seguros Generales)

Apalancamiento de Reserva Neta — Reservas para Siniestros Netos a
Superdvit/Patrimonio; Reservas Netas de Pérdidas a Pérdidas
incurridas

Este indicador mide exposiciones de reserva neta de reaseguro en relacién con el capital o
con perdidas incurridas. Un mayor apalancamiento incrementa el efecto sobre patrimonio a
cualquier experiencia faverable/desfavorable de desarrollo de reservas.
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AcumidacitrrdeResvrvas 3 EXtedente/Patrimonio (Sequros Generales
y Sequros Hipotecarios)

Este indice mide la acumulacidn de reservas para siniestros de un afio o cinco afos de una
compafia como porcentaje del excedente/patrimonio de afios anteriores, e indica la medida
en que el excedente/patrimonio fue ya sea sub o sobrevalorado debide a errores en las
provisiones.

Reservas a Prima Ganada

Este indicador considera el nivel de reservas de siniestros en relacion a las exposiciones de
suscripcion, para los cuales las primas ganadas son un indicador clave. Los cambios y
fluctuaciones en este indicador a lo largo del tiempo son mas significativos gue el nival actual
del indicador. Una fuerte reduccién en este indicador con el tiempo puede indicar que las
reservas no estdn creciendo constantemente con exposiciones de colocacion, tal vez
indicando un cambio negativo en la adecuacion de reservas.

Reservas Lievadas al Punto Medio Estimado

Esta relacion reprasenta una evaluacion de la adecuacion de las reservas comparando las
reservas de pérdidas registradas (o reportadas) con la estimacion de las reservas de pérdidas
del analisis de Fitch a través de los datos sobre reservas o de informacién proporcionada por
la entidad o a través de analisis actuariales externos. Una proporcion superior al 100% indica
superavit de reserva y una proporcion inferior al 100% indica una deficiencia.

Sinlestros Pagados Ano Calendario/Sinlestros incurridos Afio
Calendario

Este indicador evalua &l flujo de sintestros para medir los cambios en las reservas acumuladas
¥ mantenidas a través del tempo. Salvo cambios Inusuales en los ingresos por pAimas ¢ una
inusual experiencia de siniestros por eventuales puntuales tal como catastrofes, el indicador
normalmente gravita cerca de 1.0 para las aseguradoras.

Indicadores de Reaseguro, Mitigacion de Riesgo, y Riesgo Catastréfico

Cuentas por Cobrar a Reaseguradoras a Excedente/Patrimonio
{Seguros Generales, Garantia Financiera y Sequros Hipotecarios)

Este mide la exposicion de una compafia a pérdidas crediticias en las cuentas por cobrar de
reaseguro cedido. El indice incluye cuentas por cobrar de todas las reaseguradoras. Por lo
general, las cuentas por cobrar a reaseguradoras provenientes de filiales, grupos, y
asociaciones se consideran que conllevan menores niveles de riesgo. Ei indice también debe
ser interpretado a la luz de la calidad crediticia de las reaseguradoras, la estabilidad de la
reiacion entre la aseguradora y la reaseguradora, patrones historicos de cobro, y cualquier
titulo que se posea en forma de letras de crédito, cuentas de fideicomiso, o fondos retenidos.
Niveles aceptables para este indice por lo general seran mayores para los suscriptores de cola
larga ¥ menores para los suscriptores de cola cora, reflejando diferencias naturales en la
constitucion de reservas de siniestros cedidos.

Nocional Nominal Neto a Nocional Nominal Brufo Asegurado (Garaniia
Financiera)

El nocional nominal asegurado incluye el valor nominal de los bonos asegurados por garantias
financieras tradicionales y el valor nocional del seguro emitido a través de permutas de
incumplimiento de crédito. Ei nominal bruto incluye el valor nominal de los bonos asegurados y
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las permutas de incumplimiento de crédito subscritas en base directa mas cuaiquier valor
nocional asumido a través de re-aseguro. El nominal neto es el nominal bruto menos el
nominal cedido a través de reaseguro.

El Nominal de Riesgo Unico a Capital (Garantia Financiera)

El indice mide la exposicion de capital a perdida potencial de una sola exposicion asegurada.
Fitch define un riesgo (nico como un emisar individual para valores corporativos, un vendedor
individual para finanzas estructuradas o una fuente de Ingresos individual para finanzas
municipales {ej. todas las obligaciones generales del estado combinadas, cada bono de
ingresos especificos, etc.). Cuando dicha informacion estad disponible para Fitch al calcular el
indice de riesgo nominal Unico a capital, Fitch combinara las exposiciones de riesge (nico que
s0N comunes a las carteras aseguradas y de inversion.
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Il. Ponderacion de Factores Crediticios Clave en la
Calificacion Final
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cios Clave en la Calificacion Final

Las calificaciones se derivan de los comités de calificacidn 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 calificacion son determinadas en forma razonada por los comités de calificacian,
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 la calificacion. Ctros factores crediticios y
elementos de la metodologia se ponderan con base & definir el grado en el cual estos limitan o
elevan |a calificacion de aquella sugerida por la combinacidn de los demas factores crediticios.
Estos procesos de ponderacion se describen a continuacion.

Definiendo la Importancia relativa de los Factores Crediticios

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

«  Perfil de industria y entomo operativo

«  Perfil de negocios

= Capitalizacién y apalancamiento

» Capacidades de servicio de deuda y flexibilidad financiera

+ Desempeiio financiero y ganancias

« Inversiones y liquidez

»  Activos/pasivos y administracién de liquidez

= Suficiencia de reservas

+ Reaseguro, mitigacion de riesgo v riesgo catasirdfico

Como se discutid a lo largo de la Seccian |, para calificaciones internacionales, el desempefio
de una aseguradora respecto a cada uno de los factores crediticios anteriores, es abordado
por un comité de calificacion en téminos consistentes con la escala de calificacion crediticia
de Fitch. Por gjemplo, basado en el uso de indices por categoria de calificacion en la Seccién
1, el factor crediticio de Capitalizacion y Apalancamiento puede ser descrito por un comité de
calificacion como de calidad ‘AAN, de calidad "AA’ o de calidad 'A’, etc.

La ponderacion del incumplimiento para todos los factores crediticios es moderada.

Menor influencia sera sustituida por factores crediticios que no brinden un punto de distincion
para la aseguradora. Esto puede deberse a que el factor crediticio no es un aspecto
fundamenial del perfil crediticio de la aseguradora. Un ejemplo podria ser cuando las
estrategias de Reaseguro, Mitigacién de Riesgo v Riesgo Catastrdfico 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.

Menor influencia seria también susfituida para casos en donde un determinado factor
crediticio, en opinidn de Fitch, no sirve para compensar otras fortalezas o dehilidades més
importantes. Por ejemplo, Fitch puede tener serias preocupaciones de que un Perfil de
Negocios debil erosione la renlabilidad futura vy debilite el capital. Por 1o que, incluso si la
aseguradora tiena Inversiones y Liquidez muy fuertes, Fitch probablemente asignaria una
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influenti € hahtl e s LS Cl2Plidez ya que Iz liquidez no contrarresta las

preocupaciones mas determinantes de Fitch relacionadas al 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 ponderacidn. Del mismo modo, si en este ejemplo, la suficiencia de capital fuera
particularmente fuerte o deébil, la Capitalizacion y Apalancamiento tendrian asignada una
mayor ponderacion. Una fuerte capitalizacion podria proteger la integridad del Balance
General si una franquicia débil ciertamente resultara en perdidas futuras. De igual manera, un
capital débil pemitirla que la integridad del balance fuera mas faciimente infringida. En
confraste, una posicion de Capitalizacion y Apalancamiento menos distintiva, tendria
probablemente asignada una influencia moderada en este mismo gjemplo.

Ponderacion de Otros Factores y Elementos de Metodologia

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

» gobiemo corporativo ¥ administracion;

¢« propiedad;

¢ soherano y restricciones del pais;

+ consideraciones sobre compafias nuevas (starf-ups) y en liquidacidn (run-off);

« otros atributos no aseguradores.

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

De acuerdo a las Secciones | y VIl los factores crediticios y elementos de la metodologia
enlistades aqui por lo regular sirven como restricciones que pueden bajar una calificacién o
como atributos favorables que pueden subir una calificacidn. Por ejemplo, una calificacion
soberana baja, puede actuar como una restriccidn que limita una calificacion.
Alternativamente, la propiedad por parte de una compafia matriz con alta calificacién
dispuesta a apoyar puede aumentar una calificacidn desde aquella determinada por la
combinacidn de los otros factores crediticios. Un gobierno corporativo fuerte resulta por lo
regular neutral para una calificacion y no tiene un impacto positive o negativo.

Dichas determinacicnes en cuanto a la influencia positiva, negativa o neutral de los factores
crediticios y elementos de la metodologia mencionades, proporcionan una idea de su
ponderacién en la calificacion final,

Las Ponderaciones Cambian con el Tiempo

Debe notarse que la ponderacion de los varios factores crediticios puede cambiar
dependiendo de las revisiones de las calificaciones al cambiar el desempefio de 1a compafiia
con &l tiempo, ylo el juicio de Fitch respecto a cambios en el desemperio.

Por ejemplo, un factor crediticic como la Capitalizacién y Apalancamiento puede estar
determinado a propercionar "mayor” influencia en una revision del comité inicial, pero luego
tener "moderada” influencia en una revision de comité posterior. Esto podria ocurrir, por
gjemplo, si la suficiencia de capital fuera particularmente fuerte o débil en la revision del comité
inicial, pero \uego se normalizara al momento de la revision posterior,
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iz eliminarse si una calificacién soberana fuera
posteriormente elevada después de una revision de comite inicial. Esto bajaria su ponderacion
implicada.

Fitch Gnicamente cambiara su calificacién asignada después de gue el comité de calificacién
haya concluido que un cambio en su evaluacidon de los factores crediticios conduciria a un
cambio de calificacion. Cambios en la evaluacion de los factores crediticios no conducen
automalicamente a un cambio de calificacién, pero para que una calificacion sea cambiada,
debe haber habido un cambio en la evaluacion de los factores crediticios.
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El Ee Valﬁeg E mrcancias |

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

« Proyecciones

=  Analisis de Sensibilidad

# Pruebas de Estrés

La medida en que usan estas técnicas puede variar en forma significativa dependiendo de la
compania o de la accion 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 desempefio futuro del
emisor. Las proyecciones pueden ser detalladas y formales, e implicar el desarrollo de
proyecciones de eslados financieros e indicadores relacionados, o pueden ser menos
detalladas y formales e implicar ol desarrollo de expectativas generales para un indice o una
métrica clave en base a una evaluacion subjetiva que haga ¢l analista de las tendencias.

Un ejemplo del tipo de proyeccion mas utilizado en el andlisis de calificaciones de seguros
seria la formacion de la expectativa de gue un indice de capitalizacidn o apalancamiento clave
no quedara fuera de un rango determinado.

El anafisis relacionade con las proyscciones puede también implicar la revisidn e interpretacion
de los pronosticos y direcirices de la administracion,

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 o considera util.

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

formalmente o menos formalmente desarrollados, pueden desempefar un papel clave en ¢l

establecimiento de niveles de calificacion y expectativas de desempefio.

« Por lo general, las expeclativas del case base, que se considerarian conocidas y
medibles, se induyen en las calificaciones.

= En contraste, escenarios de estrés mas exiremos, especificamente aquelios 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 otros escenarios a la baja aclhan como una forma de proyeccion. Si se considera
apropiado, estos pueden incluirse en las califlcaciones.

Anaélisis de Sensibilidad

El analisis de sensibilidad consiste en la identificacion de como los cambios en los supuestos
clave incorporados dentro de una calificacién con respecto a los aspectos clave del perfii de la
aseguradora podrian resultar en un cambio futuro en la calificacién. En general, la atencion se
centra en los aspectos del perfil que pueden evolucionar o cambiar durante el horizonte de
calificacion, el cual tiende a ser de un maximo de cinco ahos.
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Se Id_ aquellos elementos de riesgo que conducen a cambios

en jos supuestos que podrian resultar en una repentina baja de calificacion “mulfinoteh” o en
una potencial subida. Pcr ejemplo, st una empresa esta razonablemente cercana a la
activacion de un resguarde que podria crear una demanda materal por liguidez, esto podria
ser identificado como un drea de sensibilidad para la calificacion.
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El andlisis de sensibilidad tamhien considera los potenciales factores que podrian llevar a
cambios mas modestos de uno o dos nofches 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” extremocs tales como el
impacto de una guerra no suelen ser identificados como parte del andlisis de sensibilidad.

5in embargo, grandes eventos tedricos macro tales como las pérdidas en propiedad por
catastrofes podrian ser parte del andlisis de sensibilidad de las reaseguradoras de catastrofe o
de las aseguradoras generales orientados hacia la propiedad, ya que la gestidon de estos
riesgos es fundamental para sus perfiles de negccio.

Pruebas de Estrés

En el contexto de las calfficaciones que hace Fitch en la industria de seguros, Fitch puede
llevar a cabo pruebas de estrés especificas disefiadas para identificar la vulnerabilidad de una
aseguradora en € cono a mediano plazo a circunstancias o eventos econdmicos especificos.
Ejemplos de pruebas de estrés incluirian pérdidas por inversiones como resultado de un
detericro en los mercados de capitales, el impacto de un estrés soberano sobre emisores en
ese pais, 0 la potencial exposicidn a un déficit en reservas durante un ciclo a la baja. Las
pruebas de estrés también son conacidas como escenarios pesimistas o a la baja.

Mientras que el andlisis de sensibilidad se realiza normalmente en forma regulas 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 detemminado, Fitch puede definir v 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 cabe al principio de, y durante un
periodo en et que se perciba variabilidad econdémica.

Las pruebas de estrés a menudo se llevan a cabo en la industria de seguros mediante la
realizacion de un andlisis pro forma de los indices de capital, de ia liquidez, yfo de medidas de
ganancias basadas en une o varios eventos de estrés definidos.

En algunas situaciones, especialmente cuando a Fitch le preocupa que el escenario adverso
definido por ia prueha de estrés se presente, Fitch puede llevar a cabo acciones de calificacion
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 ¥ en ese casc serian una forma de
andlisis de sensibilidad.

A Través del Ciclo

Al discutir los elementos prospectivos del analisis de calificacion de Fitch, es importante hacer
esto con la aspiracion de que las calificaciones en general no cambien con fluctuaciones
ciclicas normales o menores. Esto cominmente se conoce como la calificacion "a través del
ciclo.”
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En pocas palabras, la aspiracion de Fitch es que a través de las diferentes técnicas
mencionadas antericrmente, Fitch sea capaz de formar expectativas prospectivas razonables
det desempefio futuro de un emisor, las cuales en cualguier momento dado se vean reflejadas
en forma razonable dentro de la calificacion actual.

De esta manera, solamente un desempefio que caiga fuera de eslas expectalivas resultaria en
un cambio de calificacion.

Por ejemplo, Fitch puede concluir gue en un segmento de mercado dsterminado, un indice
combinado para una aseguradora general podria normalmente fluctuar entre 92% y 105% alo
largo de un ciclo de suscripcion. Por io tanto, si el indice combinado se deterioro de 100% a
104% a medida que €l ciclo empeord, esto no se esperaria que resulie en un cambio de
calificacion. Sin embargo, st el indice combinado aumentd 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 2n los distintos indices de capital ¥ de apalancamiento discutidos en |a
Seccion |-G anterior. Ocasionalmente, es posible que Fitch publique informes especiales que
destaquen como la aplicacion de estos principios afecla el fratamientc de instrumentos
hibridos especlficos, especialmente hibridos nuevos, Los comités de calificacidn mantienen
flexibilidad en la aplicacién 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 gue contribuyen a la continua viabilidad de una entidad. Para las compafiias
de seguros, la falla suele darse a través de la incapacidad de una asequradora 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 primerc evaluados en base a la opinidon propia de Fitch de como las
caracteristicas del hibrido apoyan la viabilidad.

» En el contexto de los indices de suficiencia de capital {CAR. seccion .G.) Gnicamente,
Fitch también revisa el tratamiento regulatorio para el hibrido. Filch considera que el
tratamienio regulatorio tiene un impacto significativo sobre la viabilidad bajo condiciones
de estres, dado que el tratamiento favorable de un hibrido puede efectivamente hacerlo
absorber pérdidas desde una perspectiva de los indices de suficiencia de capital
regulatorios yfo 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 invalidacion regulatoria en el tratamiento de los hibridos en los indices de
apalancamiento financiero (FLR, seccion 1.G.) o el indice de financiamiento v obligaciones
totales (TFC, seccién £G.). Estos indices generalmente no son sujetos a supervision
regulatoria {c al menos no en el grado o |a 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.

E} valor total de los hibridos siempre se incluye como deuda en el indice TFC dada su
definicién antes mencionada de ser una medida "completa” de ka huella de una compaiiia de
sequros en ks mercados de capitales y en términos de financiamiento.

En general, Fitch considera que su complejidad puede hacer que sea dificil juzgar cémeo se
desempefiara un hibrido. Aquellas caracteristicas que en opinién de Fitch afiaden complejidad
excesiva a un hibrido incluyen disposiciones retroactivas {look-back provisions), lenguaje de
paridad de titulos (parity security fanguage), incrementos de cupdn (coupon step-ups).
caracteristicas cuestionables de aplazamiento {questionable deferraf fealtures), resguardos, y
disposiciones de incumplimiento-cruzado (cross-defaull 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 Filch en cuanto a cémo un hibride pueda
desempenarse durante un periodo de estrés, dichas caracteristicas reducen el monto de
crédito 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 ins 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 afiadida
al capital disponible, available capital, o AC).

En los indices de apalancamiento financiero (financial feverage ratfios, o FLR), los porcentajes
muestran la parte de los hibridos que se afiade a la deuda en el numerador del indice. Por
gjemplo, 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 cuponesfinterés diferibles no acurnulativo) serian tratados generalmente
como 100% patrimonio en los CAR, y no serian incluidos como deuda en los FLRs.

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

Como una excepcion, en la medida gue 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 subordinacién de los instrumentos y la naturaleza perpetua
como un respaldo para la absorcion de pérdidas en el balance general, y Fitch lo refleja en el
CAR. Sin embargo, la obiigacion final de servir el cupdn 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 CAR y el FLR.

Instrumentos Hibridos de Deuda Diferible con Fecha de Vencimiento

Estos abarcan diverscs titulos diferibles de deuda subordinada y deuda “junior’ subordinada y
trust preferred securities. Como los instrumentos de deuda, dichos titulos tienen una facha de
vencimiento establecida (aunque a menudo de largo plazo), perc también tienen
caracteristicas de dividendos o intereses diferibles a opcidon del emisor yfo incluyen un
detonante definide que generalmente asciende a un maximo 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 sefializacidon”, es decir que el inicio del diferimiento
realizado por la gerencia (o un detonante definido) es visto come una sefial al mercado de gue
la empresa esta bajo estrés. Los riesgos de sefializacién proporcionan fuertes incentives para
la gerencia para evitar el diferimiento, ya sea opcional u obligatorio por un galillo.

En consecuencia, dichos titulos generalmente no reciben crédito patrimonial en e CAR,
recibiendo un tratamiento del 100% de deuda en el FLR.
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Los titulos convertibles en forma abligatoria vienen en dos formas:

s |os ‘reaimente” (“true”) convertibles en los que un solo titulo es emitido el cual se convierte
en acciones;

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

Este Glimo por lo generat emplea una diferencia de timing entre el vencimiento del instrumento
de deuda y la emision de acciones, con &l vencimiento dé ia deuda extendiéndose mas alla de
la emisién de acciones.

Los titulos “realmente” convertibles en forma obligatoria que son subordinados v diferibles (o
de cero cupén), no excesivamente diluidos en conversion {por precioftasa de intercambio}, y
que se convertirdn en menos de tres afios, serlan tratados en un 100% como patrimonio en los
CAR y 0% como deuda en los FLRs. Cuando titulos similares tienen periodos de conversion
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 conversion de menos de un afo, estos
titutos también reciben 50% de tralamiento 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 sintéficas se tratan como dos titulcs separados en el andlisis de indices. Por lo
tanto, el instrumento de deuda subyacente sera tratade como 100% deuda en los FLR desde
el momentc de la emision hasta que sea pagadofrefinanciado. Recibe 0% de crédito
patrimonial en el CAR. En el momento de su emision, el patrimonio resultante de la ejecucion
del contrato forward se trata en un 100% como patrimonio en el CAR, y anadido como capital
que no sea deuda {(non-debl capital} en el FLR (segln sea el caso, por ejemplo, en e
denominador del indice deuda-a-capital). Antes de la emision de las acciones, el contrato
forward se excluye tanto def CAR como del FLR.

Titulos Convertibles en Forma Opcional

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

Titulos Convertibles Contingentes

Estos reflejan una nueva forma de hibrdo que permaneniemenie se cancela o convierie a
capital comin cuando ciertos detonantes definidos se activan bajo estrés. Normalmente se les
refiere como “CoCos" en los mercados de capitales. Un buen ndmero de dichos instrumentos
han sido emitidos, principalmente por bancos, pero también por algunas aseguradoras.

Cuando ios detonantes son altos, 1o que significa que podrian ser cancelados o convertidos
con sefiales tempranas de estrés, Fitch los trataria coma 50% capital en los CAR y 50% deuda
en los FLR. Cuando es mencs probable que el detonante sea activado hasta que ¢l estrés sea
grave, el crédito patrimonial en el CAR sera 0%, y el tratamiento como deuda seria de un
100% en el FLR.
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Jos Propio de Fitch en la Industria de Seguros
Tipo de Hibrido Tratamiento CAR Tratamlento FLR
Titulos Preferantos Parpotuos
No Acumulativo 100% Patrimonio (% Deuda
Acumulalivo 100% Patimonio 50% Deuda
Hibrides de Deudn Diferlble con Fecha de Vencimiente 0% Patrimonio 400% Deuda
Convertibles en Forma Obligatoria {Verdadaros )
Subcrdinados Mencs de Tres Afos 100% Patrimonio 0% Deuda
Subordinados Tres a Cinco Afos 50% Patrimonio 50% Deuda
Freferante Menas de Un Ao 50% Patrimonic 50% Deuda

Convartibtas an Forma Obligatoria (Sintéticos)

Dewda Subyacente™ 0% Patrimaonio 100% Deuda
Contrato Forward 0% Patrimaonio al momento de 0% Ceuda
emisidn

100% Fatimonio al momento da 0% Deuda
financiamiento

Convertibles an Forma Opcional® 0% Patrimanio 0044 Deuda
Convertiblas Contingentas®

Detonante Alto 50% Patrimonic 50% Dauda
Detonants Bajo 0% Patrimonic 100% Dauda

°Comp una excepcian, se usara tratamients favorable si el Instrumento subyacente tuviesa derecho a este.

CAR - Indice de suficiencia de capital {capitel adequacy ratio). FLR  Indice de Apalancamiento Financiero {financiaf
leverage ratio).

Nota: Este es Gnicamente 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 niggue un tratamiento favorable por
razones de comple/ldad.

Fuente: Fitch Ratings.

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
continuacién. Tal y como se mostrd antes, cuando los hibridos son complgjos, los FLR se
construyen en 100% como deuda

Preferencia por ef Tratamiento Regulatorio sobre el Tratamiento Propio
(Regulatory Override) en el 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
gue se le dé preferencia al ratamientc regulatorio de los hibridos sobre el tratamiente propio
de Fitch en los CAR, tales como el Prisma. Esta preferencia que 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.

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., Canad4, y
varias regiones de Asia-Pacifico (APAC). La preferencia que se le da al tratamiento regulatorio
{el "regulatory override”} en otros paises seria analizada en informes de andlisis de emisor
especifico y comentarios de calificacion cuando el tratamiento hibrido sea material para el
resultado de |a evaluacion de dichos emisores.

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

Paises Solvencia if

Para los paises que han adoptado Solvencia |, 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 una parte o la totalidad
de dicho instrumento es denegada para fines regulatorios {debido per ejemplo, a la aplicacion
de limites regulatorios relevantes), entonces Fitch, reflejara dicha reduccion de crédito en su
tratamiento.

Fitch por lo regular no utiliza derechos adquiridos (grandfathering) en sus metodologias. Sin
embargo, en la medida que los reguladores hayan explicitamente protegido los derechos
adquiridos de los hibridos antes de Solvencia 1l (que de otra manera no calificarian), Fitch
aplica su preferencia por el tratamientc regulatorio para estos valores también.

Suiza

Una prelerencia por el tratamiento regulatorio (regulatory override) similar a la expuesta
anteriormente se ufilizaria en Suiza, dadas las similitudes de su metodologia de capital con
Solvencia ll. 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 aprobados por el regulador para
ser incluidos en el "excedente de ios tenedores de pdliza” dentro de los estados financieros
estatutarios de una compania aseguradora. El efernplo mds comin de esto seria una nota
excedente, la cual generalmenie no calificaria para ser incluida como AC en el tratamiento de
Fitch, pero si se incluye como excedente estatutario de ios tenedores de pdliza.

Canada

Fitch inciuiria como AC en su CAR todos aqueilos 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 Capilal Continuo Minimo ¥y Reguerimienios de
Excedentes (MCCSR).

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

Para los paises que adoplaron 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 propdsitos 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 reduccidn 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 neo reunirian los requisitos), Fitch también aplica su anulacién regulatoria
para estos valores.
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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 ¢l 20% de la capitalizacién total {es decir, el indice de hibridos dividido
por la suma de los hibridos mas la deuda més el capital), los comités de calificacion
constderarian si 1as caracteristicas de deuda del hibrido pueden estar gjerciendo estrés en los
flujos de efectivo de la entidad o en su flexibilidad financiera. Si el Comité tiene reservas, el
tratamienlo favorable de los hibridos puede ser negado o reducido en dichos casos. Esto
aplica tanto a los CAR como a los FLR.
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A. Metodologia de Calificacién de Grupos — Conceptos Basicos

La metedologia de calificacion de grupes solo se aplica entre las empresas que operan dentro
de una familia de compafiias de seguros. Las calificaciones de compaifiias holding {véase la
Seccion VI-C) se referencian por separado; las calificaciones de compafiias matrices no
aseguradoras son tratadas utilizando los criterios de Fitch aplicables a la indusiria y region de
la sociedad matriz.

Fiich en ultima instancia usara uno de tres enfoques para determinar la calificacion FFS yio
IDR real de una determinada compaiiia de seguros miembro de un grupo.

Enfoque Individual: E! miembro del grupo es calificadoe estriciamene con base en su propio
perfil financiero, sin impacto alguno en su calificacién de las afiliaciones de su grupo. En este
caso, la el perfil crediticio individual se convierte en la calificacion FFS/DR.

Enfoque de Atribucién Parcial: EI miembro del grupo se califica reflejando algunas
atribuciones de las fortalezas o debilidades de otros miembros del grupo. En este caso, las
calificaciones FFS/IDR suelen caer entre el perfil crediticio del grupo y el perfil crediticio
individual.

Enfoque de Grupo: Las caiificaciones FFS/ADR de los miembros del grupo se establecen
basadas en el perfil crediticio del grupo.

La decisién de Fitch de ulilizar un erfoque diferente al individual al calificar miembros del
grupo estd en funcion de dos conceptos generales, cada uno con dos componentes
principales:

» Disposicién para otorgar soporte:
o Imporancia estratégica de las filiales.

o  Acuerdos de Soporte entre miembros del grupo.
« Capacidad para otorgar soporte:

o Foraleza financiera de la enlidad y como podra limitar la capacidad para otorgar
soporte cuando esté bajo presidn.

o Barreras externas que restringen el movimiento del capitalfrecursos entre filiales.

Por allimo, al calificar las compafiias de seguros en un grupo, Fitch normalmente establece
una opinién basada en el perfil consolidado de todas las filiales de seguros, y en algunos perc
no todos los casos, forma una opinién sobre la fortaleza financiera individual de varios
miembros del grupo. La decision de Fitch de desarrollar o no un perfil crediticio individual de
una determinada empresa se basara en si Fitch considera que esta es (til en el contexio de la
aplicacion de esta metodologla (véase Referencia de la Fortaleza Financiera, seccion V.D.
para detalles adicionales).

Estos perfiles crediticios de grupo e individuales son desarrollados por Fitch solo para
utilizarse en la aplicacion de esta metodologia, ¥ pueden ¢ no ser publicadas. Las decisiones
de publicacion quedan a discrecidn del equipo analitico.

For simplicidad, todos los ejemplos comentados en el resto de esta seccion solo haran
referencia a |a calificacion FFS (a pesar de gue se aplicarian también a la IDR).
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B. Disposicion para Otorgar Soporte

La disposicion para otorgar soporle a miembros del grupo esta en funcién de dos factores:
o Laimportancia estratégica de las filiales.

o 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, més probable seré que Fitch utilice un enfoque de grupo o de atribucion parcial. Lo
mismo sucede si existen acuerdos formales de soports.

Fitch destaca que su evaluacion sobre la disposicidn para otorgar soporte es muy subjetiva y
se encuentra entre las decisiones mas 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), 1a realidad de mercado es gque cualquier
filial o linea de negocio puede ser eliminada en cualquier momento. Como resultado, Fitch
pueda reconsiderar la categoria estratégica de una filial en el tiempo, o como los
acontecimientos to requieran.

Impeortancia Estratégica

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

¢ Fundamental

o Muy Importante

o Importante

o Importancia Limitada

Cuando se considere Gtil para ayudar a la transparencia en fa descripcion de sus fundamentos
de calificacion, Fitch publicaréd estas categorias en los informes de analisis de la compania.
Fitch sefiala que sus evaluaciones de importancia estratégica pueden ser diferentes, a veces
incluso sustancialmente diferentes a las indicaciones de 1a gerencia sobre la importancia
estratégica. Filch hace estas evaluaciones solamente en el contexto de uso en esta
metodologia de calificacién, mientras que las indicaciones de la gerencia sirven otros
propasitos varios.

Fundamental

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

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

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

generamente algunas de |as siguientes caracteristicas:

o Un historial de éxito en el apoyo de los objetivos y estrategia del grupo, y que las
perspectivas para el éxito futuro razonablemente consistente con aguellas de otras
empresas fundamentales.

o Capacidad de producir resultados financieros acordes con las expectativas del grupo.
o Marca comun.

o Las aseguradoras fundamentales son cominmente de un tamafio importante en retacidn
a la organizacion como un todo yio en témminos absolutos. En algunos casos, sin
embargo, las aseguradoras fundamentales son compafijas mas peguefias gue
desempefian un papel clave en apoyo a la estrategia general de la organizacidn. Ver los
detalles a continuacion.
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conded adare EtnME AR GARS: alquier compafifa de seguros podra ser pussta en
venta en cualquier momento. Por lo general, Fitch esperara que una aseguradora fundamental
solo sea vendida 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 sdlida acorde con
sus necesidades comerciales y que no fuera bajo presion financiera.

Dada su importancia para la organizacién, la venta o puesta en liquidacion de un afiliado
fundamental a menudo hard que Fitch reevalie la importancia estratégica de olros afiliados
fundamentales. La agencia también podra reevaluar kas calificaciones del grupo y determinar
si el perfil crediticio del grupo se ve afectado por la venta ¢ la puesta en liquidacion del afiliado
fundamental {por ejemplo, después de la pérdida de diversificacion de ganancias, franquicia
reducida).

Como se sefiald, en algunos casos, Fitch podra designar a un miembro pequefio de un grupo
coma fundamental si desempeiia un papel clave que apoye la estrategia fundamental de la
organizacion. Esto podria incluir una pequefa aseguradora que opera como una extensidn de
un negocio principal dentro de un mercado mas pequefio, pero importante, vy tiene una
participacidon de mercado significativa. De!l mismo modo, pedria incluir subsidiarias de seguros
més pequefias gue actien como un centro operative para una regidn importante en la
estrategia de la matriz.

Las aseguradoras fundamentales mas pequefias también podran incluir sociedades que
efectivamente carezean 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 jurisdiccion 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 reasequro, cominmente visto
en Norteamérica. También podrédn incluir subsidiarias exiranjeras cuyo principal objetivo
estratéqgico sea vender cobertura de seguro a las filiales locales de compailas clientes que
sean asegurados de la aseguradora matriz.

No obstante lo anterior, las entidades fundamentales generalmente no son entidades selectas
en mercados (@ 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 €jemplo comun
de esto seria Una aseguradora de EE. UU. compuesta de importantes operaciones de seguros
generales y de vida con minima integracion. 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 compafiias de seguros con:

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

o Urma entidad muy importante podria alcanzar el estatus de fundamental con un
crecimienta moderado o con algo de maduracién,

o 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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s Gomparado con una sociedad fundamental, podra mosirar una capacidad menor para
producir resultados financieros en linea con las expectativas del grupo.

La venta o puesta en liquidacidn de un afiliado muy importante a menudo hara que Fitch
reevallle la importancia estratégica de otros afiliados. La agencia también podra volver a
evaluar las calificaciones del grupo y determinar si el perfil de crédito del grupo se ve afectado
por la venta o la puesta en liquidacion del afiiade muy imporante. Sin embargo, dada la
menor importancia del afiiado en este caso. en comparacion con la venta o la puesta en
liguidacion de un afiliado fundamental, es probable que el impacto potencial en las
calificaciones del grupo sea menos pronunciado.

Importante

Los afiliados importantes generalmente tendran algunas de las siguientes caracteristicas.

» lLas aseguradoras importantes generalmente tienen una perspectiva de largo plazo para
el éxito future, 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 franquicialestrategia general.

+ Puede poseer un tamano relativamente pequefio sin compensar las sinergias, o bien, ser
nuevo para la organizacion con sinergias aun no probadas o claras.

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

+ A menudo pero no siempre, se manej@a con la intencddn de crecer y corverlirse
eventualmente en una operacion muy importante o fundamental, pero atn sin serlo.

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

« Puede operar en mercados © regiones que son notablemente mas riesgosas que el
negocio fundamental.

+  Puede no compartir la marca del grupo.

La venta o puesta en liquidacian de un afiliado importante podra causar que Fitch reevalle la
importancia estratégica de algunos otros afiliados. Sin embargo, dada ta menor importancia
del afiliado en este caso en comparacién con un afiliade muy importante o fundamental, es
probable que el impacto potencial en la calificacion del grupo sea iimitado.

Importancia Limitada

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

o Aungue sean participantes potencialmente fuertes, por [0 general no tienen una relacion
sinérgica con el grupo mas gue de (posiblemente) otorgar diversificacion al flujo de
ganancias.

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

o La puesta en liquidacién de una aseguradora de importancia limitada no alterara el perfil
operativo de la organizacidn ni causard gue se cuestione la franguicialestrategia en
general.

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

Una operacion que es probable que se venda durante el horiionle de calificacin tipicamente
se considera de importancia limitada.

Metodologra de Calificacidn de Sequros
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Tipos de"ABUErdS @€ Soporte

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

evaluacion de Fitch que se hace de la disposicién para ctorgar soporte del grupe, cuando se

trata de miembros del grupe que no son Fundamentales desde un punto de vista estratégico.

Fitch evaluaria los diferentes acuerdos de soporte que habrla entre los diferentes miembros

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

de esta metodologia.

» Los acuerdos de soporte formales en muchos casos resultarlan en una subida de
calificacién FFS de los miembros no fundamentales del grupo.

o Los acuerdos de soporte informales, aunque tengan valor informative, 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 soporie gue 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 v 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 cualguier momento para las
obligaciones nuevas). Esta es la forma de acuerdo de soporie mas fuerte debido a su
naturaleza irrevocable.

Reasequro de "Fortuna Compartida” Representa e uso de acuerdos cuota parte o de
ciertos acuerdos generales que limitan la pardida maxima {sfop-foss} entre los afiliades, y que
son claramente estructurades para permitir que las fortunas financieras de los afiliados
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 relacion de sfiliados.

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 comparir las fortunas {ejemplos de
fortuna compartida serian un acuerdo cuota parte de 80% o mas de un portafolic compleio de
negocios; una cobertura de perdida maxima (sfop-loss) que limite las pérdidas a un maximo de
70%; o una cobentura catastrofica que salga del rango tipico de pérdida méxima entre 100-500
afios ), el reaseguro no se considerara como una forma de soporte para propositos de esla
metodoiogia. (MNota: como se disculid anteriormente, las aseguradoras que mantienen
contratos de reaseguro intercompafiias son por lo reguiar tratadas como fundamantales).

Acuerdo de Soporte de Capital: Un acuerde de soporte formal firmado por el directorio o un
miembro apoderado de la gerencia ejeculiva para mantener el capital de un miembro del grupo
por encima de un minimo establecido {por lo general definido va sea en témminos absolulos o
como porcentaje del capital regulatoric requerido). En algunos casos, hay topes absolutos
sobre el monto de capital gque sera agregado; en otros, €l compromiso no tiene limites. Ciertos
acuerdos de soporte de capital tienen un compromiso iegal mientras gue estén vigentes, pero
generalmente estos acuerdos son revocables y pueden ser cancelados si ia aseguradora es
vendida.

Acuerdos de Soporte Informales

Comfort Letfer de la Gerencia: Una declaracion por escrito emitida por la gerencia que
establece cudles son los negocios que considera fundamentales, muy importantes o
importantes. Las “comfort letters” de la gerencia agregan algo de valor al definir la intencidn de
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na obligacién moral mas fuerte de la gerencia para
respaldar sus estados financieros. Sin embargo, no hay obligacién legal para cumplir con las
cornfort felfers. Aungue estén escritas, las cornfort fetiers se consideran una forma de soporle
informal.

Declaracion Estratégica: Una declaracion por parte de la gerencia en cuantc a gué negocios
considera fundamental, muy importante, o importante que podria incluir un compromiso verbal
con raspecto a las metas de capital minimo para cada compafiia de seguros individual. No hay
cbligacion legal para cumplir con las declaraciones estratégicas, las cuales pueden cambiar si
las circunstancias cambian. Por gjemplo, un nueve equipo gerencial generalmente realiza una
revision estratégica de todas las operacicnes y podria llegar a la conclusion que una operacion
gue antes era vista como clave por la gerencia anterior ahora es un candidato para su venta, o
merece un menor grado de apoyo potencial.

Metodologia de Catficacion de Seguros
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CC3apacidad para Otorgar Soporte

La capacidad para otorgar soporte a los miembros del grupo estd en funcién de dos factores:
v La fortaleza financiera de la organizacién y como esta podria limitar la capacidad de
otorgar soporte cuando se encuertra bajo presion.

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

Nivel de Fortaleza Financiera

La capacidad de compafias de seguros individuzles de obtener una aprobacidon regulatoria
para la transferencia de capital ¥ otros activos entre compafiias afliadas es raramente un
probiema 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
FFS de ‘A ' o mayor.

Sin embargo, cuando los fundamentos crediticios son débiles o estan deteriorandose, los
reguladores son mas cautelosos en dar su aprobacion. Ademas, otras entidades involucradas
tales como las calificadoras de riesgo, los acreedores, los distribuidores y los clientes podrian
percibir a los movimientos de capital como un factor negative 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, &l uso de un enfoque grupal o de atribucién parcial para organizaciones con
calificaciones mas bajas podria incluir restricciones para las subidas de calificacidén. Existen
excepciones cuando se presentan acuerdos de soporte formal. Véase la seccion de
Referencia de Fortaleza Financiera para mas detalles sobre la aplicacidn de estas
restricciones para grupos con calificaciones mas bajas.

En la practica, Fitch podria en algunos casos cambiar el limile 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 calificacion mas alto. En forma
altermativa, un estandar mas bajo podria ser usado en mercados en desamollo si las
calificaciones se encuentran restringidas por una calificzcion soberanaflecho 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

Aungue 1a fortaleza financiera sea alta, Fitch es reficente a usar un enfoque de grupo o de

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

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

aungug estén dispuestos a hacerlo.

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

o En muchas jurisdicciones, cada compafiia de sequros es regulada a nivel de compaiia
individual.

En casi todas las jurisdicciones, los indices de capital regulatorio y/o los requerimientos de
margenes de solvencia colocan cieras 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 férmulas descritas. Sin embargo, las
aseguradoras podrian necesitar una aprobacion especifica para movimientos de capital
extraordinarios que caen fuera de las limitaciones impuestas por las formulas. Los reguladores

Metodologia de Calificacion de Scguros
Emerg 2018

76




itchRatings

¥ - = vil= Ly

de Valores y Mercancias
muchas veces torman decisiones para aprobar pagos extraordinarios basados en un andlisis
de la compafia a nivel indiviqual. Ademas, asi como en jurisdicciones que no emplean
restricciones de formulas, los requladores podrian no permitir pagos de dividendos comunes u
otros movimientos de capital baséndose en las tendencias financieras de ia compariia a nivel
individuai.

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

Con el surgimiento de las grandes compaiias de seguros internacionales, una mayor
cooperacién entre los gobiemos y la emergencia de mercados de capitales globales, en la
década 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 sefiala 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 supranacicnal ¢ 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 grupes intemacionales.

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

La crisis argentina en 2001 resulté en el incumplimiento masivo de instrumentos soberanos an
posicién de companias de seguros, migntras gue la devaluacion asimétrica de activos y
pasivos denominados en ddélares 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 afectd 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 interving
especificamente en el sector financiero y en general en €l sector privado, mediante una gama
de controles de precio y requerimientos legales.

Estos faclores adversos pedrian impedir a los grupos internacionales a otorgar scporte a sus
subsidiarias locales.
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D. Referencia de Fortaleza Financiera

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

referencia de fortaleza financiera entre entidades de un grupo para propdsitos 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 determinacion de la calegoria estratégica a la cual pertenece cada miembro de! grupe
{disposicitn).

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

4. Tomar en consideracion las barreras que pueda haber para brindar soporte, basado en la

fortaleza financiera del grupo (capacidad).

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

6. El desamollo de perfiles crediticios individuales de los miembros det grupo, si se estima
util.

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 altimo paso, si fuese aplicable, Fitch ajustaria las calificaciones FFS para ias
compaiiias de seguro por cualquier diferencia en los supuestos de recuperacién, tal como se
menciona en las Secciones VI y [X.

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

Perfiles Crediticios Individuales

Tal como se sefiala en el paso 6 de arriba, se desarrollara un perfit crediticio individual
mediante esta metodologia si se estima Gtil por Filch. Generalments, un perfil crediticio
individual para un determinado miembro del grupo se considera generamente Otil en los
siguientes casos:

» i la categoria estratégica en la que cae es inferior a fundamental segan el paso 2;

+  si existen preocupaciones en relacion a la capacidad del grupo de brindar soporte segin
los pasos 4 ¥ 5 (@ no ser que el riesgo es mitigado estructuralmente mediante un soporte
formal segun el paso 3);

« para miembros selectos del grupo fundamental, se podra desarrollar un perfil crediticio
independiente para desarrollar el perfil crediticio del grupo.

En la mayoria de los demas casos, incluyendo principalmente afiliados fundamentales, un
perfii crediticio individual no se considera Otil y, por 1o tanta, no se desarrolla.

A veces, Fitch no podra desarrcllar un perfil grediticio individual, por ejemplo, debido a falta de
informacion o debido a que ese miembro no tiene un perfil completamente independiente. Si &l
perfil crediticio individual es considerado tanto Util como importante para el resultado final pero
no se puede desarroliar, Fitch no calificara a dicha afiliada.

Para ciertos factores crediticios, los supuestos se utilizaran cuando un factor crediticio no
pueda evaluarse reaimente de forma independiente, incluyendo:
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beg~—rSTIT T8 NiEgOCios, que asume generalmente que la marca del afiliado serd cambiada por
la marca del grupo;

« capacidades del servicio de deuda y flexibilidad financiera, que normalmente no se
evallan y se consideran neutrales, a menos que el afiliada tenga su propio accesa a
capitai externo existente;

+ ¢l reaseguro proporcionado por los afiliados se desarrclia en el analisis, o se supone gue
es proporcionado por terceros no relacionados en niveles de calificacion similares a los
afiliados;

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

Directrices de Referencia

A continuacién se proveen comentarios adicionales sobre la aplicacion de la metodologia de
Fitch para las cuatro categorias estratégicas. Existe una consideracion que invalida todo lo
dem&s, ¥ esa es, si existen Darreras exiernas segin paso 5 que indican que el capital no es
fungible en el sentido estricto se usaria un enfoque individual {(es decir, la calificacién final es
igual al perfil crediticio individuat} a no ser que un acuerdo de soporte formal segin paso 3
mitiga este riesgo. En la discusion de abajo, las referencias a restricciones provenientes de
barreras externas reflejan el caso en gue Fitch ha concluide gue potenciales barreras externas
que podrian afectar la fungibilidad existen, ¥ que |a falta de fungibilidad de ninguna manera es
cierta. Las referencias usadas para juzgar la seleccion del niOmero adecuado de noiches
dentro de los rangos disponibles se relacionan con gue fuerza una aseguradora se gjusta a la
categoria estratégica, con base a los parémetros resumidos anteriormente en este informe.

Fundamental

Naturaleza Primaria de Referencia: Fitch usaria el perfil crediticic de grupo como calificacian
FFS para ios miembros del grupo identificados como fundamentales en ef paso 2.

Conslderaciones Adicionales: Si existen preocupaciones con respecto a la capacidad de
brindar soporte en los pasos 4 o 5, Fitch potencialmente podria limitar la aplicacién completa
del perfil crediticio de grupo. La decisién considerarfa el numero de noiches entrg et perfil
crediticio individual y el perfil crediticic de grupe segun el cuadro de abajo.

Proceso Fundamental
MNivel dei Perfil Craditicio de Grupo

Parfll craditicio del grupo

superior al pefll crediticio PASO 2: limite basado en catagorias a
indepandiente Paso 1: Caltflcacién FFS partir dol parfil de crédito indepandisnts
o-2 Perfil Creditivio de Grupo Sin Linitte

3-5 notches Perfil Crediticio de Grupo Debajo da 1

& 0 més notches FPerfil Crediticico de Grupe Debajo da 2

® vinculado a fortaleza financiera o barrera edema. * En muchos casos para las subsidiarias fundamentales, ne habra

Muy Importante

Naturaleza Primaria de Referencia: Las aseguradoras muy importantes identificadas en &l
paso 2 pueden ser calificadas a nivel del perfil crediticio de grupo, ¢ entre el perfil crediticio de
grupo ¥ el peril crediticio individual, dependiendo del criterio del analista. Se usan ciertos
puntcs de referencia maximos de calificacion, y las limitaciones sobre la capacidad del grupo
de brindar soporte pueden afectar en forma adicional el grado de alza de calificacién.
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i L ™ Inicialmente limitaria la calificacion FFS de una

aseguradora muy impertante bajandola de nofch desde el perfil crediticio de grupo. El grado en
que se bajara de ascaldn o noich depende del criterio de! analista, encontrandose restringido
por la diferencia entre & perfll crediticio de grupo y el perfil crediticio individual (a2 no ser que
exista un acuerdo de soporte formal segin paso 3). Generalmente, el nivel mas afto de
calificacion en relacion al 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 segn pasos 4 o 5, Fitch aplicaria un tope a la calificacién
FFS inicialmente deducida de los puntos de referencia de arriba, tal como se muestra en el
cuadro de abajo.

Proceso Muy Importante

Nival dal Perfil Crediticio da Grupo

Perfil de crediticic de grupo PASD 1: Califlcaclén FFS méxima en
superlar al perfil de crédite relacion con ¢l perfil de crediticic del ~ PASO 2: Limite basado en catagorfas a

Ingdependiente o grupo partir de un perfil crediticic individual
0-2 rotchas” Perfll Crediticlo de Grupo 3In Limite

3-5 notches Abajo de 1 Ambade 2

6 0 mas natches Abajo de 3 Amriba de 3

* 8j existe un acuerdo de soporie formal en o paso 3, I2 calficacion FFS mdxima serd la calificacion del grupo,
independientemante de la dislanuia entre el perfil de credite del grupo y el perfil de crédito independients, b vinuuladu a
la forialeza financiera o a la bamrera externa. FFS: solidez financiera de la aseguradara.

importante

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

Consideraciones Adicionales: Fitch inicialmente limitaria la calificacion FFS de una
aseguradora mportante bajandola primero de noich desde el perfil crediticio de grupo. El
grado en que se bajara de escaldn o notch depende del criterio del analista, encontrandose
restringido por la diferencia entre el perfil crediticio de grupo y el perfil crediticio individual, a no
ser que exista un acuerdo de soporte formal segin el paso 3, con el nivel de calificacién
maximo tipico relative al perfil crediticio del grupo.

Proceso Importante
Nivel del Parfll Crediticio de Grupo

Parfil crediticio del grupo PASD 1: Callficacidn FFS mixima en

superior al perfil de crédito refacion con el perfil crediticio del PASO 2: Limite basado en categorias a
Inglependiant grupa partir de un perfil crediticio individual
0-2 natehes” Perfil Credilicio de Grupo Sin Limite

3-5 nolches Abajo de 2 Aripa de 1

& o mds hotchos Abajo de 4 Amibade 2

" Si existe un acuerde de soporte formal en el pasa 3. la cellfficacion FFS maxima sera la calificacion del grupo,
indepandientementa de |3 distancia entre &l perfil da credilicio del grupo v o parfil crediticio independiante. *Vinculado a
la foraleza financiera o a la bamara externa. FFS: solidez financiera de la ageguradora.

Ademés, tal como se hace con las aseguradoras muy importantes y fundamentales, si la
capacidad de brindar soporte se encuentra restringida segun pasos 4 o 5, Fitch también podra
limitar la calificacion FFS por aquella implicita a partir del indice de referencia inicial anterior,
como se muestra en la siguiente tabia.
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Naturaleza de la Referencia: Aseguradoras de importancia fimitada segin como se hayan
identificade en el paso 2 se calificarian bajo un enfoque individua! a nivel del perfil crediticio
individual, a no ser que exista un acuerdo de soporte formal segin el paso 3.

Consideraciones Adicionales: Cuando existe un acuerdo de soporte formal, un miembro de
importancia limitada podria ver su calificacion aumentada al nivel del perfil crediticio de grupo,
aungue cualguier alza estaria basada en que tan fuertemente la compania se sitla dentro de
la categoria estratégica. Fitch por lo general aplica un tope al grado de subida, tal como se
describe an &l cuadro de abaia.

Proceso de Importancia Limitada: Elevacidn mas alta de FFS
debido al soporte formal

Nivel del Perfil Craditiclo de Grupo

PASO 1: Sin harreras relacionadas  PASO 2: Barreras relacionadas con
con la solidez financiera: noiches  la fortaleza financlera: notching a
Parfll crediticio de grupe superior al  por debajo dal perfil crediticio del  partir del perfil crediticio

parfll crediticio indepe grupo . indapendiante

02 Perfil Crediticio de Grupo Perfil Crediticio de Grupo
2-5 nolchos Abajo de 1 Arriba do 2

6 o mas nofcites Abajo de 2 Amiba de 3

FFS: splidez financiera de 1a aseguradors

Mualtiples Negocios Core

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

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

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

un grupo, ¥ le asigna a cada negocio fundamental un perfil crediticio de grupo unica.

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

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

Debido a que los casos de miltiples negocios fundamentales ocurren generalmente
dentro de organizaciones mas grandes y complejas, Fitch no ha desarrollado directrices
estandares de nofches para establecer ¢cOmo se sitlan 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 Unicos de |a
organizacion en cuestion.

Interés Minoritario

Cuando un accionista minoritaric importante {es decir, un accionista que tenga un porcentaje
de 20% o mds} existe para un miembro de grupc en particular, generalmente es menos
probable que Fitch aplique una subida de calificacidon compieta como la que aplicaria de otra
manera bajo esta metodologia. La preocupacion de Fitch es que la existencia de interes
mincritario afecte la fungibilidad de capital y otros recursos.

Por olro lado, la existencia de interés minoritario también podria hacer mas probable que Fitch
califique a un miembro de grupo determinada por encima del perfil crediticio de grupo si su
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perfil crediticio individual es naturaimente mas alto que el perfil crediticio de grupo. De manera
similar, la existencia del interés minoritario lo haria mas dificil extraer capital del miembro del
grupo que tenga una calificacion mas alta.
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E. Cambios en la Categoria Estratégica

A medida gue las circunstancias cambian, Fitch podria cambiar la categoria estratégica
asignada a una entidad determinada. El cambio en la categeria estratégica en muchos casos
desencadenaria una reevaluacidn de la calificacién de fa entidad usando las directrices
discutidas en la seccién previa de este informe. En algunos casos, como por ejemplo en el
caso en que se cambie la categorfa estratégica de fundamental 2 importancia limitada, el
potencial cambic en la calificacién de la entidad podria ser significativo {es decir, de milltiples
nofches, o incluso de muitiples categorias).

Abajo, Fitch discute como podria ccurrir una migracion en la calificacion cuando un cambio en
la categoria estrategica podria ser indicado.

Tendencia

Si el cambio en categoria estratégica estd basado en nuevas tendencias que hacen que Fitch
se pregunte si la importancia estratéglca 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 coma un todo.

Por ejemplo, si un grupe Core tiene una Perspectiva de Calificacion Estable, pero Fitch se esta
sintiendo incdmodo con una entidad fundamental en particular gue podria estarse volviendo
menos estratégica, Fitch podria cambiar la Perspectiva de la Calificacion a Negativa
solamente para esa entidad, con el fin de advertir sobre el potencial cambio en la calificacion
que podria estar asociado a una disminucion en su impoertancia estratégica.

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

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

Venta — Comprador Identificado

Otro ejemplo que podria provocar Un cambio en la categorizacién estratégica seria una venta
real, pendiente ¢ posible. La naturaleza de la migracién en la calificacion podria variar
enormemente, dependiendo del caso, en estas circunstancias. En todos los casos, Fitch
asume que la venta sera de una entidad cuya calificacion FF5 real es més alta que su perfil
creditido individual debido a los beneficios de soporte de grupo asumidos.

Si un grupo anuncia que ha alcanzado un acuerdo para vender una entidad gue antes se
habkia respaldado y el comprador esta identificado, Fitch pondria la calificacion de la entidad en
Observacidn hasta que la venta se haya completado.

Una vez cerrada la transaccion, la calificacion de la entidad migraria a su perfil crediticio
individual, el perfil crediticio de grupo del comprador o algo entre medio. en base a la
disposicidn y capacidad del comprador de otorgar sopore {segln la aplicacion de esta
metodologia).

Si por cuaiquier razdn Fitch no califica o no pusde calificar el comprador o determinar su
disposicidén o capacidad para otorgar soporte, Fitch podria retirar la calificacion de la entidad,
en su nivel pre-existente, una vez que cierre la transaccion.
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El indicador direccional de la Observacion de la Calificacion (es decir, Positiva, Negativa)
reflejara el mejor prondstico que tiene Fitch sobre la direccién probable de la calificacion. La
Cbservacion podria estar “en Evolucion” si Fitch todavia no esta en condiciones de estimar la
direccion probable. En dichos cascs, si Fitch ha desarrollado un perfil crediticio individual y
Fitch piensa que la publicacién de esta seria informativa, Fitch lo haria en el comentario que
emita para apovar la colocacién de la calificacion en Observacion.

Venta — Sin Comprador Identificado

Si el grupo anuncia que una entidad que se estaba respaldando esta a la venta pero que adn
na se ha identificado un comprador, o gue la gerencia esta explorando diferentes alternativas
estratégicas con respecto a esa entidad, Fitch también lo tomaria en cuenta en su andlisis.

Mientras que la accion que tome Fitch podria variar dependiendo del caso y de las
circunstancias especificas, diche anuncio generalmente llevara a Fiich a cambiar la categoria
estratégica de la entidad en cuestion a importancia limitada e iniciar una baja en su calificacion
(si fuese indicado por 1a metodoiogia) una vez que se haya hecho el anuncio.

El fundamento detras de esa decision es que el anuncio de la gerencia en si mismo indicaria
que un cambic en la importancia esiratégica ya ha ocurrido.

Es mas, sin un comprador idenlificado, no se sabe cudl sera la fortaleza financiera futura de la
entidad, lo cual significa un elemento de riesgo adicional que debe ser reflejado en la
calificacién actual.

En dicha situacitn, la gerencia podria indicar que solamente vendera la compafila a una matriz
que tenga una calificacion similar a la actual, y que si la entidad termina por no venderse, ia
compafiia sera respaldada de una manera que sea consistente con su nivel de importancia
estratégica anterior. Declaraciones como estas generalmente se disefian para sugerir que la
fortaleza financiera de la enfidad se mantendria en su nivel de soporte actual. a pesar del
anuncic. Estas declaraciones por parte de la gerencia pueden o no afectar las decisiones de
calificacion de Fitch, dependiendo del juicio de Ja agencia.

Una vez que se haya identificado un comprador, se seguira el proceso descrito en parrafos
anteriores, incluyendo el uso de una designacién apropiada de Cbservacion de la Calificacion
hasta que la venta se haya completado.

Entidad Puesta en Liquidacién o Run-Off

La decision de un grupce de salirse de un negocio colocando a uno o varios miembros del
grupo en run off probablemente llevara a un cambic en la categoria estratégica {a importancia
limitada}. El impacto en términcs de calificacién de una situacién tal seré abordado case a
caso, ¥ cualquier vinculo gue de alli en adelante habra con el perfll crediticic del grupo tomaria
en cuenta la forma en que se manegje el run off, el perfil crediticio individual basada en el perfil
runt off, y los acuerdos de soporte formales que pudiera haber. Cualquier declaracion de la
gerencia en términos de soporte continue para la entidad en cuestian, como por ejemplo para
preservar la reputacion general del grupo en un mercade mds amplio, puede © no afeclar las
decisiones de calificacién de Fitch basado en & juicio de la agencia.

Véase Seccidn VIl para méas detalles sobre la calificacion de compafiias run-off.
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Registro del Mercado
de Valores y Mercanctias

. Referencia de Debilidad

Aungue el enfogue 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
arrasirando hada abajo las calificaciones de ofros miembros del grupo. Aunque una filial
debilitada puede que no sea ni fundamental, ni muy imporlante o importante, la mayoria de los
grupos evitaran abandonar una filial en problemas debido a las percepciones negativas que
esto podria traer para su franquicia.

En otras palabras, la gerencia a menudo sentira una obligacion moral de asegurar que las
obligaciones de una filial de bajo desempefio sean cumplidas, y proveera el capital necesario u
otras formas de soporte financiero hasta que se haya encontrado una solucién permanente
{generalmente mediante la venta de la filial). Por lo tanto, aungue ne haya acuerdos de
soporte formales o informales, Fitch siempre considerara el potencial de soporte implicite de
una filial mas fuerte hacia una mas débil, aungue este solamente sea de caracter transitorio.

En estos casos, Fitch consideraria ef monto del sopone que se brindaria y 1a probabilidad de
(e este se dé.

A continuacion, Fitch evaluarla el impacto negativo sobre las aseguradoras gue otorgarian el
soporte mediante aportes de capital, endeudamiento adicional, acuerdos de reaseguros,
absorcion de gastos, U otros mexdios.

5i 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.
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G-Calificacion Superior al Perfil Crediticio de Grupo

Registro del Mercado

Aungue se trate de un caso raro, es posible que, bajo ciertas circunstancias, un miembro que
sea 100% de propiedad del grupo tenga una calificacion superior al perfil crediticio de grupo.
La vacilacion con la que Fitch califica 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 tratara de extraer capital u ofros
recursos de un miembro que tenga una calificacién mds alta para ayudar a asegurar la
posicién financiera def grupo.

Para gue Fitch considere una calificacidn superior al perfil crediticio de gmupo bajo esta
metodologia, tienen que darse todos los siguientes factores:

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

Fuertes Fundamentos Estratégicos para Obtener una Calificacién Superior al Perfil
Crediticio de Grupo: Generalmente, ese seria el caso de un negocio muy sensible a las
calificaciones, donde el miembro del grupo no podria competir con una calificacién a nivel del
perfil crediticio de grupo. En dichos casos, hay un incentivo 16gico 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 calificacién mas
alta en un negocio menos sensible a las calificaciones como un fundamento suficiente para los
propdsitos de esta metodologia (por ejemplo, una compafia de seguro automotriz buscando
alcanzar una cafificacion ‘AA’ comparade con un perfil crediticio de grupo "A+').

Consecuencias Adversas Significativas para el Grupo Cuando se Viole la Segregacion:
Dicho de otra manera, el impacto econdmico adverso que una baja en la calificacion del
miembro tendria sobre el grupo (v que resultaria de la extraccion de recursos financieros)
deberia mas que compensar cualguier beneficio econtmice derivado de la extraccién de
recursos. Esto deberia ser asl 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
tambign el mas dificil de demostrar por la gerencia.

Dependencia en el Grupo como un Tode para su Financiamiento es Muy Limitada. Un
ejemplo podria incluir apertes de capital para apoyar el crecimiento. Mientras mas dependa el
miembro del grupo en el desempefic del grupo cuya calificacion es inferior, menor serd 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 orgénica a una
tasa que sea consistente con el crecimiento de las primas o del ingreso ayudaria a cumplir con
estas directrices.

Aungue no existen limites tedricos para el notching entre el perfil crediticio de grupo y el perfil
crediticio individual, seria extremadamente raro calificar al miembro del grupo mas de dos
naiches 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 informative, y no afectarian ¢f grado de nofching © la decision de
Fitch de calificar un miembro por encima del perfil crediticio del grupe. Fitch reconoce que bajo
condiciones de estrés extremas, es probable que la mayoria de las protecciones estructurales
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podrign %8t teverlidas (ya que el grupa controla el directorio del miembra que le pertenece en
un 100%), haciendo que estas pratecciones sean paca dtiles cuando mas se necesiten.
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H. Restricciones Soberanas y Calificaciones Grupales

Hay dos situaciones en las que los impactos de una restriccidn soberana, como se discutio en
la Seccién .B., merecen ser considerados en el contexto de las clasificaciones grupales.

Miembro del Grupo Ubicado en un Soberano de Menor Calificacién

5i un miembro del grupo fundamental esta uhicado en un pais donde la calificacién soberana
aplicable es menor que la calificacion del grupo, el miembro del grupo fundamental en ese
pais aun podra ser calificado a nivel de grupo. Esto se basa en |a opinidén de que tos miembros
de grupes extranjeros ubicados en paises mejor calificados estarian dispuestos a brindar
apoyo al miembro del grupo sefalado.

Sin embargo, si por alguna razén Fitch considera que existen inquietudes relacionadas con la
capacidad del grupo para brindar soporte a un miembro del grupo fundamental en un pais de
menor calificacion, entonces se aplicaran los topes sefialados en la clasificacidn muy
importante. En este caso, el perfil crediticio autdnomo del miembro del grupo fundamental
reflejaria cualquier resiriccion scherana apropiada segun la Seccién LB.

Miembro del Grupo Ubicado en un Soberano de Mayor Calificacién

Como se sefialo en la seccidn anterior, es raro que Fitch califique a un miembro del grupo de
mejor forma que al perfii crediticio del grupo. Sin embargo, podra existir una excepcion
adicional cuando el miembro del grupe reciba una calificacion mas alta que el grupo solo
debido a que los demas miembros del mismo tienen calificaciones restringidas por su
soberano.

Por ejemplo, supongamos que una aseguradora gque se encuentra en EE. UU. tiene una
calificacion FFS de 'AA'. No existen restricciones soberanas para esta sociedad dada la
calificacion soberana 'AAA’ de EE. UU. Supongamos que esta compafiia estadounidense es
adquirida posteriormente por un grupo mayor cuyas operaciones principales se encuentran en
un pais con una calificacién soberana de ‘A+. Supongamos gue el grupo adquirente tiene una
calificacion FFS de ‘A+', gue refleja |2 aplicacion de una restriccion soberana de dos niveles de
lo que de otro modo seria una calificacién FFS de "AA’. Finalmente, supongamos que Ia
sociedad de EE. UU. se considera fundamental y que constituye el 10% def capital del grupo.

En este caso, Fitch primero aplicaria su metodologia de calificacion de gnupo utilizando las
calificaciones antes de la aplicacion de cualquier restriccion soberana. En este caso, la
calificacion FFS de grupo previa a !a restriccion seria 'AA'. Fitch aplicaria después la
restriccion soberana.

Si la sociedad fundamenial estadounidense en este caso se considerara suficientemente
protegida de los riesgos soberanos de los otros miembros del grupo, |a restriccion soberana no
se aplicaria o podria aplicarse solo parcialmente. Por lo tanto, en tal caso, la sociedad
estadounidense seria calificada como ‘AA’ para FFS, mientras que los otros miembros del
grupo tendrian una calificacidn 'A+'. Dicho blindaje podra basarse en consideraciones
operativas o en una limitacidén reglamentaria extracrdinaria (es decir, especialmente en el casa
de sodedades adquiridas recientemente, los reguladores podran establecer controles
adicionales para limitar la exposicion al nuevo grupo fundamental).

Reconociendc que es desafiante juzgar si un miembro fundamental puede estar
completamente protegido, Fitch generalmente no pemitira que la calificacion FFS de un
miembro del grupo fundamental exceda la de los otros miembros en mas de dos niveles.
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Ter capaz de desarrollar un perfil crediticio independiente
en elflos miembro{s) fundamental{es) del grupo.

l. Soporte en Mercados Emergentes

La participacion de grupos de seguros internacionales en los mercados emergentes presenta
desafios especiales cuando se aplica una metodolegia de calificacion de grupos. A pesar de la
importante posicidn gue 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:

o Sutamafho relativamente pequerio dentro del grupo coma un todo.

o Sutamano a menudo pegueno dentro del mercado local.

o La importancia que tiene el crecimiento en los mercados emergentes en relacion a la
estrategia del grupo como un todo.

o La posibilidad de que haya problemas legales o intervencion del gobiemo que podria
limitar la capacidad o disposicién para brindar soporte dentro del grupo.

Ejemplos historicos de esirés 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 tamafio, importancia estratégica y zislamiento geografico, 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
gue 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 calificacién.

La asignacion de calificaciones internacionales en moneda extranjera a entidades domiciliadas
en paises que tienen una baja calificacién soberana podria traer limitaciones adicionales para
la metodologia de calificacién de grupos, dadas las potenciales restricciones adicionales
impuestas por el techo pais (para mas informacion, véase &l informe de metodologia *Country
Ceilings', en www fitchratings.com).
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I. Resumen de Pasos al Aplicar la Metodologia de Calificacion de Grupo

Pasa 1 — Desarrollar Perfil Crediticlo de Grupo

Desarmllar un perfil crediticio de grupo (group credit profile, GCP), basada en el andlisis de informacién financiera consolidada y/o combinando el
andlisis de varas companias subsidiarias. La metodologia gue respalda este andlisis crediticio fundamental esta referenciada en la Seccidn | de
este informe.

Paso 2— Determinar Categoria Estratégica (Disposicion de Soporte)

Cada compania a calificar se clasificard como: fundamental {F), muy importante {¥1), imporante {1}, o importancia limitada {LI}.

Paso 3— Ravisar Acuerdos de Soporte (Disposicion de Soparte)
Si estuviesen disponibles, revisar los acuerdos de soporte ¥ clasificaros como formales (FS) o informales (1S).

Si el soporte es formal {FS), eslo podria influenciar en forma positiva la subida de calificacion en Paso 7.

Paso 4 — Barraras BHasadas en Fortaleza Financlera [Capacidad de Soporte)

Si el GCP en Paso 1 es inferior a ‘A", se evaluard si esto podria limitar fa capacidad del grupo de otorgar soparte. En algunos casos, para una
calificacion superior ¢ 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 — Barraras Externas (Capacidad de Soporta)

Revisar si exislen barreras regulatorias, legales u otras barreras extemas gue podrian afectar en forma material la capacidad del grupo de
transferir capital si fuese necesario para ctorgar soporte.

Si existen barreras externas (EB) y estas son extremas, se usard un enfoque individual {SA-Ap) ¥ un perfil crediticio individual (SCP) aplicard, a
no ser que haya acuerdos de soporte formales (FS), Si existen FS, se usara Paso 7 para detemmninar su impacte.

Si las EBs son una preocupacion pero no requieren un SA-Ap, estas igual podrian influenciar en forma negaliva la subida de calificacién en Pase
7.
Paso 6 — Desarrollar un SCP

Si se considera (lil, desamrollar un SCP para el {los) miembm({s} del grupo. Los SCPs generalmente se dasarmllan dnicamente en circunstancias
selectas segin pagina 74 La metodologia respaldando el andlisis crediticio fundamental usado para desarrollar un SCP esta referenciada en la
Seccion | de este informe.

Paso 7 — Directrices

Las calificaciones al final se determinan en forma subjetiva al aplicar lodos los conceptos discutidos a lo largo de este informe de metodolagla con
respecto a la capacidad y disposicion de otorgar soporte. Las siguienles directrices no deberian interpretarse como “reglas” rigidas.

Continua en la siguiente pagina
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Nota: Las Directrices muestran la calificacion mas alta alcanzable tipicamente.

Parte A— Si Core (C), Muy Impartante {VI), o Importante (I}

Inicialments, Cuél

J. Resumen de Pasos al Aplicar la Metodolegia de Calificacion de Grupo {Continuacion)

Cuales son las
Restriccionas

® En muchos casos no habra SCP para subsidiarias Core. En dichos casos, esta fila aplica.

Cudlesel es la Calificacion Adicicnales si os que
Nimero de Mas Alta en éCual es la hay Preocupaciones
Enfoque de Nolches entre el Relacién con el Calificacion Mas G/R a FE yfo EBT {en

Categoria Estratégica Calificacion Tipico GCP yal SCP? GCP? Alta si hay un F§? Relacién con al SCP)
F G-Ap nD-2° GCP GCP Ningun Tope

3-5 GCP GCP 3 por Encima

G+ GCP GCFP 4 por Encima
v PA-Ap 0-2 GCP GCP Ningin Tope

3-5 1 por Debajo GCP 2 por Encima

B+ 3 por Debajo GCP 3 por Encima
| PA-Ap 02 GCP GCP Ningan Tope

35 2 por Debajo GCFP 1 por Encima

6+ 4 por Debajo GCP 2 por Encima

Parte B — Si Importancia Limitada (LI}

LCual es el Nliimero de

Nolchesentre GCP y

8CP? Calificacion Tipica
0-2 5CP

a5 SCP

6+ SCP

de nolfching referenciada en la Seccidn VI,

Si hay un Acuerdo Formai {F5),
£ Cual Seria la Maxima Subida de Calificacidn?

Sino hay Barreras FB {Bajar desde la

_ _GCP)_ Si hay FB {Subir desde of SCP)
GCP GCP
1 por Debajo 2 por Encima

2 por Debajo

Uitimo Paso — Solo Aplica Si Hay Diferencias en Recuperacion

3 por Encima

Si se espera que los diferentes miembros del grupo tengan diferentes grados de recuperacion en un caso de inscivencia,
entonces sus calificaciones FFS podrian necesitar un nofciiing en relacian a la calificacion IDR del grupo, segin la melodologia

Leyenda

Tipos de Perfil Crediticio
GCP - Perfil Crediticio de Grupa (Group Credit Profile)

Tipos de Acuerdo de Soporte
FS - Soporte Formal (Formal Suppaort)
15 - Soporte Informal (informat Suppart)

Barreras al Soporte

Barrfors)
B — Barreras Extemas { External Barriars)

SCP - Perfil Crediticio Individual {Stand-Afone Credit Profife)

FB - Barreras de Fortaleza Financiera (Financial Strength

Categorias Estratégicas
F — Fundamental

VI - Muy Importants (Very importari)

| — importante

LI — Importancia Negativa {Limited Imparlance)

Enfoques de Calificacién

BA-Ap - Enfoque tndividual {Stand-Alone Approach)

FA-Ap - Enfoque de Atribucion Parcial (Pariial Altribution Approach)
G-Ap — Enfoque de Grupo (Group Approach)
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VI.  Notching: Deuda, Hibridos y Holdings

A,

Consideraciones Basicas
Impacto General de la Regulacion

Notching de la Compaiiia de Seguros con respecto al
Holding

Notching de Deuda e Hibridos con respecto al IDR
impacto Regulatorio de “Otros”: Notching FFS/IDR
Falta de una Calificacion FFS

Impacto de Restricclones Soberanas

Notching de Deuda en Problemas/Deuda con Baja
Calificacion y un Hibride en Incumplimiento

Resumen de Supuestos de la Clasificacion Regulatoria

Ejemplos de Notching
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Aseguradoras
Importantes a nivel del
Sistema Global

Desde una perspectiva de
noiching, aclualmente, Filch no
trata de manera diferente a las
Aseguradoras Importantes a nivei
del Sistema Global {G-SlIs o
SiFls) comparado can los no G-
Sils en sus respectivas
jurisdicciones. Sin embargo, Fitch
Bspera que, con &l tiempo, las
nomas regulatorias y los
esquemas de resclucion usados
para los G-Slis sean mas claros.
Si en algin momentg Fitch
concluye que el enfoque
regulatoric aplicado a los G-Slis
difiere en dreas clave importantes
respecto a los supuestos de
nafching de la agencia; Fitch
actualizard su metodelogia en
ese momente.

Registro de t
de Valores y Mercancias

A. Notching — Consideraciones Basicas

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

+ Calificacion FFS-Calificacién Ancla: El tipico primer paso en el proceso de noifching es
establecer la calificacion FFS de la(s) empresa(s) operadora(s) como la calificacidn
ancla inicial. Luego, se aplica un noiching a la |IDR de la empresa operadora desde la
calificacion FFS.

s Holding-Compaiila Operadora, ¢ la relacién entre la IDR de una compafila de
seguros ¥ fa IDR de su matriz. En dichos casos, la(s) IDR de la{s) subsidiaria{s) de
segures actian como calificacién ancla.

« Calificaciones IDR de DeudalHibridos: El notching considera la relacion entre las
calificaciones de instrumentes de deuda e hibridos relativos 2 'a IDR del emisor, ya
sea una compafiia de seguros operadora o un holding. La IDR{s) respectiva funge
come ancla.

El noiching de las diferentes obligaciones de deuda e hibridos se basa principalmente en las
recuperaciones relativas de una obligacién gue se asume en el evento de incumplimiento.
Obligaciones con recuperaciones mas altas se suben de nolch a partir de la IDR, ¥
obligaciones con recuperaciones menores se bajan de nofch 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 & un
mayor incumplimiento por parte de la empresa.

Notching Comun en Relacion con la IDR (Recuperacion
Unicamente)

Magnitud del Notching

Perspectiva de Recuperacion Grado de Inversién__ Inferlor a Grado de Inversién

Excepcional { Qufstanding) +2 +3 {garant.), +2 (no garant.)
Superior +1 +2
Buena +1 +1
Promedic o] 0
Por Debajo del Promedio -1 -1
Pabre -2 -20-3
Fuente: Fitch.

El notching de la calificacion de una obligacion en relacién a la IDR, en términos de
recuperaciones unicamente, se muestra en el Cuadro VI-1.

Al aplicar las directrices de arriba, Fitch tipicamente usa supuestos de recuperacion de caso
hase para diferentes clases y tipos de obligaciones de seguros para emisores con IDRs de por
lo menos '‘BB-'. Estos supuestos de recuperacién pueden encontrarse en &l Cuadro V-3 en la
pagina 93. En la industria de seguros, las categorias de recuperacién “Buena” hasta "Pobra”
sefiaiadas armiba son Jas que mas se aplican dade e! uso limifade de deuda garamizada por
parte de las companias de seguros.

Para |DRs calificadas por debajo de ‘BB—, Fitch busca desarroliar estimaciones especificas de
recuperacion hechas a medida, y asignar una calificacion de recuperacion (Recovery Rating,
RR) de 'RR1’ basta 'RR&". La metodologia que respaida el andlisis de recuperaciones hecho a
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Mercado

m g ayiéq.gglqgnanﬁwwmﬁsa udde encontrarse en la Seccidn [X. Las directrices de
i e grado especulativo mas bajo y para deudas en problemas, se

encuentran en seccidn VI.H.

istro del

El resto de la Seccion VI describe los supuestos ¥ la metodologia que respalda el nolching en
la industria de seguros.
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Calificacién FFS como
Ancla/iDR de la Empresa
operadora

La calificacion FFS de la(s)
empresals) operadora(s) actia
como la calificacion ancla inicial
en el proceso del notching. La
calificacion FF S se establece
principalmente aplicando los
principales faciores de la

calificacion que se mencionan en
la Seccion | de esta metodologia.

La calificacidn FFS normalmente

supone una recuperacion
“Buena". En este caso mas

comdn, se aplicard un nofching a

la IDR de la empresa operadora

por debajo de |a calificacién FFS.

Se pretende que la IDR sea de
“recuperacidn neulral” y, por lo
tarmto, esté alineada con un
supuesto de recuperacion
“Pramedio™.

La Seccidn VI-E expane
lineamientos adicionales para
cuando el supuesto de
recuperacion de la calificacion
FFS es distinto a Buena. La
Seccion VI-F analiza los
Ineamigntos para los casos en
que no haya una calificacién
FFS,

de Valores y Mercancias

B. Impacto General de la Reguiacion

La forma de regulacion establece una base tedrica en toda esta metodologia de notching.
Fitch clasifica 1a regulacion como de “Solvencia de Grupo®, "Anillo de Proteccion” {Ring
Fencing)' u “Otros”.

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

condiciones generales:

» Existen leyes y reglas que protegen los intereses de los tenedores de polizas al imponer
un fuerte requisito de capital, tanto a nivel de ia empresa operadora 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 vy se esperaria que esos miembros clave de grupo y reguladores
locales participen. Ademas, ningun 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 ia coloque por fuera del ambito de autoridad de resolucion del
requlador del grupo.

Se presupone que |a regulacion de anillo de proteccion existe bajo esta metodologia cuando la

intencidn regulatoria se centra en la proteccidn de los intereses de los tenedores de polizas al

fundamentaimente aislar a las compafias operadoras de seguros de los riesgos de otros

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

anillo de proteccion se obtiene usualmente mediante alguna combinacion 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 compafiia operadora de seguros a
Tilialesfaccionislas del grupo a través de formulas financieras restrictivas, pre-
aprobaciones exigidas por los reguladores o por otros medios.

Si bien el enfogue del anillo de proteccién se enfoca en asilar a la empresa operadora de otros
riesgos del grupo, los reguladores normalmente todavia tienen facultad para monitorear
riesgos no relacionados con [a operacion de seguros.

En la practica, algunos regimenes reguiatorios mezclan elementos tanto de solvencia de grupo
como de anillo de proteccion. Cuando existan dudas, Fitch se equivocaré del lado de la
clasificacion de anillo de proteccion, ya que la sclvencia de grupo ain es relativamente nueva,
y €l anillo de proteccién normalmente da resultados mas conservadores.

La palabra “otros” se utiliza como la ciasificacion regulatoria en los casos en donde el régimen
de solvencia esta muy limitado en cuanto a su alcance, lo cual seria mas comin en ciertos
mercados “offshore” locales ¢ algunos mercados emergentes.

Véase el resumen de |a clasificacidn regulatoria por pais en la tabla Resumen de Clasificacion
Regulatoria en seccion VLI
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Liquidez y Notching dei

Holding

Nomalmente, Filch no reducird

el nofching en un entomo de

anille de proteccion debido a un
holding con altos niveles de
efectivo (incluyendo activos
altamente liquidos, de alta
calidad e invertidos en no
filiales). La liquidez del holding
nermalmente se considera en las
calificaciones como parte de la
evaluacion de la flexibilidad
financiera de conformidad con la

Seccion |- H de esta

metodologia.

Sin embargo, como excepcion,

Fitch podra reducir el nofching

del holding cuando el efactivo de

la misma es grande y perdurabie.

Fitch buscaria lo siguiente:

+ E| efectivo del holding ha
superado el 75% de jas
obligaciones de deuda/hibridos
del holding en cada uno de fos
ullimos cince afos.

* La administracion ha hecho

declaraciones de su intencion

de manlener esos allos niveles
de efective de! holding en al
menas ¢ mediana intemedio

{es decir, ningun plan para

usar actividades de fusion y

adquisicion de fondos o

recompra de acciones).

Las calificaciones FFS estan

en la categoria 'A’ ¢ superior.

-

Registro del Mercado
: lo ercancias
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El notching entre |a IDR de {a compafiia operadora de segurcs v la |IDR de la matriz se basa

en la diferencia percibida entre los riesgos de incumplimiento de cada compafiia. Esta

evaluadion estara influenciada en gran parte por el eslilc de regulacion empleado, tal y como
se describe a continuacian:

o Laregutacién de solvencia de grupo generaimente resultard en Un supuesto por parte de
Fitch de que los miembros clave del grupe, tanto en el nivel operativo como en el nivel del
holding, comparten e mismo riesgo de incumplimiente, resultando por lo tanto en un
noiching minimo o ningln notching entre las IORs de las entidades.

o El anillo de proteccion generalmente resultara en un supuesto de que el riesgo de
incumplimiento entre empresas operaderas y holding puede variar, resultando en un
mayor uso del nofching de la 1IDR.

No se aplica ningln notching en el entomo reguiatorio “Otros”, pero los niveles de calificacion
P G G eg P
en general seran normalmente més bajos que en entomos con una regulacion mas robusta.

Dado gue el concepto de colegios regulatorios aln es relativamente nuevo, la aplicacion de un
enfoque de solvencia de grupo se wvuelve menos claro para los grupos de seguros
globalmente. Fitch cree gque en un contexte global, en muchos casos, los reguladores locales
actuaran en dltima instancia para el mejor provecho de los tenedores de polizas locales,
incluso si perjudica al grupo en su conjunto. Por lo tanto, en tales casos, se puede usar un
supuesto de anillo de proteccion.

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 apliguen un anillo de proteccidn {incluso si se
aplica un enfoque de solvencia de grupo de manera local}, normalmente se aplicara un
nofching hacia abajo. Fitch muy probablemente supondrd solvencia de grupo transfronteriza
para grupos que operan (nicamente dentro de la Unién Europea.

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

Entorno Regulatorio

Anillo de Proteccldn Solvencia de Grupo® Otro
Grado dg inversidn -1 ¢ 0
Sin grado de inversion -2 -1 -1

® Si las subsidiarias extranjeras forman el 30% o més de las ganancias /capital, se puede usar sl anillo de
proleccion.
Fuentg: Fitch Ratings.

Ajustes al Apalancamiento Financiero y Cobertura

Para los entornos de anile de proteccion, el nofching del holding se encuentra también
influenciado por:
o El grado de apalancamiento financiero.

o Lacobertura de gastos fijos

Para emisoras de deuda mas grandes, Fitch considera un indice de apalancamiento financiero
(FLR. es decir, deuda a capital} que cae dentra 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 !a calificadora comprima el nofching de la IDR por un notch (es
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OET, elevando la IDR del hoiding. De manera similar, un FLR que es mayer al 30% puede
llevar a Fitch a ampliar el nofching por un notch {es decir, bajando la IDR del holding).

Una coberiura de gastos fijos fuerle o débil tambigén puede influenciar el riesgo de
incumplimiento relativo y el nofching en un entorno de anille de proteccion. Para un FLR tipico
ubicado en un range de 16%-30%, Fitch opina que una cobertura es especiaimente positiva en
niveles superiores a 12.0x, ¥ excepcionalmente negativa en niveles inferiores a 3.0x. Fitch
consideraria reducir o ampliar el notching de la ICR por una cobertura de gastos fijos
inusualmente favorable o desfavorable.

Ademas de ampliar o reducir el nolching en entornos de anille de proteccion, diferencias
particularmente grandes en el apalancamiento financiero o coberiura también pueden mover a
la par todas las calificaciones de la empresa operadora y del holding. Este ocurrira cuando
Fitch concluya que la diferencia en el apalancamiento o cobertura observada se vuelve
material para |a calificaddn FFS de la compaiia operadora (coma el ancla inicial). El impacto
sabre la calificacion FFS de la compafila operadora puede ser positive o negativo. En entomos
de anillo de proteccidn, normalmenta dichas diferencias serian especialmente grandes para la
calificacién FF5 de la compaiiia operadora se vea afectada, al contrario al ajuste del nofching
del holding.

En contraste, en entornos de solvencia de grupo, las variaciones en el apalancamiento y la
cobertura no influenciaran el noiching en ios casos en los que las IDRs de la empresa
operadera y el holding estén alineadas. En cambio, en dichos casos, las variaciones en el
apalancamiento y ta cobertura influirdn en las calificaciones al hacer que Fitch ajuste/baje la
caiificacion FFS de la sociedad operadora. Esto, a su vez, provocard que la IDR de la
sociedad tenedora se mueva sucesivamente. Ademas, la sensibilidad de las calificaciones
FFS a las variaciones en el apalancamiento y la cobertura dentro de un entorno de solvencia
de grupo es mayor que dentro de un entorno limitade.

Ver la seccion I-H de indices de cobertura por categoria de calificacion para aseguradoras
generales y de vida.
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Deuda Garantizada

El usp de deuda garantizada en
la industria aseguradora es
bastante inusual, ya que los
seguros son normalmente un
sector de grado de inversién ¥ la
deuda garantizada es mas
comin para emisores por debajo
del grado de inversion,

Si hubiera deuda garantizada
para un emisor de grado de
invarsion (o para algun emisar
fuertemente posicicnade debajo
de grado de inversion), Fitch
utilizaria un anatisis
personalizado para valorar el
supuesto de recuparacion
{similar, pero probablemente:
menos detalladeo, que el
mencionado en la Seccidn 1X).
Sin embargo, ne se publicaria
una calificacion 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 porcidn
materiai de los activos después
del incumplimignto, Fitch podria
usar unas supuestos de
recuperacion base mas bajos
para valores mas junior gue los
que se muestran a la derecha.

Registro del Mercado
de Valeres y Mercancias

VoTchifig de Deuda e Hibridos en retacién con la IDR

Supuestos de Recuperacioén

El notching de las calificaciones de emisiones especificas relativas a la IDR de la entidad
emisora, ya sea de un holding o de una compania operadora de seguros, primero se basa en
las recuperaciones esperadas de cada emision de deudalobligacién en caso de
incumplimiento. Estas se basan en los supuestos de caso bass que se muestran en €l cuadre
VI-3 cuando ta IDR es de ‘BB-' o superior, ¥ se basarian en RRs especificamente creadas
para las IDR inferiores a '‘BB-".

Supuestos Base de Recuperacion de Seguros

I i f -
= nreq xria

Tipo da Obligacion Delimitacidn {ring fencing) Solvencla del Grupo  Otro
Compaiiias de Seguros :

Fromedio o por detajo del
Deuda Senior no Garantizada Promedio Promedlo prormadio

Por debajo del promedio o
Subordinada For debgjo del promedio Por debajo def promedic pobre
Profundamente subordinada Pobra Fobre Pobre

Campafiia Contraladara
Por debajo del promedio o
Dauda Senigr ng Garantizada Por debajo del promadio Por debajo del promedio  pobra

Subordinada Pobre Pobre Pobre
Profundamente subordinada Pobreg Pobre Folve

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.

« Aquellos instrumentos de deuda u obligaciones con perspectivas de recuperacion
promedio (definide por Fitch como 31%-50%) se calificarian igual a la calificacion IDR.

» lLadeuda garantizada con alto nivel de recuperacion puede ser calfficada con dos notches
por encima de la iDR en caso de grado de inversion y tres nofches por encima (con tope
en '‘BBB-") cuando la calificacidn no es grade de inversidn.

« Obligaciones con las més débiles perspectivas de recuperacidon pueden ser calificadas
hasta tres noiches por debajo de la IDR en base a expectativas de recuperacion pobres
en caso de incumplimiento (a nivel de grado de no inversidn}.

+*  Alos hibridos con caracteristicas significativas de incumplimiento se les puede aplicar un
notching mas bajo que el implicado por la recuperacion por si misma.

En general, para una expectativa de recuperacién determinada, la cantidad de nofching se
reduciria en relacion a la IDR a medida que se avanza hacia arriba en la escala de calificacion,
y se ampliard a medida que se avanza hacia abajo en Ya escala, con el fin de aumentar ia
ponderacion de las recuperaciones para las calificaciones sin grado de inversion ¥ aumentar el
énfasis en la probabilidad de incumplimiento en las calificaciones con grado de inversion.
Véase la tabla de “Notching Comun en Relacién con la IDR {Recuperacién Unicamente)” para
mas detalles.

Recuperaciones de Deuda Preferente y Notching

Para los hofdings, Fitch normalmente asume que |as recuperaciones de la deuda preferente no
garantizada estdn a un nivel "por debajo del promedio” y en !as compafiias operadoras de
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Supuestos de
Recuperacion de
Bancaseguros

En los mercados qua emplean
bancaseguros, Filch utilizard
generalmente supuestos de
recuperacion de seguros para los
diversos pasivos de las
sociedades que operan y
martisnen seguros. Sin
embarge, de manera
excepcional, los comités de
calificacion podrén determinar el
uso de supuestas de
recuperacion similares a los dei
banco para las obligaciones de
deuda e hibridas de una
sociedad tenedora de seguras en
un grupa de batcaseguros. Esto
ocurriria si el comité concluyera
que la scciedad lenedora estaria
sujota a una resolucion tipo
banco. El supuesto de
recuperacién ds tipo bancaric
raramenis, o nunca, se aplicaria
al nivel de la sociedad operadora
de seguros.

Bonos de Beneficios de
Aseguradoras

En casos selectos, Fitch
calificara a entidades
aseguradoras
patrocinadasiorganizadas por el
gobierno en EE. UL cuya
deuda tiens ciertos alamentos
similares a un bono de beneficio
municipal. Por gjemplo, los
proveedores de cobertura de
riesgo catastréfico patrocinados
por el gobiemo para los cuales
la fuenle principal de fondeo
son las evajuacionss de prima
de Ia industria. En dichos casos,
la IDR esta fuertementa
influenciada por la fuerza y
estabilidad de ia rama de
evaluacion (Ingrese). La
calificacion del bono se alingara
con {a IDR, sin el uso de ningdn
notching amiba/debajo de la IDR
an relacion con una
recuperacién supuesla,

de Valores y Mercancias
seymos T TECOpaTacion de deuda preferente no garantizada se supone que es "promedio”. El
supuasto 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 a nivel de
compania operadora.

Lo anterior dado que los fondos que soportan las recuperaciones de un holding de una
subsidiaria de seguras fallida pueden estar limitadas a los activos a nivel del hoiding o los
fondos de cualquier ofra 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. Fitch considera que serdn bastante modestos en |la mayoria de los casos.

El cuadro siguiente ilustra el nofching que se hace generalmente en relacién con la IDR para la
deuda preferente no garantizada de compafias de seguros cuando la IDR es calificada como
grado de inversion.

Deuda Preferente — Tipico Notching de Grado de Inversion
Entormo Regulatorio

Tipo de Emisor Anillo da Proteccion Soivancia de Grupo ra
Compaiia de Seguros
Fromedic o Por debaje del
Recuperacion estdndar Promedia Promedic promadio
Notching Ralativa a la IDR 0 0 0o -1
Holdlng
Recuperacibn estandar For debajo def promedia Por debajo del promedio Pobre
Motching Relativo 2 la IDR -1 -1 )

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 nofching en relacién a la IDR
hasandose en las expectativas de recuperacién caso base.

Deuda Subordinada®-— Tipico Notching en Grado de Inversién

— . — ¢ Regulatorio
Tlpo da Emisor Fuarta Moderado Débil
Compafia de Seguros
Recuperacion Caso Base  Por Debajo dei Fromedio Par Debajo dal Por Debajo del Promedic
Promadic
Notching en relagidn a la IDR —1 -1 —10-2
Holding
Recuparacion Casg Base  Pohre Pobre Par Dabajo del Promedic o Pobre
MNafching en relaclon ala IDR -2 -2 -10-2

? El guadre ilustra deuda subordinada que no tiene caracteristicas de absarcién de pérdidas. Véase Hibridos y Natching
para deuda subordinada can caracteristicas de absorcion de pérdidas. )

A nivel de la compaiiia operadora, Fitch asume una recuperacion 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 aun mas bajo para la recuperacién de la deuda subordinada, clasificandose ese nivel
como ‘pobre’. El tipico notching de la deuda directamente subordinada se ilustra en el Cuadro
VI-5.

Hibridos y Notching

El notching de hibridos consiste en dos pasos:

+ Primero se establece el notching con base en las expectativas de recuperacion segin la
tabla anterior Deuda Suberdinada - Tipico Notching en Grado de Inversion.
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Bonos de excedentes
(surplus notes}
estadounidenses y kikin
japonés

A {05 bonos de excedentes
emitidos por compafias de
seguros estadounidenses y kikin
emitidos por companias de
saguros japaneses generalmente
se les aplica un nofching de uno
desde la IDR de la compafiia de
SEQUIDS en un supuesto de
recuperaciones Par Debajo del
Promedio (1 notch), y Riesgo de
Incumplimiento Minimo (0
notehes). Los reguladores han
parecidoe histdricamente imponer
aplazamientos sobre estos
instrumentos, excepto bajo
estras relativamenle severo.

Sin embargo, si el indice de
apatlancamiento financiero de la
compafiia de segures (contando
los bonos de excedentes o Kikin
cama deuda} excede 15%, a los
bonos da excedentes o kikin
narmalmente se les aplicara un
notehing de dos hacia abajo, ya
que BN ese caso se supone gue
el riesgo de aplazamiento
aumenta a la categoria de
Moderada.

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 raalizar
un notching hacia ahajo desde la IDR del emisor de unc ¢ mas nciches adicionales, en
comparacion con &l nofching do deuda de similar prioridad/recuperacion segun la tabla
anterior, Deuda Subordinada - Tipico Nofching en Grado de Inversion. Por lo general, si se
percibe que |a caracteristica se activara mas facilmente, mayor serd el nofching 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 mélrica financiera
conservadora y sin otras restricciones, son considerados generalmente como mas probables
de ser detonados.

La discrecion regulatoria sobre las caracteristicas hibridas esta mas cominmente presente en
jurisdicciones que usan un enfoque de solvencia de grupo, ¥ en donde log hibridos se pueden
incluir potencialmente en el capital regulatorio, con base en sus caracteristicas de
Incumplimiento. En entornos de anillo de proteccion es menos predominants, como para los
holdings estadounidenses que emiten hibridos.

La melodologia de seguros de Fitch para el nofching de Incumphimiento alineada con la
seccion Nolching para Riesgo de Incumplimienio (nonperformance risk) del infomme de
metodologia de bancos Global Bank Rating Criteria (Noviembre 2018). Los lectores también
deben familiarizase con la seccion mencionada del informe de bancos que ya sus aspectos se
incorporan a esta metodologia de seguros por referencia y brinda una explicacién méas
detallada de varics conceptos.

El riesgo de ncumplimiento se clasifica en una de tres categorias generales segin 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
estd ligado a un nivel de indice de capitat 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 compaiifa (sin ninguna expectativa de presién
aplicada por el regulador para provocar el detonante) yfo el detonante es attamente
complejo con caracteristicas retroactivas, efcétera, que hacen cuestionable la capacidad
de detonar.

+  Moderado: Utilizado para cascs gue caen entre Minimo y Alto.

=  Alto: Se espera que la caracteristica de un hibrido sea provocado c¢on mucha
anticipacion en caso de un fracaso, y se espera gue el regulador tenga la influencia
necesaria para ejecutar el detonante y se espera que Fitch ejerza tal influencia, si las
circunstancias o amentan. En algunos casos, se puede conceder al regulador la
discrecion contractual sobre un detonante, pero a menudo no habra autoridad reguladora
explicita dentro de los términos del hibrido. Sine que se esperaria gue el regulador gjerza
la presién significativa en 1a compafiia, 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 indicador de capital "de reserva” que sea superior al
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consideraria un objetivo muy seguro.

La siguiente tabla ejemplifica el grado de nolching adicional usado para el riesgo de
Incumplimiento.

Notching del Riesgo de Incumplimiente de Hibrido

MNotching
Niveles de Riesgo Adicional Ejemplos
Minimo no1® Muches hibridos haredados, como los que sa hasan en la discrecion de la

administracidn, y que fienen pocos detonantes de diferimientos regulatorios o
tienen pocas funciones retraspectivas. Los factores detonantes de la relacion de
capital Incluyen &l 100%: de NAIG RBC ACL, et 120% de Canada MCCSR, el 200%
de SMR de Japdny, para olros palses de Asia y el Padfico, sl 100% del margen
minimo de solvencia obligatorio.

Moderado 102 Hibridos de Nivel 2 Solvencia 2 mas fusrtas, como 105 qua tlenan detcnantes
ubligatorios que son bastante conssrvadores pero pueden incluir algunas
mestriccianes. Un ejemplo de delonantes de capital incluye 100% de SCR Solvencia
2, 150% de US NAIC RBC ACL y 150% de MCCSR Canada.

2 Hibridos de Solvencia 2 Tier 1 de nuevo astilo con plena disgrecidn da cupdn v
cierta expectativa de presion regulaloria para ejercer.
Altg 3o Més Hibridos de Solvenda 2 Tier 1 de nuevo estilo con activador activado muy

{acilmente, como un detonante de razén de capital muy por encima de los minimaos
reguiatorios y sin otras restricciones.

® Para Minimo, 0 se utiliza come linea de base en la mayoria de los casos, con 1 utilizade como linea de base para
sociedades tenedoras en entomos Limitados, Para Moderado, 1 e5 [a linea de base en la mayoria de los cases y 2 se
usa como linga de base para las sociedades tenedoras en entornos de limitados. La diferenciacién se basa en una
mayar liguidez tipicamente disponible en todas las sociedades operativas y contraladoras bajo solvencla grupal, ko que
hace que la administracidn emita una caracleristica hikrida, come el diferimiento de cupones, con menor prebakilidad
que cuands la liguidez puede wolverse tensa, lo que es mas probable en una gociadad tanedora limitada. En
consecuencia, el entomo regulatorio se deting sequn el pais emisor hibride y la sglvencia grupal se utilizard para la
clasificacion hibrida &0 un pais gue emplee solvencia grupal, incluso gi ge uliliza & limite pa mantener e puntaje de la
sociedad debldo al lineamlanto de "30% de capitalfganancias extranjeras”. ACL: Nivel de control autarizado. MCCSR:
Capilai minimo continu ¥ requisitus de excedentes. SMR: Indicador de margen de solvencla. SCR: Capita de solvencia
obligatorig.
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Supuestos de
Recuperacion FFS

El supueslo normal de Bueno
para las recupgraciones FFS se
basa en la creencia de Fitch de
que cuando la regulacion es
eficaz, los reguladores
intervendran lo suficientemente
ternprano de manera que los
activos se conservaran en toda la
empresa en un escendrio de
estrés, Por lo tanto, las
obligacionas del tenedor de la
péliza o de reasegura, como el
pasivo mas grande y mas
gominante, compariiran las
sdlidas recuperacicnes de la
empresa como un todo, ya sea
gue tengan prioridad o no.

Las expectativas de recuperacion
ligadas a las obligaciones de los
tenedores de pdliza FFS no
consideran recuperaciones
disponibles a un tenador de una
pbliza de fondos de garantia
regulatorios. Unicamente reflgjan
las resuperaciones disponibles
de los activos de la compafia
aseguradora o reaseguradora.
De manera similar, no se
consideran las recuperaciones
disponibles del ctorgamiento de
una garantia para colateralizar
saldos de reaseguro frente a
compafiias espesilicas no
afiliadas que ceden.

de Vlors y Metrcancias

E. Impacto Regulatorio de “Otros”: Notching FFS/IDR

Como se menciond con anterioridad, cuando se considera que la regulacion es eficaz
{clasificada como solvencia de grupo o anille de proteccion), Fitch utiliza un supuesto de
recuperacion de Bueno (por ejemplo, equivalente a ‘RR3') para la calificacién FFS y aplica un
notching hacia abajo a la IDR a partir de la calificacién FFS en un notch. Sin embargo, cuando
la clasificacién regulatoria es de Otros, esto puede afectar el nivel de la calificacion FFS y
también puede influenciar el nofching de la IDR de la compafiia operadora.

Por lo general, entre mas débil sea el entorno reguiatorio y entre mas bajo el supuesto de
recuperacion de la FFS, se establecera una calificacién FFS mas baja. Todo lo demas siendo
igual, la FFS se bajara un nolch para un supuesto de recuperacién Promedio (por ejempio,
'RR4’), dos nofches para una recuperacion Por Debajo del Promedio (par ejemplo, 'RR5') y
fres notches para una recuperacién Pobre (por ejemple, 'RRE"). 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 intersectoriai de Fitch, Trato de Calificaciones de Recuperacién por
Pais {Country Specific Treatment of Recovery Ratings), también tiene relevancia con el nivel
de la calificacién FFS ligada a los supuestos de recuperacion. Este informe analiza los topes
que se pueden poner sobre los supuestos de recuperacidn en las jurisdicciones en donde la
aplicabilidad de las protecciones crediticias estd 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 |a siguiente manera {la IDR es neutral
para la recuperacidn y siempre estara alineada con un supuesto de recuperacion del
promedio).

Notching de la IDR de la Empresa Operadora — para Otros
Impactos Regulatorios

Supuesto de recuper para la Calificacién FFS

Por debajo del
Promadio promedio Pobre
IDR relativa a FFS 0 +1 +2

IDR: Caiificacién de Incumplimiento del Emisor. FFS: Fortaleza Financiera de Seguros.

Una clasificacién regulatoria de “Otros” también puede afectar al nofching de la IDR de la
empresa operativa, de la siguiente manera (la IDR es "neutral en recuperacién”, y por lo tanto,
estd siempre alineado a un supuesto de recuperacion promedio).
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F. Falta de una Calificacién FFS

Aungue la calificacion FFS es la calificacion ancla tipica cuando se asignan calificaciones a
una sociedad tenedora de seguros y sus obligaciones de deuda/hibridas, puede haber casos
selectos donde no se desarrolle una calificacion FFS, y la calificacidn de anclaje sera la IDR
de la sociedad tenedora. Esto podria ocurrir cuando el negocio del emisor no se presta para
establecer una calificacion FFS para fines de mercado, como cuando no hay un grupo
fundamental y ninguna entidad operadora individual cuya huella comprenda una proporcidn lo
suficientemente grande de la exposicion general del grupo. Un ejemplo seria una sociedad
tenedora cuyo negocio sea comprar y administrar varias sociedades no relacionadas.

En este caso, se aplicaran todos los factores crediticios clave para desarrollar la IDR de la
sociedad tenedara; sin embargo, los lineamientos de referencia para los indicadores incluidos
en esta metodologia para las calificaciones FFS se evaluarian en un nivel mas bajo para
reflejar el riesgo del nivel de la sociedad tenedora. Por ejemplo, en el caso en que tipicamente
hay una diferencia de dos clasificaciones entre la calificacidn FFS y ia |IDR de |a sociedad
controladora, los rangos de referencia se desplazarian en aproximadamente dos
calificaciones. Las calificaciones de emisiones de deuda/ibridas se registrarian a partir de la
IDR segln la metodologia estandar.
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G. Impacto de Restricciones Soberanas

Se aplica el ejercicio del notching a una calificacion ancla (normalmente la calificacion FFS de
la empresa operadora) que supone ninguna restriccidon soberana. En cambio, si aplica una
restriccion soberana {o restriccién de techo pais) (véase la Seccion 1-B), se aplica como el
ultimo paso en el procesoc de calificacion. Por ejemplo, asumamos una situacién en donde
Fitch emplea una restriccion soberana de 'A—. Ademds, para un emisor dado asumamos una
calfficacion de la empresa operativa FFS moneda local de ‘At sin ninguna restriccion.
También asumamos que los objetivos del ejercicic de nofching son establecer una IDR de la
empresa operadora basada en un supuesto de recuperacion buena para la FFS, una IDR det
holding bajo solvencia de grupo, una calificacién de deuda preferente no garantizada del
holding basada en supuesto de recuperacién por debajo del promedio ¥y una calificacion de
hibridos del holding usando una recuperacidon pobre y un supuesto de incumplimiento
moderado (dos nolches).

La siguiente tabla ejemplifica el proceso de dos pasos.

Ejemplo del Proceso de Dos Pasos del Notching/Restricciones
Soberanas

Paso 1 Paso 2
Tipe de Calificacidén (Motches) No restringida Aplicar Rastriccion
Calificacién FFS {Ancla) A+ A
IDR. de Empresa Qperadora (1) A A
IDR de Holding (0) A A—
Preferente No Garantizada {-1) A- A—
Hibrido {—4) BEB- BBB—

IDR - Calificacion de Incumplimiente del Emisor,

La ilustracion anterior se aplica solamente al caso de que se aplique una restriccién o limites al
pais como paso final en el proceso de calificacién, en el que el impacto de los riesgos
soberanos o del pals no pueda identificarse plenamente en cualquier factor de crédito dado,
Esto es mas comun cuando Fitch considera que el entornc general para compafiias de
seguros se esta convirtiendo, 0 se ha convertide en unc mas riesgoso y debe restringir
calificaciones, pero aln no estd claro la manera en que esos riesgos deban manifestarse.
También es comln cuando se aplica un limite al pals para reflejar los riesqos de
convertibilidad y transferencia general.

Cuando riesgos soberanos o relacionados con el pais pueden ser plenamente identificables
dentro de los factores de crédito aplicable, se reflejaran directamente en la calificacién FFS.
En tal caso, el notching normal se aplica en relacion a esa clasificacidn y no dard lugar a la
compresion de clasificaciones ilustradas en la tabla anterior.
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has/con Baja Calificacion y un

Incumplimiento

Hibrido en

Fitch utiliza las directrices del cuadro de abajo para asignar calificaciones de emision para las
emisiones de deuda en incumplimiento o en nivel de stress, asi como para la deuda vigente
calificada 'B+' 0 menos.

Segun la metodologia de Fitch, la calificacidn de la emisién de deuda en incumplimiento se
basa en la RR asignada a la emision {véase la Seccion IX). Por ejemplo, al observar las
columnas de IDRs de 'RD' v ', una emision de deuda en incumplimiento con una RR de 'RR2
recibiria una calificacion de ‘CCC'. A una emisién en incumplimiento con una '‘RR3’ se le
asignaria una calificacion de 'CC’.

Como se puede observar, el nofching de instrumentos de deuda en el extremo inferior de
grado especulativo es comprimido. Los instrumentos de deuda asignados a los bonos de
emisores que han incumplido. o estén muy cerca de incumplir, muestran poca diferencia entre
\as recuperaciones 'RR4' y ‘RRE'.

En este punto, por lo general es atil para el lector referirse a la RR publicada ademés de la
calfficacion del instrumento, ya que si un instrumento calificado con ‘C' cayera en
incumplimiento, esto puede significar una perdida esperada que varia desde el 50% (si esta
calificado ‘C/RR4’) hasta el 100% (si esté calificado 'CG/RRE’).

Mapeo IDR/Instrumento de Deuda ‘B’ e inferiores

B Bongs en Probl ¥ Bonos en Incumplimisnto

DR B+ B B cce cc c RD |+
RR1 BE+ 68 BB B+ 8 B 8 B
RR2 BB BB- B+ B B— cee cce CcCo
RR3 BB- B+ B B- CCC co ceC cc
RR4 B+ B B- cCe cc o c C
RR5 B = cCC e c c c c
RR8 B-ICCC ¢ooiee cCic c c c c C

1DR, — Calificacién de Ingumplimiento del Emisor.
Fuente: Fitch Ratings.

La siguiente tabla muestra cdmo Fitch asigna calificaciones a los vaiores hibridos que no estan
en ejecucion, es decir, si una caracterislica de absorcion de pérdidas, como un aplazamiento
de interés/cupdn, ha sido promulgada.

Calificaciones de Qbligaciones Hibridas Incumplidas

CallficaciGn de Qbligacién Obligacién Incumplida o
Se desancadena la absorcitin de pérdidas, pero se espera gue la abligacitn
CCo calfficada vuelva al estado de rendimlento con pérdidas acondmicas muy bajas

que sean consistertes con las calificaciones de recuperacidn RR1.
Se desencadena la absorcion de pérdidas, pero se espera que la obligacidn
CCC— calificada regrese al estado de rendimiento ¢on pérdidas econdmicas moderadas
que son consistentss con las calfficaciones de recuperacién RR2.
Se desancadena la absorcion de pérdidas, ¥ solo se espera que la obligacién
cC calificada regrese a su ostado funcional con pérdidas econdmicas sostonidas qus
goan consistentas con las calificacionss de recuparacitn RR3,

Se desencadena 1a absarsidn de pérdidas y solo 52 espera que la obligacidn

C calificada vuelva al estado de gjecucidn con pardidas econdimicas severas que
son consistentes con las calificaciones de recuperacion RR4 a RR6.
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l. Resumen de Supuestos de Clasificacion Regulatorios

Resumen de Ciasificacion Regulatoria
{Lo siguiente aplica a aseguradoras y reaseguradoras primarias v nommalmeante excluye 2 los cautivas.)

Pais Clasificacion’
Australia Sovancia de Grupo
Azerbaiyan Otra

Barbados Ctro

Bielarrusia Ctro

Bemmuda Sohvencia de Grups
Brasil Apitio de Frolaccion
Canada Anillg de Proteccion/Soivenciz de Grupo®
istas Caiman Arlllo de Protecclon”
Chika Anitlo de Proteccldn
China Solvencia de Grupa
Colombia Anilio de Proteccion
Costa Rica Anitlo de Prateccidn
Reptblica Dominicana Otra

El Salvador Ctro

Zgona Econtimica Europea Solvencia de Grupo
Guatemala Qtra

Honduras Ctra

Hong Kang Anillo de Protection
Indonesia Anills de Protecsitn
Japdn Sotvencia de Gnupo
Kazajistdn Ctro

Matasia Arifie de Proteccion®
Maurichs Anifio de Protecchin
México Anifia de Proteccion
Nugva Zelanda Anilic de Proteccion
Nicaragua Ctro

Fanami COtra

Perd Anilio de Proteccion
Rusla Ot

Singapur Aniliz de Proteccidn”
Sudéfrica Solvencia de Grupo
Corea gel Sur Ariflo de Froteccion
Sr Lanka Anitia de Protaccion
Suiza Solvencia de Grupo
Taiwan Solvencia de Grupo
Tailandia Anilie de Proleccidn
Estadus Unidas Anitip de Proteccion
Venezuata Otra

* Las diasificaciones regulatorias agui mostradas Henen relevancia dnicamente desde la perspectiva de nofching de esta
metodoingia. No s& debe hacer ningura ofra inferoncie. Algunas junsdicciones tienen caracterislicas gue inciuyen
slemontos de "anillo de proteccion” ¥ "sohvencia de grupo”. En estos casos, Filch astablecs 1z clasificacidn con base en
cudles elsmentos fueron los mds importantes para los principios genarales de nodching de Fitch. ™ Por o general, fos
hoiding ampr fales no estan ft e regulados en Canada, aunque varias de lag mds grandes compafias de
seguios de vida anleriommante miudualistas han requiado los holding empresariales, y algunas empresas fian llegado a
un acierdo con el regulader creando alguna reguiacion directa para los holding empresarales. Por o tanto, la
designacion reglamentaria uliizada en Canada serd distinta de una empresa a ofra dependiendo de las circunstancias.,

° Aplica unicamente a reaseguradoras de Clase D, segin 1as definen las regulaciones de 1as Isias Caiman. Todas tas
demas clases son Otro. * Si sa implamarian ks normas de capital aumentade a nivel da la matriz/hoiding dentro de las
regulaciones de seguros de Malasta y Sirgapur, la clasificacion regulztona det pals probablemente cambie & soivancis
e grupe en asa momento, Previo 4 @50, los comités de calficacidn determinardn grupo par grupo si & nolching se debe
hasar en supuestos de anlllo de protectidn o solvencia da Qrupo con base an ta Naturdleza de cuslglier noma de
capital especifico implementada actuaimente por el regutador para un grupo especifico a nivet consolidade de la
matriziholding.
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J. Efemplos de Notching

La siguiente pagina Incluye tablas que muestran ta manera en que el noiching funcionaria bajo

los regimenes regulaterios de anille de proteccion y solvendia de grupo.

« Los ejemplos incluyen cualro casos de emision de deuda: no se emite deuda, se emite
deuda por un holding, se emite deuda por la empresa operadora ¥ se emite deuda tanto
por ia empresa operadora coma por el holding.

+ Llos cuatro casos se muestran tanto a nivel de inversion, suponiendo una calificacion FFS
ancla de ‘A+' para la empresa operadora de seguros, como & nivel de no inversion
usando una calificacion FFS de 'BB+'.

En los cuatre cases, la calificacion FFS supone una recuperacion buena y, por fo tanto, la IDR
de la empresa operadora se muesira un nofch debajo de la calificacion FFS, Todos los demas
montos del nofching (es decir, +1 o +23, se muestran en relacion con fa IDR de la empresa
operadora. En fodos tos 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 aplazamienio u otras caracteristicas de absorcion de perdida. Por ende, el nolching que se
muesira estd influenciado Gnicamente por los niveles de recuperacion supuestos.

Ejemplos de Notching

}. Entorno de Aniilo de Protecelon (Ring-Fancing):

Casp I1G Caso No-IG
1. Ho e emite deuda
Empresa operadora de seguros
Calificacion FFS {Buena) A — B+ _
IDR de ko emprasa operadora A (-1} =5 {~1
2, Se emite deuda por &l holding
Empresa operadara de seguros
Calificaclon FFS (Bueng) At —_ BE+ -
IDR de la empresa operadora A {=1) BB =1}
Holding
\DR del Holding A 1) B+ -2
Preferente no garaniizada (Por Debajo del Promeading BRE+ -2 B {—3)
Deuda subardinada {Pobre}) eeg 3 B-/CCC+ {—4a-5)
Hibrido -— Riesgo de incumplimiente Minimo (Pobre} BE8/8BE- (3a—4) B-aCCC {—4a-8)
Hibrido —— Riesge de ncumplimiento Ao (Pobre) BB (=6 +} COC—CC  (—Ta-8+}
3.5e emita deuda por la xsaguradora
Empresa operadora de seguros
Calificacion FFS {Buena) At -— BB+ —
DR de la empresa operadonz A -1 BE -1
Preferente no garantizada (Promedio} A i] BB 1]
Deuda subardinada {Por Dabajo del Promedio) L. (=1} BE— -1
Hibrido — Riesge de Incumplindento Minimo (Pobre) BBB+/BRBRE  (—Za-—3) B+ a B~ {—2a-4)
RibrAdo — Riesgo de Incumplimiento Alto (Pobre) B8+ (-5 +} COCHODC  (—Ba-—G+})
4. Se emite deuda por la aseguradora y el hoiding
Emperesa operatora de seguros
Calificacion FFS (Buena) A+ — 8B+ -
1R de ta emprasa operadora A {—1) 88 {—1)
Preferenta no garartizada (Promedio) A 0 BB 3]
Deuda subordinaga {Por Debaja del Prormedio) A -1 BB 1
Hitrido -- Riesgo de Incumplimients Minimo (Pobre} BEB+HEBE (~20-3% Btab- {~2a-4)
Hibrdo — Riesgo de Incumplimienio Alto (Pobrs) BB+ -5 +} COCHCCC  (-Sa-o+)
Holding
{DR de! Holding A {~1} B+ {~2)
Preferente no garantizada {Por Debajo del Promedio) BBE+ (-2} B 1]
Deuda subordinada (Pobre) BBB -3 B-/CCC+  [~40-5}
Hibrido — Riesgo de incurmplimiento Minimo (Pabre) BBB/BBBE— (-3 o0-4) B—allC -4 a—&}
Hibride — Riesgo de incumplimiento Alto (Pobre} BB {=6+) COC—CC =7 a8+

FF3: Fortalaza Financiera de Seguros. IDR: Calificacion de Incumplimiento del Emtsor. {G: Grado de inversion. No-1G: Sin
grado de inversidn. Continta en la sigufente pdgina.
Fuente; Fitch.
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Ejemplos de Notching (Continuacién)
1. Entorne de solvencia de grupo:

Caso IG Caso No-IG
1. No se¢ emite deuda
Empresa operadora de seguros
Calificacién FFS {Buena) A —_ BB+ —_
IOR de la empresa operadom A =1 BB {=1)
2. Se emite deuda por al holding
Empresa operadora da seguros
Calificacién FFS (Buena) At - BB+ —
IDR de la empresa oparadora A -9 BB (=1}
Haolding
|DR det Holding A ) BB— {=1)
Preferante no garantizada {Por Debaja del Promedio) A -1 B+ (=2}
Deuda subardinada {Pabre) BEB+ (=2} 88— {(-3a—4)
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Minimao (P obre) BEB+/BBB (-Z2a-3) BaCCC+ (-3a-5
Hibrido — Riesga de Incumplimiento Alta (Fobre) BE+ (=5 +) CCQCICOC- (—Ba-T1)
3. Se emite deuda por |a asaguradora
Emprasa operadora de 5egiros
Calificacion FFS {Buana) Ak —_ BB+ —
IDR de fa smpresa operadora A =1 1] {-1)
Preferente no garartizada {Promedio) A 0 BB 0
Deuda subordinada (Por Debajo dal Promedio) A {=Tj B8~ -1
Hibrido — Riasgo de Incumplimberts Minime {Pobre) BEB+/BBE {-2a-3 B+abB— {-2a-4)
Hibrido — Ricsgo de Incumplimiento Alto {Pobre) BE+ (=5 +] CCC+ICCC (-5 a—b+)
4. S¢ amite deuda por la aseguradora y el holding
Empresa operadora de seguros
Calificacién FFS (Buena} A+ — BB+ —
IDR de la empresa operadara & —1) BE {—13
Freferente no garantizada (Promadic) A u] BB 1]
Deuda subordinada {Por Debaja del Promedia) A -1 BB -1}
Hibrido — Riesgo de Incumplimiento Minima {(Pobre) BEB+BBE {-Z2o-3) BrabB— {(—2a—4)
Hibrido -— Riesgo de Incumplimiento Alla {Fobre) BE+ (=5 +) CCCHCCT (-5 a—+)
Holding
IDR del Holding A {0 BB (1)
Preferanie no garanlizada (Por Debajc del Promedia) A— =1 B+ (-2)
Deuda subordinada {Pobre) BEB+ {—-2) B/B- {(=30-4)
Hibrido — Riasgo de iIncumplimianto Minime {Pobre) BEB+/BBB- (-20-3} RBaCCC+ {-3a-5)
Hibrido — Riasge de Incumplimiento Altg (Pobra) BE+ {—5+) COCICCC— (Ha-—7+)

FFS: Fortaleza Financiera de Sequros. 10R: Calificacidn de Incurmplimienta del Emisor. 153 Grado do inversidn, Mo-IG;
Sin grado de inversién,
Fuente: Fitgh.
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Vli. Organizaciones Nuevas y en Liquidacion (Run-off)
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Organizaciones Nuevas y Run-off

Consideraciones para Companias Nuevas

En algunos casos, Filch asigna calificaciones FFS o IDRs a compafias de seguros que estan

comenzando operaciones o tignen un historial limitado. Refiejando esle elemento de riesgo:

o Fitch raramente asigna calificaciones FFS o IDRs a entidades nuevas que inician
operaciones por encima de la categeria ‘BBB', antes de tomar en cuenta el impacto del
soporte de una matriz o un grupo calificado.

s Muchas instituciones bien capitalizadas v bien administradas, con un historial limitado
recibiran una calificacién FFS o IDR en la categoria 'BBB'.

En los casos de organizaciones nuevas o aquellas con un historial limitado de operaciones, la
calificadora evalia el historial, datos y experiencia de |la gerendcia, y también pone mayor
atencion en una evaluacion critica de las proyecciones y presupuestos prospectivos.

El gobierno corporativo y los jactores de la propiedad también desempefian un papel mas
importante en la evaluacién de una organizacién nueva. Esto incluye la alineacion de
incentivos entre la gerencia y los propietarios pero también la identidad de los propietarios, los
recursos, €l estilo de inversién, estrategia de salida, y el historial de inversion. Los propietarios
que tienen recursos limitados, una agresiva estrategia de salida, y altas expectativas de
rendimiento son por lo general menos favorables para la calificacion de la aseguradora.

Al calificar dichas compadias, el sentido comin que se reguiere en &l proceso de calificacion
es mayor y la calificacion se ve afectada en gran medida por la percepcidn de Fitch sobre la
capacidad de la gerencia para alcanzar sus proyecciones financieras.

Por lo general, la calificadora ve un historal limitado en una compafila como un factor que
eleva el perfil de riesgo en relacién a empresas similares, lo que refleja los retos de atraer
nuevos negocios de calidad asi como potenciales dificuitades cperativas. Estos retos son por
lo general menos significativos ¥ de menor duracién en segmentos de la industria donde el
negocio es de cola corta, los clientes son mas oportunistas, ¥y montos significativos de
informacion estan a disponibilidad del piblico para ayudar a cuantificar y evaluar los riesgos
{por ejemplo, las reaseguradoras de catastrofes.}

Cuando Fitch asigne una calificacién a una aseguradora en funcién de su perfil independiente
y con menos de cinco afos de informacidén auditada, se revelara el uso de informacion
financiera limitada. El siguiente cuadro muestra e! impacto en aseguradoras generales y de
vida en mercados desarrollados.

Las restricciones de calificacion para un historial limitado se reducen a medida que la
compafiia madura, y en la mayoria de los casos (pero no todos) no se aplican después de
cinco afos. El grado de restriccion a menudo se reduciria progresivamente a medida que se
forma una trayectoria.

Fitch posiblemente puede considerar a las siguientes entidades como companias nuevas
{start-ups) con base a cada caso: derivadas {spin-offs) de aseguradoras con un historial de
operacion mas largo; nuevas entidades que buscan negocics de compafiias establecidas; o
cuande un nuevo propietarfio compra una compafia existente y hace cambios de
administracion/estrategia significativos.
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[Rango de Calificaciones Basado en Anos de Operacion
Categoria de Galificacion FFS AAA  AA | A | BBB | <BBB

Vasta Experiencia 4——* >

i Trayectaria Limitada

Consideraciones de Companias Run-off

En algunos casos, Filch asigna calificaciones a companias de seguros que han cesado sus

operaciones ¥ que estan liguidando sus negocios de manera voluntaria. El andlisis empleado

por Fitch para dichas entidades incluiria la revisién de los factores de calificacién claves

discutidos en la Seccién | pero reconociendo que la falta de una franquicia en curso conlleva

riesgos adicionales. Estos incluirian la incapacidad para desarrollar nuevos negocios rentables

para compensar perdidas en las empresas existentes en caso que se desarrollaran pérdidas,

asi como problemas para obtener capital en caso de hacerse necesario, entre otros.

+ Por lo general, para reflejar estas caracterisicas, las calificaciones FFS e IDRs de
organizaciones en liguidacion no excederian la categoria 'BBB'.

» Podria haber excepciones limitadas a esto, pero dichas excepciones se esperaria gue
fuesen poco frecuentes.

Los conceptos que acabamos de mencionar no se aplican a las empresas activas cuyos
modelos de negocio consisten en comprar y después liguidar biogues de negocio de
compafias aseguradoras de terceros. Filch considera que tales compafiias son
arganizaciones de seguros activas.
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Metodologia de Caliticacion de Seguros 112
Enero 2018



Correspondencia de

Calificacién

Calificacion da Largo  Callficacion de Corte
Plazo Plazo _ _ _ _ _
AAA to AA- F1+

At FiloFi+

A Fi

A F2oF1

BBE+ F2

BBE FlaF2

BEER- F3

BB+ a 8- B

CCC+ac c

RO/D RO/

Escala de Calificaciones de
“orto Plazo

ey,

Calificacion__Breve descripcion

F1 Mayor Calidad de Crédito a Corto
Plazo

F2 Buena Calidad de Crédita a
Corto Plazo

F3 Justa Calldad de Crédito a Corle
Plazo

B Calidad do Crédita a Corta Plazo
Especulativa

C Alto rieggn de incumplimiento a
cortao plazo

RD Incumplimiento Restringido

£ Incumplirmianto

Nota: Se puede agregar un modificador de "signo
més" a la calificacion "F 1" para denotar una
calidad de cradito excepcionaimente sblida.
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Calificaciones de Gorto Plazo

El horizonte temporal de calificaciones de corto plazo generalmente se define nominalmente
como de 13 meses, reflejando el periodo maximo 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 de Correspondencia de
Calificacion 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 cualguiera de las dos IDR de corto
plazo {y la IDR de largo plazo esta impulsada por el perfil independiente del emisor}, la IDR de
corto plazo se determinara generalmente con base pringipalmente 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 tipicamenie la calificacion mas baja entre las
dos de corto plazo.

Calificaciones de Emisién de Deuda

Las calificaciones de emisiones de deuda de corto plazo, como por glemplo papel comercial,
de emisores con grado de inversidn, por lo general no tienen en cuenta la recuperacion y, por
lo tanto, reflejan sclo el riesgo de incumplimiento. En consecuencia, ias calificaciones de
emision de deuda se basarian en los vinculos con la IDR de large plazo del emisor y no con la
calificacion de la deuda preferente no garantizada.

Calificaciones FFS de Corto Plazo

Aunque la mayoria de las calificaciones de emision de deuda estan vinculadas a la IDR de
largo plazo, la calificacion FFS de corto plazo estd vinculada a la calificacion FFS dg largo
plazo.

Respaldo de Liquidez

Fitch revisa los emisores de corto plazo (CP) para determinar si existe respaldo de liquidez
completo (100%) para los emisores de CP pendientes y otras obligaciones a corto plazo,
independientemente de la calificacion crediticia de la entidad. La cobertura de respalde de
liquidez sera adecuada o inadecuada. Una copia de respaldo de liquidez mas que adecuada
no justifica una mayor calificacién crediticia de corto plazo. Al aplicar estos criterios, la liquidez
de respalde se define para incluir no sclo compromisos bancarios, sino también efectiva vy
equivalentes de efectivo disponibles libremente que residen en el balance del emisor (es decir,
para una sociedad tenedora, no se aplicaria efectivo en una subsidiaria de una empresa
operativa), apoyo formal a la liquidez de las sociedades matriz. u otros medios formales
alternativos de apoyo a la liguidez.

La presencia de una clausula de "cambio material adverso” {CMA) y de resguardos en las
obligaciones de respaldo otorgadas por hancos complica el andlisis de liquidez vy la evaluacion
de la suficiencia de |as obligaciones. Estas son analizadas por el comité de calificacion caso
por caso.

Cuando la cobertura de liguidez de respaldo sea menor al 100% vy Fitch asigne una calificacion
de CP de grado de inversidn a la obligacion de deuda de CP. la agencia explicara el
fundamento especifico del emisor en sus comunicaciones de calificacion. Alternativamente, si
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CalMcacion no encuentra gue el emisor tenga suficiente respaldo de liquidez,
entonces Fitch podria no ser capaz de asignar una calificacion de CP u obligacion de CP.
Ademads, también se tendra en cuenta una deficiencia en el perfil de liquidez de una entidad al
evaluar su calificacion de largo plazo. Las deficiencias de material en la cobertura de respalde
podran dar como resultado una degradacion de todas las calificaciones de largo y corto plazo.

Mercados Menos Liquidos

Las directrices antes mencionadas son mas aplicables en kbs mercados de EE. UU. v la zona
euro, donde hay mercados grandes y bien desarrollados para la deuda de corte plazo. En
otros mercados que generalmente son menos liguidos, los comités de calificacion pueden
ajustar estas directrices mediante una evaluacidn subjetiva de las circunstancias (nicas del
mercado en cuestion.
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IX. Analisis de Recuperacion

A, Consideraciones Generales
B. Enfoques de Valuacion
C. Estimacién de Reclamaciones de los Acreedores
D. Determinacidn de la Distribucion del Valor
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A. Consideraciones Generales

Para los emisores con una IDR de B+ o menor, Fitch busca realizar un andlisis de
recuperacion especiaimente disefiado (también conocido como "a la medida") para cada
deuda u obligacion hibrida del emisar y asignar una RR a cada calificacion de emision. Esta
RR constltuye la base para clasificar \a calificacion de deudashibride vy reemplaza e uso de los
supuestos de recuperacion de linea de base sefialados en la Seccidn VI para los niveles de
calificacion BB- y mayores IDR. Fitch no asigna las RR a las calificaciones FFS, sino que
utiliza supuestos de recuperacion de linea de base para las calificaciones FFS en todos los
niveles de calificacidn.

Estimar el valor que estaria disponible para los acreedores antes de un incumplimiento implica
un grade alto de juicio. La asignacion de este valor estimado a varias clases de acreedores
también implica una gran incertidumbre. Juzgar fa interaccidn potencial de las acciones
regulatorias de seguros ¥ las de un tribunal de concursos mercantiles es particularmente
desafiante, como lo es el impacto de los acuerdos de fransaccién negociados entre las clases
de crédito. Los grupos globales también planiean un desafio dada la participacion potencial de
numercsos reguladores locales de seguros y entidades legales.

En algunas situaciones, Fitch puede determinar que no se puede asignar una RR a una
emisién de deuda o hibrido. Esto podria deberse a que la agencia considera gque no posee la
informacién necesaria para lievar a cabo un analisis de recuperacion sélido o que no ha tenido
tiempo suficiente para estudiar adecuadamente la informacion para hacer una determinacidn
de las RR que tenga sentido o esas complejidades [imitan |as capacidades de Fitch para llegar
a una valoracion creible a la medida. Bajo tales circunstancias, la calificadora utilizard un
supuesto de recuperacion de referencia y citara la imposibilidad de asignar una RR a manera
de limitacian de la calificacion de la emision.

Cuando se desarrolla una RR para un emisor que adn no ha incumplido, dadas las
incertidumbres inherentes a la estimacion de valores de recuperacion de seguros y para
ayudar a nomalizar los resultados de calificaciones, Fitch tipicamente no establecera una RR
maycr 8 mas o menos un nivel de calificacién diferente al implicito por una suposiciéon de
recuperacion de referencia. Por ejemplo, en la mayoria de los casos para una compaiia que
opera, ia deuda seénior no garantizada utiliza un supuesto de recuperacién de linea base
"promedio”, que se alinea con una RR de RR4. Por lo tanto, incluso si €l andlisis hecho a la
medida implica lo confrario, 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 incumplimiente, Fitch no impondréa las limitaciones mencionadas, ya
que a menudo hay en tal caso una claridad mayor en cuanto a cdmo se pueden recuperar las
clases de deuda. Como un andlisis a la medida, los calculos de recuperacion especificos de
Fitch variaran de un caso a ofro. 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 recuperacion se basara en un enfoque de valor de liguidacién {L.V) o enfoque de
empresa en funcionamiento (GC),

Las RRs 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 disminucion importante de los coeficientes de capital por debajo
de las normas minimas de capital regulatorio local {en casos seleccionados, se puede asumir
alternativamente que |a aseguradora operadora experimenta un importante déficit de liquidez).
Tal analisis supondria que, poco después de ia intervencion regulatoria, la sociedad operadora
incumpliria con sus obligaciones de deuda y/o hibridas a medida que los reguladores tomen
medidas para proteger a los asegurados.

Las RRs de las sociedades tenedoras se basaran en un enfogue LV o GC. Cuando Fitch
asume que un incumplimiento se basaria principalmente en el estrés arraigado en la sociedad
tenedora, se utiliza generalmente un enfoque GC. Cuando se asume que el esirés esta
arraigado al nivel de la sociedad operadora, lo mas comun es usar un enfoque de LV.

Bajo el enfoque LV, en el cual se supondria que el incumplimiento de |a sociedad operadora
seria causado por la insolvencia de las sociedades operadoras, la insolvencia de la sociedad
operadora podria detener los pagos hacia a la sociedad tenedora {vpsiream). Esto ocasionar(a
que la sociedad tenedora gastara sus propias reservas de liguidez y cualquier otra fuenie de
flexibilidad financiera para cumplir con sus obligaciones y, en Jltima instancia, no continuara
cumpliendo con sus obligaciones. El analisis de recuperacion supondra que tanto la sociedad
operadora como la sociedad tenedora se liquidan en Oitima instancia.

Bajo el enfoque de GC, en ef cual se supondria que ei incumplimiento de la sociedad tenedora
estaria impuisado principalmente por riesgos excesivos en la compafia controladora, Fitch
asumiria que las sociedades operadoras siguen siendo solventes y aln pueden transferir
algunos fondos a la sociedad tenedora, pero dichos fondos finalmente probaran ser
insuficientes. La agencia asumira entonces que la sociedad tenedora buscara la proteccion por
concurso mercantil {si esta permitida) y ultimadamente intentara vender todas o algunas de las
subsidiarias de su sociedad operadora. El valor de los ingresos constituird la base para el
andlisis de recuperacion de la sociedad matriz Los riesgos excesivos de la sociedad
controladora podrian incluir un apalancamiento financiero muy alto, un mantenimiento minimo
de las reservas de liquidez de la sociedad tenedora, pactos de deuda agresivos o una
dependencia alta de la deuda de corto plazo.

En algunas situaciones en las que la estructura de la organizacidon es mas compleja, un
analisis de recuperacion de la sociedad tenedora combinara elementos de los enfoques LV y
GC. En tales casos, €l analisis de recuperacidn se adaptara a la complejidad observada en la
estructura.

Enfoque de Valor de Liquidacion

Sociedades Operadoras

El enfoque LY para una sociedad operadora invelucra: primerg, definir la posicidn hipotética
del balance proforma de la sociedad operadora en el momento de la insolvenciafintervencion
regulatoria, ¥y segundo, aplicar un estrés adicional a los elementos del balance general para
reflejar problemas que puedan desarrollarse comao parte de un proceso de liquidacidn.
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; bélance proforma simple que establecerd generalmente el capital
regulatorio a cero. Si se supone que la insolvencia es repentina y grave, la posicién de capital
reglamentario se establecerd en un valor negativo. Los valores clave de activas y pasivos se
reexpresaran dentro del balance proforma para reflejar la causa hipotética de la insolvencia.
Por ejemplo, si se supone que ia insolvencia se basa en problemas de la reserva, el capital se
restablecerd aumentando ias reservas. Si la insolvencia tiene sus raices en problemas con los
activos invertidos, el capital se restablecera al disminuir los valores de los activos.

Fitch aplica generalmente tensiones suplementarias al halance proforma.

» Los activos invertidos podran reducirse para reflejar el hecho de que algunos aclivos
puedan necesitar venderse con un descuento significativo, especiaimente cualquier activo
iliquido. Los descuentos pueden variar seglin las practicas contables dentro de cada
jurisdiccion. Los descuentos en las jurisdicciones con activos basados en valoraciones
historicas pueden ser mas severos que los descuentos en las jurisdicciones basadas en
el valor de mercado. Ademas, el tiempo asumido para la liquidacién puede también ser un
factor importante. Las compafias de seguros de vida tienen fechas de vencimiento a
largo plazo, que pueden permitir una mayor flexibilidad en la liguidacion en comparacion
con una compania de seguros patrimoniales que podria verse presionada para llevar a
cabo pagos dentro de un plazo mas corto,

s Los activos por impueslos diferidos y ofros activos intangibles, como la plusvalia v el valor
del negocio vigente, pueden ser total o parcialmente cancelados.

» Las cuentas por cobrar de los reaseguradores y otros se pueden anotar para reflejar una
posicion de negociacidn mas déhil,

» Las reservas de reclamacion/beneficios pueden aumentar para reflejar practicas de
fransaccion para disminucién de reclamos duranie |a liquidacion.

= Los excesos de gastos pueden causar gue las pérdidas asumidas presionen adn mas el
capilal a medida que los flujos de primas se desacelerenfdetengan, pero |05 gastos fijos
permanezcan en su lugar.

Fitch no agregara tension suplementaria si al hacerlo se "contabilizaria dos veces™ el deteriore
de ciertas partidas del balance que han sido suficientemente tensadas en la formacion del
halange pro forma inicial.

La distribucion del LY a diferentes clases de acreedores se analiza mas adelanta.

Tension Suplementaria Representativa

Categorla Rango da Tansidn Tipico {%}
Ingresos Fijos do Grado de Inversion - Negociados 5-25
Ingresos Fijos Sin Grade de Inversion - Negociados 10-50
Acciones Comunes 26-75
Activos Liquidos Invertidos 25-100
For Cobrar 580
Inlangibles 50-100
Reclamos/Beneficios de Reservas 5-20 generales, 0—1( vida
Excedentes de Gasto 2-5 del total de los activos

Nota: Esins rangos se proparcionan sole con fines indicatives. Como un analisis a 1a medida, la agencia puede usar
ofras valoracicnes de activos cuando se considere mas apropiado.

Sociedades Tenedoras

El enfogue de LV se aplicara a una sociedad tenedora cuando se asuma que el
incumplimiento emana de la insclvencia de la sociedad operadora. El analisis comenzara con
un balance general actual de la sociedad controladora. Fitch ajustard este balance para
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deflifarl mirsolyeddig 96 M SotitRaq operadora; el gasto de liquidez asumido para el pago de

igaciones de corto plazo de la sociedad tenedora y las contribuciones de capital de
financiamiento a ta sociedad operadora; recurrencia a lineas de crédito comprometidas; y la
aplicacion de tensiones suplementarias utilizando el enfogue descrito en la tabla “Tension
Suplementaria Representativa”.

Una vez liquidadas las sotiedades operadoras que se supone que estan bajo tension, Fitch
asumira en general que no habra valor residual disponible para la sociedad tenedora. Por lo
tanto, la inversion de la sociedad tenedora en estas subsidiarias de la sociedad operadora
serd cancelada totalmente. En consecuencia, los fondos disponibles para recuperaciones
provendran de los agtivos liquidos existentes y/o el valor residual de cualquier subsidiaria u
otras inversicnes de la sociedad controladora de mas largo plazo que no estén bajo tension.

Fitch asumira que al menos una parte de los activos liquidos de la sociedad controladora
tendra gue gastarse antes de su liquidacién. En primer lugar, ta calificadora reducira los
activos liquidos actuales por un monto igual a todas las obligaciones de la seciedad tenedora
dentro de unoc O dos anos, incluyendo pagos de intereses, reembolsos de capital al
vencimiento de deuda {incluyendo préstamos a corto plazo) o gastos a nivel de la sociedad
tenedora. Este analisis asumira tipicamente acciones ordinarias, los dividendos preferidos e
hibridos se suspenderan y, por lo tanto, no se incluirdn en los importes restados.

Segundo, Fitch asumira tipicamente que, antes de la insclvencia de la sociedad operadora, se
pagara una parte de los activos liquidos en la sociedad tenedora a la compaiia operativa
como una inversion de capital en un intento {fallido} de ayudar a la sociedad operadora 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 sociedad operadora.

En tercer lugar, Fitch generalmente asumird que cualquier crédito acordado se utilizara para
financiar cualguiera de los pagos anteriores, si es necesario. Este ajuste aumentaria
iguaiments los activos liquidos y las obligaciones de deuda de la sociedad tenedora en €l
balance general proforma ajustado de la sociedad tenedora.

Si la sociedad tenedora posee una subsidiaria relevante, asequradora o no aseguradora, que
Fitch considere que no esta bajo tensién y que podrian monetizarse en ultima instancia para
respaldar las recuperaciones, se utilizaria un enfogue de GC para obtener un valor para esas
inversiones.

La sociedad tenedora LV tendrd piso en cero. La distribucion a diferentes clases de
acreedores se analizara mas adelante en esta seccidn.

Valuacion def Negocio en Marcha

El enfoque de GC se usa cuando se espera que una sociedad tenedora esté operando. Se
espera que las subsidiarias sigan siendo solventes y el valor predeterminado sea en |a
sociedad tenedora. Fitch asumira recuperaciones en subsidiarias operativas. La calificadora
supondra generalmente que todos los activos liquidos de la sociedad tenedora (que no sean
activos pignorados que respalden la deuda garantizada) se gastaran en su totalidad antes del
incumplimiento y, por lo tanto, no estaran disponibles para respaldar las recuperaciones. Los
miltiplos utiizados podrian variar de caso a caso, pero comunmente caerdn dentro de log
rangos del cuadro inferior.

El uso de muliiplos 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 gue la sociedad controladora sea un vendedor en necesidad. Los
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d@tilad BHER S4NPE PArAREPiIo de prudencia que actda para limitar/colapsar el multiplo
—aurante 1hE pertonos e T minito del mercado,

Multiplos de Valoracion — llustraciones

Meétodo de Valoragidon Multiplos Tiplcos (x)

Miltiplo Precic/Utilidades 30100

Valor en Libros 08-11

Valores Irtrinsecos 0.7-0.95

Nota: Estos rangos $& proveon para propositos ilustratives Unicamente. Durante periodos de condiciones de mercado o
acorndmicas exiremas, lvs multiplos mas razenables podrian caer fuera de estos rangos. Como un andlisis a medida, la
agencia podiia usar otras metodologias de valoracién cuando se considers apropiado. Al usar métodss de valoracion
diferantes a los de arrba, log makiplos usados pueden caer fuera de astos rangos.

Cuando existan valores de mercado reales, estos servirdn como punto de partida, pero s¢
destacaran {es decir, se reduciran) normalmente para reconocer el impacto de un vendedor
en necesidad. Los descuentos aplicados a los valores de mercado actuales observados se
correlacionaran con los descuentos multiples discutidos anteriormente.

Melodologia de Calficacion de Sequros 120
Ererc 2018



El enfoque general de Fitch es clasificar a los acreedores de acuerdc a su proridad o
prelacion de pago, de tal manera gue los acreedores parf passu se agrupen. Estos pueden
incluir en el orden tipico de antigliedad:

A nivel de la sociedad operadora:

« obligaciones del titular de la pdliza con antigliiedad;
+ obligaciones del titular de la péliza sin antigliedad;
+ deuda garantizada;

¢ deuda senior no garantizada;

« deuda subordinada;

« hibridos;

A nivel de la sociedad tenedora:

« deuda garantizada;

+ deuda senior no garantizada;
» deudasubordinada;

+  hibridos.

Fitch sefiala que, en ciertas jurisdicciones, las obligaciones del titular de la pdliza de seguro de
vida tendran prioridad sobre las obligaciones de reaseguro asumidas. En algunos casos
también, las obligaciones de reaseguro podran ser aseguradas por leiras de crédilo, cuentas
fiducianas o depésitos.

También podra ser necesario tener cuidado para definir la subordinacion relativa enire cierta
deuda subordinada y valores hibridos, asi como entre varios valores hibridos. Fitch también
sefiala que la deuda asegurada no ha sido histdricamente comoan en la industria de seguros,
aungue se ha observado una mayor emisién en los Ultimos afios en tos EE. UU., con respecto
a los préstamos del Federal Home Loan Bank garantizados por inversiones relacionadas con
bienes raices. Ofras cbligaciones que podran estar presentes pero son mencs comunes
incluyen a las obligaciones de pension, las obligaciones bajo garantias, los derivados
{generaimente 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 reflgjar cualquier cambio realizado en los
balances proforma, tales como niveles mayores de reserva de beneficiosfreciamos (debido a
la aplicacion del supuesto predeterminado y/o valores de estrés suplementarios), cualquier
reduccion en las lineas de crédito, o supuestos reembolsos de obligaciones de la sociedad
tenedora deniro de uno ¢ dos afios. Dichos valores gjustados pedrian causar que el monto
total y relativo de las reclamaciones de los acreedores por clase difiriera significativamente del
informadc en el balance mas reciente.

En casos especificos, Fitch iambién haria ajustes por temas contables, tales como ajustes
para asegurar que os pasivos reflejan el monto adeudado en lugar del valor razonable (es
decir, si un pasivo fue regisirado para reflejar el riesgo de crédito propio de! 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 yo GC v
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 aplicacion 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 antigliedad se pague por
primera vez en su totalidad. Una excepcion importante es para la deuda garantizada, en la
cual los activos que la aseguran se eliminan de {a cascada y su valor tensado 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 |a 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 de “Escala de Fitch de Calificaciones de Recuperacian (RR)"
Incluida a continuacion. Estos se usaran para determinar la RR. Las categorias implicitas se
basan en la tabla de “Notching Com(n en Relacién con la IDR {Recuperacién Unicamente)" de
la Seccion VLA,

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 sefialada
anteriormente de limitar las RR a un rango dentro de mas o menos una RR relacionada con lo
que implica fa suposicidn de recuperacion de linea de base para esa clase. Fitch también
podra asignar la siguiente RR mas alta 0 mas baja en relacién con la implicada por la cascada
si la recuperacion calculada se encuentra en la caspide de una banda de recuperacion.

Por ejemplo. si la deuda senior no garantizada de una sociedad tenedora liene 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 (2 deuda
sénior no garantizada en el supuesto de que las concesiones negociadas podrian ilevar el
porcentaje de recuperacion a la siguiente banda inferior. De forma similar, si la deuda
subordinada mostré una recuperacion del 10% bajo una cascada estricta, Fitch podria asignar
'RRY' en lugar de' RRE'. Dichas decisiones también considerardn como tales concesiones
asumidas afectan la légica de la categorizacion de emisidn relativa y se comparan con
supuestos de recuperacion de referencia.

En algunos mercados se utilizan "topes blandos™ que establecen un valor de recuperacidn
maximo tipico que Fitch asignaria. Estos existen en deras jurisdicciones que favorecen al
deudor y/o tienen una débil aplicabilidad de los derechos de los acreedores. Para obtener mas
informacion, consulte el reporte “Country-Specific Treatment of Recovery Ratings” de Fitch.
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Escala de Fitch de Calificaciones de Recuperacién {RR}

La escala de recuperacion se basa en las caracteristicas de recuperacion relativas esperadas para una
obligacion al remediar un incumplimiento, emerger de una insolvencia, o después de |2 liguidacién o
terminacion del deudor o del colateral asociado. Como tal, es una escala ordinal que no intenta predecir
con exactitud un nivel de recuperacién dado. Mientras que las RRs estan en términos relatives, Fitch

Calif. Recuparacion {(RR} Definicidgn

Banda de Recuperacion (%)

RR1

RR2

RR3

RR4

RR5

RRG

Perspectiva de recuperacién excepcionales
dado incumplimiento

Perspectivas da recuperacion superiores dado
incumplimiento

Buenas perspectivas da recuperacidn dado
incumplimiento

Perspectivas de Recuperacion promedio dado
incumplimiento

Perspectiva de recuperacién. por debajo del
promedio dado incumplimiento

Perspectivas de recuperacion pobres dado
incumplimientc

91-100

71-90

91-70

3N-50

11-30

0-10

Nota: Las calfficaciones de emisiones y obligaciones se subitdn o bajaran de noteh desde la IDR {Issuer Default
Rating, por sus siglas en inglés) dependiendo de su RR. Generalmente se asume que todas las obiligaciones de

una entidad dada tienen et mismo riesgo de incumplimiento, lal como se relleja en la IDR de la entidad.
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X. Compaiias de Seguros Cautivas
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LQué es una Aseguradora
Cautiva?

Para propositos de este informe,
una compania aseguradora cautiva
se defline como una compania
aseguradora establecida por una
arganizacidn patrocinadora para
exclusivamente {o primordialmente}
vender seguros o reaseguros a la
organizacion patrocinadora. Las
compafias cautivas se han utilizado
histdricamente por organizaciones
palrocinadoras que desean aulo-
asegurarse ciertos riesgos, pero
para los cuales estan obligadas a
tener cobertura de seguro vigente
(taf como el sequro de riesgos
laborales en los EEUU}Y. Como
entidad con licencia y regulada, la
cautiva cumple con ¢l requisito legal

de provision de cobertura de seguro.

Una cautiva tipicamente también
cedera algunos riesgos gue la
patrocinadora consideraria como no
deseados para autc-asegurar, tal
como pérdidas grandes por evenins
catastroficos. Por lo tanto, las
companias cautivas por lo general
tienen programas de reaseguro
vigentes.
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Calificacién de Compaiiias de Seguros Cautivas

En esta seccidn, Fitch aborda los principios bésicos que respaldan a las calificaciones de

compariias de seguros cautivas. Estas aplican a las calificaciones tanto de:

+ Enlidades cautivas propiedad de una sola {0 un ndmero limitade 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 ndmerg
significativo de propietarios/patrocinadoras serian calificadas como compahias de seguros
tradicionales, aungue 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 e capital se
encuentra efectivamente delimitado y separado del propietario/patrocinadoar, Fitch aplicaria su
metodologia de calificacion de instrumentos relacionados con seguros, ver Metodologia
relacionada en 1a pagina 1.

Todas las demas formas de compafiias cautivas seran calificadas como se define en esta
secciodn. Las calificaciones cautivas pueden incluir calificaciones FFS, IDR y/o calificaciones de
emision de deuda, incluyendo calificaciones de lineas bancarias y letras de crédito.

Como se comenta con mayor detalle mas adelante, en algunos casos la disposicién de Fitch
para asignar una calificacién privada o una opinidn crediticia de una compafia cautiva, v la
metodologia empleada, podrian  estar influenciadas por el uso previsto de la
calificacion/opinion crediticia.

Conceptos Generales de Calificacion

La calificacién de una compafiia de seguros cautiva se encuentra basada en la aplicacion de
los “Factores Crediticios Clave” que se describen en la Seccidn 1, junto con la aplicacion de
conceptos generales descritos en la Seccidon V sobre “Metodologia de Calificaciones de
Grupo®. Sin embargo, dado el estrecho enfoque de negocios de una cautiva v 108 nexos
extraordinarios de una cautiva con su(s) matriz/patrocinador(es), la aplicacién de ciertos
principios de calificacion seria diferente para una cautiva que para una compafia de seguros
tradicional.

En particular:

» las calificaciones de las cautivas se encontrarian topadas al nivel de Ia calificacion de la
matriz/patrocinadora.

+ Los parametros para definir a una cautiva como fundamental difieren en algunos aspectos
de aquellos en la Seccidn V para grupos de comparias de seguros tradicionales,

= La calificacién FFS de un cautivo fundamental suele ser la misma que la IDR de su
matriz.

» Las evaluaciones de suficiencia de capital pondrian mayor énfasis en los limites de
riesgos retenidos netos en relacion al 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 analisis adicional con respecto a las implicaciones.

* La porcion de negocio suscritc que se haga con otras entidades que no sean la matriz/el
patrocinador podria hacer que Fitch califique a la cautiva como una aseguradora
tradicional, en vez de una cautiva, en casc de ser significativa.
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La siguiente informacion son detalles adicionales sobre los aspectos unicos en el analisis de
calificacidén de una empresa de seguros cautiva.

Topes-de Calificacion Matriz/Patrocinador

Generalmente, la calificacion de una empresa matriz establece un tope sobre la calificacion de
una empresa de seguros cautiva. Para una compaiiia matriz no aseguradora, la IDR
tipicamente sirve como el tope para la IDR de la cautiva. También es probable gque la
calificacién FFS de la cautiva se encuentre topada por la IDR de la matriz, resuitando en la
potencial compresion de las calificaciones de la cautiva en relacion al nolching estandar
aplicado por Fitch para compafiias de seguros {radicionales. Esla potencial compresién de
calfficaciones se encuentra basada en la expectativa de gue 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 circunsiancias inusuales, en donde el patrocinador es débil vy la cautiva se mantiene
fuertemente protegida y con altos niveles de capital, Fitch podria elegir realizar un analisis de
recuperacién especifico, lo cual podria resultar en el establecimiento de la calificacién FFS de
la cautiva en un nivel por encima de la IDR del patrocinador. En estas situaciones, una
elevacion de calificacion de la FFS de la cautiva por encima de la IDR del patrocinador
seguramente no sera de mas de un nolch de calificacion (i.e. de 'BBB' a ‘BBB+').

Para la matriz de una compafia de seguros, la calificacion FFS de la cautiva se encuentra
tipicamente topada por la calificacidn FFE 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 accesoc a capital para financiar el
crecimiento o para la reposicion de las pérdidas, se deriva exclusivaments de la
flexibilidad financiera de la matriz.

+ Elnegocio de |a cautiva ¥ 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 podrla varar de manera importante dependiendo de la jurisdiccién).

Para que la cauliva sea calificada por encima de la matriz, la cautiva tendria que ser
capitalizada en un nivel significativamente mayor a aquel implicado por la calificacion de la
matriz y otros aspectos de! perfil financiero que se deduce de un perfil crediticio individual,
necesitarian apoyar una calificacién més alta. Por otro lado, los conceptos discutidos en la
Seccidn V “Calificacién por Encima del Perfil Crediticioc 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 ia 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 gue sea considerada Fundamenial para la matriz. En caso
de no ser Fundamental, la cautiva recibiria |a calificacidén mas baja entre ia calificacién de la
matriz y &l perfil crediticio individual de la cautiva.
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Debido a la naturaleza Onica del negocio de una cautiva, los parametros para definir una

cautiva como fundamental difieren de los discutidos en la Seccién V.

+ La mision 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.

» La cautiva debe servir un propdsito econdmico claro al pemitir a la matriz que maneje los
riesgos yfo costos en una manera mds eficiente o efectiva que via el uso de seguros o
reaseguros de terceras partes. Esto puade incluir el proporcionar una capacidad
constante.

» La gran mayoria de los negocios de la cautiva se deriva de la matriz y la 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.

» La matriz ha hecho un compromiso financiero razonable con la cautiva y parece apoyar
su solvencia y viabilidad permanente.

Calificacion de Cautivoes Fundamentales

Una vez que Fitch detemmine gue un cautivo es fundamental, al cautivo se le asigna
normalmente una calificacion FFS igual a la IDR de la matriz del cautivo (esta es una
aplicacion de la Seccion V, Metodologia de Calificacion de Grupos, en la cual la IDR de la
matriz sustituye el perfi crediticio del grupo). En tal caso, Fitch no podra asignar una
calificacién FFS a un nlcleo cautivo a menos que le asigne una IDR a {a matriz. Debido a que
la calificacién FFS del cautivo esta vinculada a la calificacion de la matriz, Fitch normalmente
ne desarrolla un perfil crediticio independiente de un cautivo fundamental. Sin embargo, como
se explica inmediatamente a continuacion, ciertos atibutos del cautivo serdn evaluados de
manera independiente para determinar si se justifica cualquier desviacién de la IDR de la
matriz.

Limites de Refencion Neta y Reaseguro Cedido

Incluso cuando un perfil crediticio independiente no esta desarrollado completamente, Fitch
evaluara generalmente los indices de adecuacién de capital de un cautivo usando las
herramientas sefialadas en la Seccién |. Al realizar este analisis, Fitch también revisaria de
cerca la retencidn neta de la cautiva en relacion al capital, tanto por riesgo determinado como
en conjunto.

Debido a que una de las funciones mas importantes de una cautiva s dar forma a los riesgas,
un equilibrio apropiado entre las retenciones netas y las compras de reaseguro cedido (u ofras
formas de mitigacion de riesgos) juega un papel clave en la configuracion del perfil de riesgo y
la suficiencia de capital de una cautiva. Retenciones inusualmente grandes pueden mostrar
una falta de compromiso por parie del patrocinador o una falla en la administracién de riesgo
en general.

Dado que el reasegurc 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 compania de seguros o reasegurgs 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 asequradora tradicional.

Los “puntajes” (scores) para el capital de una cautiva gue salen en niveles por debajo de la
calificacion de la matriz pueden hacer que Fitch califigue inclusc a una cautiva fundamental
por debajo de la calificacién de la matriz. Retenciones netas inusualmente altas podria ser un
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Capital — 1 etras de Crédito

Fitch sefiala que a veces, una parte del capital de una cautiva puede ser proporcionada en
forma de una letra de crédito {LOC) bancaria. En algunos casos, ¢l derecho a disponer de la
LOC se le otorga al regulador de la cautiva, quien considera a la LOC como una forma de
obterer liquidez para financiar siniestros en periodos de estres cuando la gerencia o la matriz
no cooperan. En otros casos, las LOC pueden ser acordadas yfo garantizadas por una matriz
para limitar su inversion de capital y para administrar su costo de capital.

En cualquier caso, la calificacién del banco gue proporciona la LOC puede llegar a tener un
papel mas importante en la calificacion de la cautiva, sobre todo si ¢l desempefio del banco
para la LOG bajo condiciones de estrés es esencial para la solvencia y viabilidad de la cautiva,
En tal caso, la calificacion del banco podria limitar la calificaciéon de la cautiva, pero nunca
"elevaria” la calificacién como lo haria una garantia financiera {(a menos gue 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 calificacion caso por caso. Al
calcular |a 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 econdmica del cautivo.

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 pequefia
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 calificacion de la matriz/patrocinadora. Fitch consideraria
circunstancias inusuales cuando una mayor proporcion de negocios con terceros pueda ser
apropiada, segln sea el caso.

Cautivas de Compafiias de Seguros y Reaseguros

En los dltimos afios, Fikch ha observado que las compafiias 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 come vehiculos de propdsitos especiales (special-purpose
vehicles, SPV) de facto en titularizaciones relacionadas con seguros (insurance-linked
securitizations, ILS).

En estos casos, la cautiva puede actuar como reaseguradora para un negocio especifico o
una clase de riesgo determinada, v 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 transaccion ILS, sus obligaciones se
calificarian como una obligacién bajo la metodologia finanzas estructuradas que rige las 1.5,
titulada “Insurance-Linked Securities Rating Criteria”.

En los casos en que una cautiva no se considera un SPVY de finanzas estructuradas, se
aplicaria la metodologia de calificacion de cautivas discutida en esta seccion.
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En algunos casos, sobre todo en el caso de cautivas patrocinadas por compaiiias de seguros
como s¢ describié anteriormente, un banco u otra contraparte de la cauliva podria pedirle a
Fitch que proporcione una calificacién o perfil crediticio privado de la cautiva. A menudo, 1a
calificacion/perfil crediticio privado es utiizada por el bance o la coniraparie para poder
determinar cuanio capital debe mantener para protegerse contra el riesgo de contraparte que

asume con la cautiva. En algunos casos, estas calificaciones o evaiuaciones privadas pueden
no reflejar todos los aspectos de ia metodologla 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
desempefio de una cautiva con respecto a sus obiigaciones con la matriz aseguradora por una
experiencia adversa de mortalidad bajo un financiamiento de reservas XXX, En estos casos, e
banco estd asumiendo el riesgo de mortalidad y el riesgo de la cautiva que de lo contrario
fallaria. El banco podria buscar una calificacién privada para la LOC para juzgar el riesgo de
un retiro para propdsitos de sus requerimientos de capital bajo regulaciones bancarias (es
decir, Basilea 3).

En esos casos, el objetivo de Fitch serfa 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 calificacion 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 gue no considera todos los factores descritos en
esta seccion del inffome de metodologia, Fitch claramente revelara estas limitaciones en la
carta que fundamente la calificacién privada.
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Es importante poner en contexto los tipos de calificaciones gue se pueden asignar a las
organizaciones de seguros.

Calificaciones FFS

La calificacion FFS es una calificacién especifica a la industria de seguros, stendo una
calificacion de emision asignada a las obligaciones que la compafiia de seguros tiene con el
tenedor de poliza. Esta calificacion da una indicacion sobre ia capacdidad de una aseguradora
para pagar sus obligaciones por siniestros y beneficios. También sirve como “calificacién fija"
iniciai en el proceso de nofching.

La calificacién FFS no incluye obligaciones con el tenedor de pdliza gue residen en cuentas
separadas, productos unit-finked, o fondos separados donde el tenedor de pdliza asume el
riesgo de inversion u otros riesgos. Sin embargo, todas las garantias otorgadas al tenedor de
paliza con respecto a dichas obligaciones se incluyen en la calificacion FFS.

Ademas de la mas habitual calificacion FFS de largo plazo, en algunos casos, Fitch también
asignaria una calificacion FFS de corto plazo a las chligaciones con el tenedor de péliza que
tienen una duracion contractual inferior a2 un afio, tales como acuerdos de financiamiento de
corto plazo {véase la Seccion VIl para una discusién adicional sobre consideraciones de
calificacion de corto plazo).

IDRs

De manera consistente con ofros sectores corporatives-financieros de Fitch, a las
organizaciones de sequro se¢ les asignan calificaciones IDR. La IDR es una calificacion
asignada a la empresa misma y proporciona una indicacion sobre el riesgo de incumplimiento
o de falla. La IDR es recortada de la calificacién FFS v la IDR sirve como ancla para hacer los
nofching posteriores.

En el sector de seguros, la IDR por o general se publica unicamente 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 ia Unica ofra calificacion es la calificacion FFS.

Las IDR pueden ser emitidas en las escalas de calificacion tanto de largo come 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 plaze. Dichas calificaciones de emision se asignan al instrumento
mismo.

Las cvalificaciones de emision de deuda reflejan tanto el riesgo de incumplimiento del emisor
como se reflegja en su IDR, como la recuperacion esperada en caso de incumplimiento
(también conocida como pérdida en caso de incumplimiento) En consecuencia, las
calificaciones de emision de deuda son establecidas realizando un nofching hacia armriba o
hacia abajo desde la IDR en base a |os supuestos de recuperacion. A las calificaciones de
instrumentos hibridos se les aplica un nofching similar hacia arriba o hacia abajo desds la IDR
en base a las recuperaciones esperadas, pero también pueden considerar riesgos adicionaies
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Asimismo, cabe sefialar que coma un tipo de calificacion de emision, las calificaciones FFS
también se establecen haciendo un nofching desde la IDR en base a los supuestos de
recuperacion de las obligaciones c¢on los tenedores de pdliza. Tales supuestos de
recuperacion estan muy influenciados por los supuestos gque Fitch usa con respecio al entorno
regulatorio de |a aseguradora.

Véase la Seccién V para una discusion mds detallada de la metodologia de nofching.

Calificaciones de Recuperacion {RR)

De manera consistente con ofros sectores de Finanzas Cormporativas de Fitch, Fitch asignaria
una RR especifica a un instrumento de deuda o hibrido que tenga una calificacion de emisian
de 'B+ o inferior. (Para las calificaciones de emision superores a 'B+', el ejercicio de notching
utiliza supuestos de recuperacién caso base, gue se pueden encontrar en la Seccion V).

Vease la Seccidn (X para una discusion sobre el analisis que fundamenta el desarrollo de las
RR.

Las RR estan sujetas a un lope blando que reflgja el grado de proteccion que se le da al
acreedor dentro de una jurisdiccion determinada y la aplicakilidad de los derechos en caso de
incumpiimiento. Ver el informe “Couniry-Specific Treatment of Recovery Ratings” en
www fitchratings.com para obtener mas detalles.

Calificaciones en Moneda Local y Extranjera

Tebricamente, en los mercados emergentes, las cafificaciones crediticias sefialadas arriba
{FFS, IDR, emisién de deuda) se pueden otorgar en moneda local (ML} 0 moneda extranjera
(ME). 8in embargo, Fitch no publica cen frecuencia calificaciones en ML y ME separadas para
compafiias 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.

Mas detalles sobre potenciales "topes™ aplicables a las calificaciones en ML y ME se
preporcionan en la Seccién I-B.

Calificaciones en Escala Nacional

En los mercados emergentes, Fitch también puede asignar calificaciones crediticias (FFS,
IDR, emision de deuda) en una de sus escdas nacionales. Las calificaciones en escala
nacional proporcionan una medida de la solvencia relativa de las entidades calificadas dentro
del pais en cuestion. Bajo esta escala de calificacién, una Calificacion Nacional de Largo Plazo
'AAA’ se asignaria at mas bajo riesgo relativo dentro de ese pais, que sera el Estado soberano
en {a mayoria pero no en todos los casos.

En el sector de sequros, las calificaciones nacionales FFS son comunes en América Latina y
ofros mercados emergentes.

l.as calificaciones en escala nacional incluyen un sufijo que denota el pais del cual se esta
aplicando la escala de calificacion. Informacién adicional sobre las calificaciones en escala
nacional esta disponible en www fitchratings.com.
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El analisis vy las decisiones de calificacidn de Fitch se basan en informacién relevante a
disposicion de sus analistas. Las fuentes de esta informacion son el emisor y el publico en
general. Esto incluye la informacion relevante a disposicion del pablico scbre el emiscr, tal
como los estados financieros auditados y no auditados (por ejemplo estados financieros
interinos o timestrales} y los expedientes con el regulador.

El proceso de calificacidn también puede incorporar informacién proporcionada por otras
fuentes de terceros. Si esta informacion representa un fundamento clave para la calificacion, la
accidn de calificacion especifica revelara la fuente relevante.

Se considera que la mayoria de las empresas que cotizan en bolsa proporcionan informacion
suficienie y robusta para cumplir con las directrices minimas de Fitch. Ademas, en muchas
Jurisdicciones, los datos regulatorios generalmente son suficientes y robustos ¥ cumplen con
las directrices minimas de informacién de Fitch.

Cuando Fitch considere que la informacion no es suficiente ni robusta, no asignara una nueva
calfficacion o tomard las medidas necesarias para retirar la calificacion existente. Esta
determinaciéon solo la hace Fitch. Esto podria ocurrir en los casos en que Fitch utiliza
solamente informacion publica, asi como los casos en que Fitch también recibe informacion no
publica del emisor.

Informacién No Pablica

Aungue Filch puede recibir informacion no publica de emisores calificados, el alcance v la
utilidad de dicha informacién no piblica puede variar ampliamente de emisor a emisar, asi
como en el tiempo para un emisor determinado. Por 1o 1anto, mientras que dicha informacidn
puede ser informativa, Fitch generalmente no se basa en informacion no pabiica cuando
califica compafiias de seguros.

Ademas, la calificadora reconoce gue la informacion disponible al pdblico es a menudo la
unica informacion disponible para los inversionistas, corredores, tenedores de polizas de
seguros, ¥ olros participantes de mercado con un interés en la solvencia de las organizaciones
de seguros.

Evaluacién de la Suficiencia de la Informacidn

Cada vez que Fitch asigna o actualiza una calificacion, juzga si la informacion que fundamenta

el andlisis de calificacién es suficiente. En general, Fitch consideraria io 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 enlidad calificada, la calificadora tomaria en cuenia el grado de
informacidn gue normalmente esté disponible para otras empresas czalificadas.

»  Fitch puede usar estimaciones razonables para ayudar a llenar pequefios vacios en la
informacion.

Més especificaments, las siguisntes directrices son utilizadas:

s Porlo general, debs haber informacion financiera de los ulimos cinco anos de operacion,
o desde el inicio de las operaciones del negocio, si este es mas corto.

¢ 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.
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s Esto se evalla caso por caso.

En algunos casos, la metodologia de sector especifico puede establecer mayores requisitos
de informacion que los discutidos en esta metodologia maestra.

Fvaluacion de la Robustez de la Informacion

La informacién se considera sdlida ¢ robusta cuando el comité de calificacion considera que

los datos son suficientemente informativos vy confiables en relacidn a su importancia en el

andlisis de las calificaciones. Lo siguiente también aplica:

= Aungue Fitch otorga crédito al trabajo de los auditores en su revisidn de los estados
financieros, Fitch también podra hacer uso de ofros experios 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 informacién de terceros,
asi como de datos proporcicnados directamente por la entidad calificada.

Fitch aplica un estandar de “investigacion razonable” a la informacién proporcionada a través
de estos canales.

Seleccion y Ajustes a la Informacion

Al concluir su andlisis de calificacion, Fitch tiene a menudo a su disposicion diferentes tipos de

informacion que se superponen. Por ejemplo, Fitch puede revisar los estados financieros

consolidados del grupo de seguros, los estados financieros individuales de compafiias de

seguros especificas, solo los estades financieros de la matriz del holding, ylo los estados

financieros consolidados.

+ FEl grado en que cada uno de estos tipos de estados financiergs son relevantes varia
segun las circunstancias.

= No todos estos lipos de estados financieros se encuentran disponibles en todas las
entidades calificadas y cuando ese es el caso, Fitch revisa la mejor informacion
disponible.

= Distintas nommas o politicas contables pueden afectar los resuttados de una aseguradora.

=  Porlo tanto, la calificadora podra hacer ajustes a la informacién financiera reportada para
aumentar la comparabilidad o para alinearse megjor a |as definiciongs de Fitch.

Fuentes de Informacidn de la Metodologia

Los supuestos clave de calificacion para esta metodologia estan basados en las discusiones
con terceras partes — como aseguradoras, propietarios institucionales y reguladores y
gobiemos- el andlisis de Fitch de la informacidn financiera y no financiera- como los estados
financieros de los emisores y los reportes anuales, documentacion de bono, y datos del
mercado financiero, de la industria y la economia asi como historia.
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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 cafificacién inicial o comentario de

accién de calificacion (RAC por raling action commentary). Para conveniencia del lector, estos
se resumen a continuacion,

*« Andlisis de sensibilidad de indicadores de apalancamiento financiero (FLR) (pagina 27
Como parte de un andlisis de sensibilidad, los analistas vy los comilés podran considerar
versiones alternativas de los FLR. Por ejemplo, los analistas podran eliminar actives de
valor cuestionable del capital social, agregar todos los hibridos de un emisor ¢ agregar
una porcién de la deuda financiada a |a deuda. Los cambios en el ¢élculo de los FLR que
sean importantes para la calificacion se divulgaran en reportes relacionados.

« Indice de Financiamiento y Obligaciones Totales (TFC) (pagina 29} Debido a que el TFC
incluye una mezcla de tipos de exposicién muy dispares y a gue el riesgo de estos puede
variar mucho, Fitch no empleard lineamientos de rango del indice por categoria de
calificacion para valores TFC en esta metodologia maestra. Sin embargn, a veces, para
una entidad determinada, los comités de calificacion podran establecer tolerancias de
TFC maximas para un nivel de calificacién determinado. Esto se revelard como una
sensibilidad de calificacién relacionada con un reporte.

« Gran Participacion de Activos Riesgosos {pdgina 38): para la mayoria de las
aseguradoras, las inversiones riesgosas representan una porcion pequefia de su cartera
fotal o capital ¥ estan disefiadas para aumentar modestamente los retornos. 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 tecnicas a la medida adaptadas a la estrategia de inversion especifica
para evaluar el riesgo relativo de la cartera. Estos serdn discutidos en la investigacion
correspondiente.

= Preferencia por el Tratamientc Regulatcrio scbre el Tratamiento Propio (Regulatory
Override) en el CAR {pagina 66): Fitch define la naturaleza de Ia anulacién reglamentaria
en CAR en los paises gue han adoptado Solvencia II: Suiza, EE. UU,, Canada y varias
regiones APAC. La aplicacion de la anulacion en otros paises se discutira en informes de
calificacion especificos del emisor cuando el tratamiento hibrido sea importante para el
resultado de calificacidn de dichos emisores.

» Categorizaciones de Importancia Estratégica (pagina 71} Cuando se considere Gtil para
ayudar a la transparencia en la descrpcion de su fundamento de calificacion, Fitch
publicara su metodologia de calificacion de grupo estratégica en los informes de
calificacion de |z sociedad.

* Informacion financiera a cinco afios (pagina 110): Cuando Fitch asigne una calificacién a
una aseguradora basada en su perfil independiente ¥ con menos de cinco afios de
informacién auditada disponible, se revelara este uso de un historial financiero limitado.

«  Cobertura de respaldo de liquidez de calificaciones de corto plazo (pagina 113} Cuando
la cobertura de liquidez de respaldo sea inferior al 100% y Fitch asigne una calificacién de
corto plaze de grado de inversion a la cbligacion de deuda de CP, Fitch explicara al
emisor el fundamento especifico en sus comunicaciones de calificacion.

* Incapacidad para desamollar RR a la medida {(pagina 116): Fitch podra determinar gue no
puede asignar una RR a una deuda o hibrido emitido. Esto se debe a la creencia de Fitch
de que no posee la informacidn necesaria para llevar a cabo un analisis de recuperacion
robusto o que no ha tenido suficiente oportunidad de estudiar adecuadamente |a
informacién para hacer una determinacién significativa de la RR, o que las complejidades
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circun stanmas Fitch utilizard un supueste de recuperacidn de referenma y citara la
imposibilidad de asignar una RR como una limitacion de la calificacion de emision.
Justlficacion de RR {pagina 116): como un analisis a medida, los calculos 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 el RR.

Otra informacion de terceros {pagina 133} El proceso de calificacién también podra
incorporar informacion proporcionada por otras fuentes de terceros. Si esta informacion
es una base clave para la calificacidn, la accion de calificacion especifica revelara la
fuente relevante.
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D. Variaciones Metodologicas

Las metodclogias 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 transaccién por transaccién o emisor por emisor, y la
divulgacion completa mediante un comentario de calificacion fortalecen el proceso de
calificacién de Filch, al mismo tiempo que contribuyen 3 la comprension por parte de los
participantes de! mercado del andlisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacién puede ajustar la aplicacién de estas metodologias para reflejar los
riesgos de una transaccion o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accién de calificacion, incluyendo el impacto sobre la calificacién cuando corresponda.

Una variacion puede ser aprobada por un comité de calificacion cuando el riesgo, aspecto u
otro factor relevante para la asignacion de calificacion, asi como la metodologia aplicada para
gilo, estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero el analisis descrito en ta misma
requiera modificarse para contemplar factores especificos para Ja transaccién o emisor en
particular.
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E. Limitaciones

Las calificaciones. incluyendo las Calificacicnes en Observacion y Perspectivas, asignadas por
Fitch, estan sujietas a las limitaciones especificadas en las Definiciones de las Calificaciones
de Fitch y disponibles en hitps./fwww fitchratings.com/site/definitions.

Ademas, las calificaciones dentro del alcance de estas metodoiogias estan sujetas a las
limitaciones especificas a continuacién;

A diferencia de muchas calificaciones no-financieras, la industria de seguros es un sector
donde la fortaleza financiera de la aseguradera esta intrinsecamente vinculada al valor de la
pdliza que ofrece. En términos mas 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 més deébil, y alguncs tenedores de podliza pueden tener niveles minimos de
fortaleza financiera gue 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 |a presencia de sensibilidades de calificacién
explicitas o implicitas. Teniendo en cuenta esta caracteristica de la industria de los seguros, la
severidad de la transicidn 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 metodolegias de calificacion de grupo fueron desarrolladas de manera basandose
principalmente en observaciones generales del comportamiento de la gerencia, del regulador y
del gobierno, y del desempefio histérico de las empresas dentro de un grupo de sequros, entre
otras consideraciones. Las metodologias no se derivan de un analisis estadistico de los datos
histbricos. En algunos casos, el use de metodologias de calificacion de grupo puede presentar
un mayor riesgo de bajas repentinas y muttirroich después de un evento dado, tal como una
fusién, adquisicion o venta. Por ejemplo, si Fitch elevd de manera material la calificacion 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 calificacion @ medida
que migra de regreso a su nivel individual.

DLebido a que la atribucidn de Fitch del soporte de grupe en las calificaciones se reduciria a
medida que la fortaleza financiera general de una entidad disminuye, ef uso de esta
metodologia podria introducir mayores migraciones en las calificaciones y un riesgo de
variabilidad mas alto debide a que el grupo de otra manera podria experimentar mayor presion
financiera.

En muchos casos, Filch no mantiene periles crediticios individuales 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 cambic en las circunstancias indica que el miembro deberia ser calificado de forma
individua! (por ejemple, debido 2 una desinversion) y Fitch no pudo o no estuvo dispuesto a
desarrollar una opinion individual en el momento oportuno. En consecuencia, el uso de
metodologias de caiificacion 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 nofching vy recuperacién, el Resumen de los Supuestes de
Clasificacidn Regulatoria {Seccidgn V1) muestra la intemretacion actual de Fitch en cuanto al
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enfoque regulatorio en cada jurisdiccién, segin corresponda al ejercicio de nolching. Aunque
Fitch utiliza su punto de vista para determinar las calificaciones, esta informacion no debera
utilizarse para ningin otro propdsito.

En el contexto del andlisis de recuperacidn, la seccién Andlisis de Recuperacion -
Consideraciones Generales (Seccion 1X), establece que Fitch podra determinar que no puede
asignar una RR a una deuda o emision hibrida. Esto se deberia a a creencia de Fitch de que
na posee la informacion necesaria para llevar a cabo un analisis de recuperacion robusto o
que no ha tenido suficiente oportunidad de estudiar adecuadamente la informacion para hacer
una determinacién significativa de la RR, o que las complejidades limitan las capacidades de
Fitch para llegar a una valoracion creible a medida. Bajo tales circunstancias, Fitch utilizara un
supuesto de recuperacion de referencia y citard la imposibilidad de asignar una RR como una
limitacion de la calificacion de ta emision.
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMTACIONES Y ESTIPULACIONES. PCR
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