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Este reporte de criterios describe la metodologia de Fitch Ratings para analizar y monitorear el
riesgo de crédito inherente en los valores de deuda respaldados por activos (ABS; asset-backed
securities) respaldados por cuentas por cobrar de créditos al consumo; aplica a calificaciones
tanto nuevas como existentes. Los portafolios consisten en créditos amortizables o productos
de arrendamiento homogéneos otorgados a un grupo diversificado de individuos. Los criterios
también podran ser aplicables a portafolios similares de pequefas y medianas empresas
(Pymes) [ver Apéndlice 1: Criterios Aplicables para Carteras de Pymes].

Las bursatilizaciones de créditos y arrendamiento de vehiculos en Estados Unidos (EE. UU.), de
arrendamiento de equipo también en EE. UU. y Latinoamérica, asi como aquellas de préstamos
estudiantiles y tarjetas de crédito, estan calificadas cada una con una metodologia diferente.

Factores Clave de Calificacion

Los factores clave de calificacién bajo estos criterios, en orden de importancia para los andlisis
de Fitch, son los siguientes.

Riesgo de Incumplimiento del Deudor: Las tasas de incumplimiento y de recuperacion son
factores clave en el andlisis cuantitativo de Fitch. La agencia deriva supuestos para los casos
base de incumplimiento y recuperacion de portafolios especificos principalmente con base en
datos de un originador en particular, pero también teniendo en cuenta las perspectivas
econdmicas, losdatos de mercadoy lacomparacion de pares. Alanalizar lamejora crediticia (CE;
credit enhancement), los supuestos de escenario de calificacién sobre incumplimiento y
recuperacion son los principales factores considerados. Los riesgos del desempefo de los
activos pueden ser mayores para las transacciones con periodos revolventes, ya que las
caracteristicas de las cuentas pueden cambiar con el tiempo.

Dinamica del Flujo de Efectivo: La programacion oportuna de flujo de caja, el rendimiento de
los activos, los costos de interés de los bonos y otros gastos pueden tener una contribucién
considerable en el resultado analitico y afectar la calificacién final asignada.

Riesgos Estructurales: Las estructuras de bursatilizacion estan destinadas a desvincular el
desempeno de los bonos emitidas de la calidad crediticia del originador. Esto se consigue
normalmente a través de una transferencia de tipo venta verdadera (true sale) de los activos del
originador hacia un vehiculo de propdsito especial aislado del efecto de una bancarrota (SPV;
bankruptcy-remote special-purpose vehicle). El andlisis de los riesgos estructurales es una parte
clave en la revisién de calificacién de Fitch y sustenta el andlisis cuantitativo.

Riesgos de Contraparte: En la cobranza de los créditos y distribucion de fondos, el emisor se
basa en una serie de relaciones con contrapartes, especialmente con el administrador,
contrapartes de cuentas bancarias y la contraparte del derivado. Las estructuras de
bursatilizacion en general tratan de minimizar el riesgo de contraparte a través de
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procedimientos de diversificacion y sustitucién; sin embargo, a menudo queda un cierto grado
de dependencia de la contraparte.

Riesgos Operacionales y del Administrador: Fitch lleva a cabo una revision del
originador/administrador de activos para comprender las politicas, procesos y practicas
establecidas, lo que podra resultar en ajustes cuantitativos a los supuestos de activos. También
se analizan la continuidad del administrador y la disponibilidad de liquidez y/o los preparativos
de administracion de respaldo.

Riesgos del Valor Residual: Ciertas operaciones de préstamos y arrendamientos automotrices
estan expuestas directamente al riesgo de disminucién de los valores de los autos de segunda
mano (autos usados) debido a que los deudores subyacentes tienen la opcién de devolver el
vehiculo en lugar de hacer el pago final. En tales transacciones, el impacto del riesgo del valor
residual a menudo pesa mas que el riesgo de incumplimiento del deudor [ver el documento
“Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo:
Apéndice de Valor Residual”].

Datos y Supuestos

Composicion del Portafolio

Fitch asume que los portafolios crediticios que respaldan los ABS: (i) comprenden un gran
nimero de obligaciones de saldo relativamente pequefio; (ii) tienen productos con
caracteristicas relativamente homogéneas; y (iii) contienen una gamaamplia de deudores. Fitch
validara la aplicabilidad de tales supuestos antes de emplear estos criterios.

Las mismas caracteristicas también pueden estar presentes en portafolios en los que los
deudores son pequeinas empresas.

El Apéndice 1 proporciona directrices que Fitch realizara para determinar la aplicabilidad de
esta metodologia en portafolios de créditos de pequeiias empresas.

Elandlisis supone un portafolio que se compone principalmente de préstamos al dia al momento
del cierre de la transaccion. Si se incluyen préstamos en mora, Fitch ajustara sus supuestos para
considerar el riesgo de crédito adicional de los deudores morosos, sujeto a que esto sea una
pequeia porciéon de la cartera.

Disponibilidad de Datos

Una lista resumida de datos utilizados en calificaciones nuevas y en el seguimiento de
calificaciones asignadas se presenta en el Apéndice 2: Resumen Lista de Informacién. Esta
describe la informacion clave que Fitch esperaria que el originador o administrador
proporcionara para poder realizar el andlisis inicial y el monitoreo que se indica en esta
metodologia.

Se espera que los datos historicos abarquen:

° un minimo de cinco afos que cubra de manera ideal todas las fases de al menos un ciclo
econdémico;

° el tiempo de vida habitual (originacién hasta vencimiento) de los productos bursatilizados.

Fitch podria considerar los datos histéricos disponibles como suficientes incluso si no cubren
totalmente la vida de la mayoria de los activos elegibles; esto implicard supuestos mas
estresados, con todo lo demas permaneciendo igual. Si la informacién histérica no cumple con
los criterios minimos mencionados, pero hay suficiente informacién disponible del mercado que
sea relevante y comparable para derivar los supuestos aproximados, Fitch puede optar por
continuar con la calificacion, pero puede imponer un limite a la misma. La informacion historica
puede ser insuficiente por diversas razones, incluyendo las siguientes: periodo limitado de
informacién disponible, relevancia limitada de informacién disponible o niveles altos de
volatilidad en la informacion disponible. Fitch puede declinar calificar la transaccion si la
informacién histérica disponible se considera insuficiente.

Para mas informacion, consulte la metodologia “Metodologia Global de Calificacion de Finanzas
Estructuradas”.
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Fuentes de Datos

Fitch ha desarrollado estas metodologias con base en los datos recibidos al analizar y calificar
transacciones en esta clase de activos. Las fuentes y tipos de datos utilizados en el desarrollo de
la metodologia son en gran parte los mismos que los recibidos en el proceso de calificacién de
una transaccion (véase Apéndice 2: Resumen Lista de Informacién). En general, la fuente
principal de los datos es el originador, que proporciona lo siguiente:

° datos de cartera (estratificaciones o a nivel de crédito por crédito);
° informacién de desempeiio histérico;

° estratificaciones del portafolio histdrico o series de tiempo de parametros clave (por
ejemplo, plazo original de los activos).

El andlisis de Fitch también se complementara con datos de mercado proporcionados por
terceros, ya sea directamente por la agencia o a través del originador, por ejemplo:

° informacién de desempefio histdrico de transacciones de pares (incluyendo informes de
indices de Fitch);
° informacién de desempeno histérico de los originadores comparables;

° estadisticas nacionales o datos del banco central sobre saldos y desempefio de créditos de
consumo (cuando estén disponible);

° datos macroecondémicos de variables relevantes para el desempeio de incumplimientos,
incluyendo las tasas de desempleo y de interés;

° datos sobre variables relevantes en el desempefo de la recuperacioén, incluyendo precios
de los automéviles usados.

Para continuar con la calificacién de una transaccion, Fitch debe recibir informacién suficiente,
aunque esta puede ser menos detallada que la que esta disponible para nuevas calificaciones de
transacciones antes de cerrar. La fuente principal de informacién de Fitch para el monitoreo de
transacciones son los informes mensuales otrimestrales de los inversionistas o administradores
y, cada vez en la region EMEAy Australia, los datos crédito por crédito.

Calidad de los Datos

El enfoque de calificacién descrito en esta metodologia utiliza datos de desempefio histérico
para formar una expectativa del desempefio futuro.

Fitch espera que los datos de desempeno historico muestren el desempeno de los deudores en
relacion con los términos de pago contractuales originales. Las practicas de los
administradores/originadores, tales como las modificaciones o refinanciacion de préstamos
(fuera de la operacién de bursatilizacion), pueden dar lugar a niveles de morosidad y de
incumplimiento histéricos subestimados. En tales casos, Fitch espera que se le proporcione
informacion adicional para que el impacto de tales practicas de los administradores/
originadores pueda ser aislado y excluido.

El andlisis de datos historicos presenta limitaciones debido a factores que incluyen: (i) la
disponibilidad limitada de datos debido a la duracién de la serie de datos y/o la serie de datos
que se deriva exclusivamente de un periodo econémico benigno; (ii) la falta de granularidad en
el portafolio subyacente; y/o (iii) un cambio en las practicas de originacion de tal manera que los
datos histéricos no sean un reflejo de los activos bursatilizados (por ejemplo, causados por
cambios en: los modelos de calificacion, objetivo de negocio o las caracteristicas de los
préstamos/arrendamientos tales como plazo, crédito a valor (LTV; loan-to-value)/anticipo o
pago final (cuota residual). En tales casos, Fitch determinara si se debe aplicar metodologia o
utilizar un enfoque de calificacion alternativo. Cualquier limitacién de calificacién y de datos
significativos, ajustes o supuestos aplicados por la agencia se destacara en sus informes de
calificacion de las transacciones.

La evaluacion inicial de datos del portafolio es respaldada por el reporte de procedimientos
previamente acordado (AUP; agreed-upon-procedures) cuando esté disponible. Los reportes AUP
son preparados por firmas auditoras seleccionadas normalmente por el estructurador o el
originador para evaluar el nivel de error en los datos del colateral crédito por crédito (loan-by-
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loan) comparado con la informacién en los documentos del originador. Un AUP podria no estar
disponible en todas las jurisdicciones y puede que no sea aplicable a cuentas por cobrar
originadas totalmente en linea y para las cuales la documentacién puede no existir.

Al momento del anélisis inicial, o durante la revisién del administrador en algunas regiones, la
agencia puede revisar también una muestra pequefa de archivos del originador para evaluar si
lainformacién contenida en los archivos revisados es consistente con las politicas y practicas de
suscripciény la otra informacién que se le proporcioné respecto a la cartera de activos.

En el seguimiento de las transacciones, Fitch generalmente no recibird reportes AUP ni
conducira revisiones de los archivos del originador, a menos que la transaccién se encuentre en
un proceso de nueva emisién o reestructuracion.

Monitoreo de Datos del Portafolio

Si datos de fuentes multiples complementan los informes actualizados regularmente de los
inversionistas o administradores de activos, Fitch tratara de identificar cualquier discrepancia
entre ellos. El andlisis también incluird una comparacion de las tendencias de periodo a periodo
para identificar informacion faltante o movimientos inusuales que pudieran reflejar un error en
los datos y una comparacion con promedios de cohorte para identificar cifras inusuales que
puedan reflejar un error en la informacion.

La informacion debe incluir el saldo de los créditos, el desglose de créditos por subproductos, el
estatus de morosidad de los créditos, los montos de interés y principal cobrados, los prepagos,
las tasas de incumplimiento y de recuperaciéon. En la medida en que el comportamiento
reportado del activo sea afectado por cualquier forma de apoyo del originador, incluyendo
modificaciones del crédito, refinanciamiento del crédito o la recompra de los activos, la
magnitud y el impacto de dicho apoyo debera ser claramente informado. El reporte del
administrador de activos puede ser complementado con datos adicionales proporcionados por
el originador o el administrador.

Fitch identificara y tratara de resolver cualquier problema con los datos antes de proceder con
el andlisis de dicha transaccién. Si los datos esenciales para el analisis no estan disponibles, no
son de confianza o Fitch determina que son insuficientes, la agencia retirara las calificaciones
relacionadas.

El seguimiento de una transaccién revolvente requiere de informaciéon mas detallada en cuanto
a cambios en la composicién del portafolio y el desempenfio relativo de la cartera, comparados
con los supuestos que se hicieron para calificar la transaccién al inicio. Esto se debe a la
caracteristica de reposicion (por la cual nuevos activos se agregan a la cartera) y a la ausencia
de cualquier disminucién de apalancamiento, lo que quiere decir que la estructura no acumulé
ninguna proteccion crediticia adicional durante el periodo de revolvencia. Otros factores como
las recompras de carteras morosas son también importantes al evaluar la efectividad de los
detonantes de amortizacion acelerada en el control del riesgo en el periodo de revolvencia.

Ademis, las transacciones revolventes estan expuestas al riesgo de cambios en los estandares
de originacién durante el periodo de revolvencia. Si un deterioro del desempefo se reporta o se
considera probable, Fitch pedird actualizaciones de la informacion respecto a procedimientos y
controles de originacién, asi como de los perfiles y limites del producto. Adema3s, los
originadores y los administradores de activos deberan proporcionar informacién puntual de
cualquier cambio material en sus originaciones, suscripciones, procesos de cobro o perfiles de
producto.

Analisis de Activos

Fitch evalta la calidad de los activos de las transacciones propuestas, mostradas por los
originadoresy sus estructuradores. La agencia identifica los riesgos bajo distintos escenarios de
calificacion y forma una opinién de la capacidad de ciertas estructuras para mitigar dichos
riesgos.

Productos y Subproductos

Dentro de una cartera de crédito, los diferentes subproductos pueden exhibir caracteristicas de
desempefio muy distintas. Ejemplos de las distinciones de productos incluyen: (i) distinciones
propias del originador entre productos; (ii) el tipo de deudor; (iii) los canales de originacion; (iv)
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el proceso de suscripcion; (v) el propdsito del préstamo/arrendamiento; (vi) el tipo de activo
subyacente; o (vii) los depdsitos o el LTV para el préstamo automotriz. Las distinciones se
pueden hacer usando diversas categorizaciones.
Fitch revisara los términos y caracteristicas de los productos que se espera que sean incluidos
dentro de la bursatilizacién, enfocandose en los puntos descritos en el parrafo anterior. Fitch
puede subdividir la cartera bursatilizada en subproductos que sean homogéneos con respecto
al desempeiio esperado para realizar su andlisis de activos [ver las subsecciones “Riesgo de
Incumplimiento” y “Tiempo de Recuperacion”]. En este caso, el caso base y los supuestos de
escenario de calificacién usados en el andlisis de calificacién seran el promedio ponderado del
total de acuerdo al peso real o estresado para cada subproducto.
Cuando una transacciéon es revolvente y los documentos de la transaccion estipulan las
proporciones maximas de los productos, Fitch asumird que dentro de estos limites de
concentracion la cartera se movera hacia un caso de estrés durante el periodo de revolvencia
[ver apartado “Restricciones de Cartera: Limites de Concentracién y Condiciones de Reposicion”]. Los
dos riesgos principales son el aumento en el horizonte de riesgo y el posible traslado a una
cartera con caracteristicas mas débiles, mientras la cartera original es substituida. Fitch incluira
sus supuestos utilizados respecto a la mezcla de cartera en estrés en sus informes de
transaccion especifica.
Criterios de Elegibilidad y del Portafolio
Los criterios de elegibilidad y del portafolio ayudan a mitigar el riesgo relacionado con el tipo y
la calidad de los activos incluidos dentro de la cartera de la transaccion. Los criterios tipicos de
elegibilidad a nivel de préstamo incluyen:
° originado alineado con las directrices de suscripcién del originador;
° cumple cony es ejecutable bajo la legislacion de financiacién al consumo;
° no tiene mas de 30 dias de atrasos o contratos dados de baja/anulados;
° plazo maximo del préstamo/arrendamiento;
° tasa de interés o margen financiero minimo para cada préstamo/arrendamiento en la
cartera;
° plazo maximo original y remanente para cada contrato;
° pago maximo reembolsable al vencimiento como porcentaje de la cantidad financiada;
o ningun empleado del originador.
Los limites tipicos de concentracion de cartera, los cuales son especialmente relevantes para las
transacciones revolventes, incluyen:
° concentracién maxima por deudor;
° porcentaje maximo de los diferentes productos de préstamo;
° concentraciones geograficas;
° maximo valor residual (RV; residual value) o pago creciente al vencimiento por contrato,
por portafolio o subcartera;
° tasa minima promedio ponderado de interés;
° RV/pago creciente al vencimiento maximo del portafolio o subcartera;
° concentracion maxima por empleador (agente de retencién) (para préstamos deducibles
de nédmina, si aplica - ver Apéndice 4: ABS de Créditos de Nomina);
° LTV méaximo /o pago minimo o anticipo en caso de transacciones de préstamo automotriz;
. distribucion de puntajes (scores) internos.
Fitch evaluard el impacto en la calificacion de los criterios de elegibilidad, transaccion por
transaccion, mediante la identificacion de los riesgos y teniendo en cuenta los factores
mitigantes disponibles.
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La documentacion de la transaccién generalmente obliga a los originadores a recomprar los
activos vendidos al emisor que eran no elegibles en el momento de la venta. Fitch asume que los
originadores cumplirdn con los criterios de elegibilidad al seleccionar la carteray cumplirdn con
sus obligaciones contractuales de recompra en caso de que los criterios de elegibilidad no se
cumplan por cualquier motivo. El andlisis de crédito, por lo tanto, no considera el riesgo de los
activos no elegibles que se venden a la transaccién.

Riesgo de Incumplimiento

Los documentos de la transaccion definen el punto en el que los créditos se clasifican como
vencidos (en incumplimiento). Tipicamente, esto sucederd cuando ocurra lo primero entre
cierto periodo de morosidad (por ejemplo, 90 dias) o el acontecimiento de otro evento o
circunstancia que hace que el administrador clasifique el crédito como incobrable (por ejemplo,
la insolvencia del deudor).

En general, se espera que el andlisis de Fitch siga la definicion de incumplimiento
predeterminada de la transaccién vy, por lo tanto, los datos histéricos se proporcionen en la
misma base. En algunas instancias, datos historicos sugieren que el incumplimiento ocurre mas
temprano que el periodo definido de morosidad. Esta informacion histérica también informara
la definicion usada en el caso de modelacion del flujo de efectivo.

Una definicion de incumplimiento tardia normalmente dara lugar a una tasa de incumplimiento
mas baja, asi como una tasa de recuperacion mas baja, cuya extension dependera de la tasa de
curacién que se logre entre las diferentes etapas de morosidad y la forma en que se reflejaen la
informacién de la tasa derecuperacion. La expectativa final de pérdida; sin embargo, es lamisma
independientemente de la definiciéon por incumplimiento aplicada. Fitch no suele esperar que la
definicién de incumplimiento exceda de 120 a 180 dias para los portafolios de préstamos al
consumo.

En adicién a lo anterior, Fitch solicita que sean provistos datos de incumplimiento en una base
de 90 dias de morosidad para comparar las transacciones sobre bases similares entre
originadores diferentes y jurisdicciones diferentes. Para mitigar el riesgo de que una definicion
de incumplimiento tardia o una tasa de recuperacién alta en una transaccién en particular
pudieran distorsionar el andlisis cuantitativo, Fitch podria basar su andlisis de la transacciéon en
una definicién de incumplimiento mas temprana.

Cuando una transaccién no sigue una definicion de “incumplimiento” ligada a dias de morosidad,
Fitch basa su analisis en un momento predeterminado estimado, derivado de la revision
histérica de los incumplimientos. Cuando la agencia tiene la preocupaciéon de que el
administrador puede modificar la definiciéon de incumplimiento con respecto al tiempo (timing)
-si esto se permite bajo la documentacién de la transaccion o inherencia a las normas de
administracion-, las calificaciones maximas de la transaccion se podrian restringir o Fitch podria
no asignar calificaciones a la transaccion.

Una cartera puede estar expuesta a la concentracién de deudores, lo cual no es un riesgo
contemplado en este reporte metodoldgico, el cual supone una cartera granular. Fitch, como
resultado, puede analizar un aspecto especifico (por ejemplo: riesgo de incumplimiento) en el
marco de la metodologia “SME Balance-Sheet Securitization Rating Criteria”, mientras que
otros aspectos (por ejemplo, expectativas de recuperacion) se revisan bajo esta reporte
metodologico.

Supuestos de Incumplimiento en el Caso Base

El caso base de incumplimiento se define como el valor de los créditos que Fitch espera clasificar
como incumplidos y se expresa como un porcentaje del saldo agregado al inicio de los préstamos
durante la duraciéon de estos. El caso base es la mejor prediccién de Fitch sobre el
comportamiento predeterminado en la vida de los activos subyacentes y no esta destinado para
tener un “colchdn adicional” contra cualquier deterioro econdémico inesperado. El caso base
deriva de una combinacion de consideraciones cuantitativas y cualitativas.
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Para derivar el caso base, Fitch comienza con el desempefo histérico de un activo

correspondiente del mismo originador, calidad y composicién de la cartera a ser bursatilizada.

El caso base se determina para cada tipo de producto de manera individual. Siempre se

establece para cubrir el plazo maximo original de crédito. Se espera que la informacién

disponible cubra la mayor parte del término original de los préstamos, de modo que las curvas
de incumplimiento lleguen a un punto de aplanamiento.

Una cartera estatica es un grupo de activos generados durante un periodo especifico en el

calendario, ya sea un mes, un trimestre o un afo (se le conoce como la “cosecha” de la

informacion). En la grafica anterior, se presenta informacién en relacién con el afio de origen,
que muestra el desempeio en el incumplimiento con respecto a los trimestres desde su
originacion (eje X). Fitch podria usar su modelo de proyecciéon de pérdidas ABS, “ABS Loss

Forecaster”, para extrapolar cosechas mas recientes basadas en otras mas establecidas, pero la

extrapolacién no sustituye la informacion histérica mas robusta. Se espera un minimo de cinco

puntos al usar este modelo y el resultado serd solo una guia sobre el desempefio futuro.

Cuando se forme un supuesto de caso base, Fitch tomard en cuenta las siguientes

consideraciones cualitativas para ajustar cualquier resultado derivado cuantitativamente:

° Sila informacién histérica es volatil o muestra una cierta tendencia, el analisis de Fitch se
centrard en los causantes de estos patrones y su impacto en el desempefo de la cartera.

o La agencia también observard la informacion del originador o la transaccién de morosidad
dindmica e histoérica, ya que esto puede dar una idea del desempeno del incumplimiento a
corto plazo, los cambios en las normas de suscripciony la exposicién al ciclo econémico. El
aumento de los niveles de morosidad indica la posibilidad de que los incumplimientos
aumenten.

° Fitch utilizara datos especificos del originador como el principal medio para derivar los
supuestos del caso base, debido al impacto de los factores especificos del originador sobre
el desempeno del incumplimiento. Esto puede incluir, si se tiene disponible, el desempefio
de transacciones del mismo originador y de un tipo de activo similar calificado por Fitch.
Sin embargo, la agencia comparara la informacién de incumplimiento y los supuestos de
caso base para distintos originadores con tipos de activos similares. También hara
contrastes de las caracteristicas del portafolio a ser bursatilizado con la cartera total del
originador para establecer la relevancia es la informacion histérica para la determinacién
del caso base.

° Para préstamos con una proporcion importante de pago creciente al vencimiento (“balloon
payment”), Fitch determinara si la informacién de desemperio histérico captura totalmente
el estrés que los solicitantes de préstamos pueden experimentar al hacer un pago final.
Como este no es caso frecuente (por ejemplo, porque los datos histdricos no cubren el
periodo completo o solo cubren un periodo benigno con opciones faciles de
refinanciacion) es factible que Fitch aplique probabilidades de incumplimiento altas o
estreses elevados, o bien, en casos extremos, puede limitar la maxima calificacién posible
para la transaccién o declinar calificarla.
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° Fitch también considerard el impacto de pagos balloon en la velocidad a la que los
préstamos se amortizan. Un préstamo con un componente balloon se amortizard mas
lentamente que un préstamo con amortizaciones constantes, en igualdad de condiciones,
lo que podria resultar en un saldo insoluto mayor al momento del incumplimiento. Este
efecto estaria capturado en datos histéricos para portafolios en donde los porcentajes de
balloon han permanecido estables a través del tiempo, pero una tendencia creciente en la
porcién de créditos con componentes balloon a través de las cosechas de originacion
puede causar que Fitch haga un ajuste al alza de sus expectativas de incumplimiento.

° El equipo analitico de soberanos de Fitch contribuirad proveyendo el contexto econémico
de los datos historicos para determinar qué tanto estrés econdémico se incluye dentro de
la informacion de incumplimiento histérico que se presenta para una transaccién en
particular. Esto se combina con perspectivas macroecondémicas de Fitch para la
jurisdiccién pertinente, con la finalidad de formar supuestos a futuro del caso base. Para
las transacciones con periodos revolventes largos, las expectativas de Fitch estaran menos
influidas por las perspectivas econémicas de corto plazo.

Fitch considera que la calidad de la originacion y la informacién macroeconémica (considerando
el nivel general, los movimientos y tendencia) son los factores clave del desempefio de las
transacciones respaldadas por cuentas por cobrar de créditos de consumo. Los datos de
cosechas histéricas, que abarcan un periodo de desempleo creciente, incluyen generalmente un
grado de tensién econémica (mientras que la conclusién opuesta se aplicaria a la informacion
derivada de un periodo de desempleo estable o decreciente). Fitch comparara el rango de
informacién macroeconémica (por ejemplo, los niveles de desempleo) y la magnitud de
cualquier aumento en el periodo correspondiente a los datos de desempefio histérico con las
expectativas de desempleo de la jurisdiccién que corresponde al plazo de la operacién. Este
analisis, junto con los datos de otras transacciones similares, contribuira a la perspectiva global
de Fitch para este tipo de activos y se incorporard a las expectativas de casos base de la agencia.

Fitch havisto datos histéricos de incumplimiento que cuantitativamente podrian soportar casos
base extremadamente bajos. Dado que incluso desviaciones nominales muy pequefias de los
valores histéricos representarian desplazamientos relativos sustancialmente importantes,
Fitch establece un piso para toda la vida del crédito (o en caso de analisis de monitoreo, para la
vida restante) de 1% de incumplimiento en los casos base, a menos que datos histdricos
sustanciales estén disponibles para fundamentar niveles por debajo de este piso. El limite se
aplica a los subgrupos individuales de la cartera bursatilizada.

Escenarios de Incumplimiento de Calificacion

El anélisis de calificacion de Fitch utiliza multiplos de escenario de calificacion para establecer
un grado de alejamiento de los supuestos del caso base que sea apropiado para el nivel de
calificacion asignado. Aborda el riesgo de que el desempenio de incumplimiento actual puedaser
peor que el supuesto del caso base. Los supuestos escenario de calificacion tienen como
objetivo proporcionar una base para tener en cuenta el impacto del deterioro econémico en el
flujo de efectivo de la transaccion.

Los multiplos de la siguiente tabla aplican a la expectativa de incumplimiento del caso base para
alcanzar la tasa de incumplimiento escenario de calificacion (RDR; rating case default rate). La
RDR serd una entrada para el modelo de flujo de efectivo de Fitch. En la mayoria de las
transacciones, los multiplos de escenario de calificacién aplicados caeran dentro del rango que
se indica en la siguiente tabla; cuando Fitch aplica multiplos fuera de estos rangos, como se
describe mas adelante, ello se revelara en los informes de calificacion de las transacciones
especificas.
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Muiltiplos de Incumplimiento de Escenario de Calificacion

Nivel de Calificacion Bajo (x) Mediano (x) Alto (x)
AAAsf 4.0 5.0 6.0
AAsf 3.2 4.0 4.8
Asf 2.4 3.0 3.6
BBBsf 1.8 2.2 2.6
BBsf 1.2 1.5 1.8
Bsf 1.1 1.2 1.3

Nota: Los multiplos de incumplimiento escenario de calificacién de un nivel en especifico generalmente derivande la
interpolacion entre los estreses aplicables a las categorias de calificacion adyacentes. El nivel AA+sf: serd un tercio de la
distancia entre AAsfy AAAsf. El multiplo de CCCsf se asume igual a 1.0x. La interpolacién entre Bsfy CCCsf sigue el
mismo enfoque arriba; i.e.: cada paso corresponde a un tercio de la distancia entre categorias.

Fuente: Fitch Ratings

Fitch generalmente espera que las RDR para escenarios de alta calificacion sean relativamente
estables a través de un ciclo econdmico representativo (para un portafolio determinado); para
los niveles mas bajos de calificacion, pueden ser mas reactivas a la tasa de incumplimiento actual
del caso base. Como resultado de ello, dentro de los rangos mostrados arriba, los multiplos
usados por Fitch seran determinados con base en transacciones especificas, en conjunto con el
supuesto del caso base y teniendo en consideracién factores cualitativos como los siguientes.

Desemperio esperado (caso base) con respecto al ciclo econémico: Como los mdiltiplos de
incumplimiento escenario de calificaciéon estan destinados a proporcionar proteccion
contra el deterioro econdmico, Fitch considera apropiado aplicar un multiplo superior
sobre la mediana si el caso base no incorpora un elemento de estrés econémico. Si, por
ejemplo, el caso base, destinado para cubrir la expectativa de desempefo por
incumplimiento para el término de la transaccion, se basa en un panorama econémico
estable o positivo, se aplicard un multiplo alto. El escenario opuesto, en que el caso base
incluye un elemento de estrés econdémico (por ejemplo, la expectativa de un aumento de
desempleo), daria lugar a un multiplo inferior. Esta consideracion es tipicamente la mas
importante, dado que Fitch espera RDR relativamente estables en escenarios de
calificacion altos a través del tiempo

Sin embargo, esta estabilidad puede no ser siempre apropiada; El estrés econdmico fuera
de los patrones representativos del ciclo econémico puede requerir el restablecimiento de
los RDR en toda la escala de calificacion. Los choques raros, exégenos e imprevistos
pueden tener implicaciones graves para el desempeiio del portafolio que no se capturan
adecuadamente ni siquiera en el escenario "AAA" previo al choque. Ademas, la
confiabilidad de los datos histéricos que cubren periodos de estrés anteriores como
indicadores del desempefio futuro bajo estrés puede verse reducida. En tales casos, la
l6gica de compensar en gran medida los aumentos de las expectativas del caso base con
disminuciones de los multiplos de incumplimiento en los niveles de calificacién mas altos
no se aplica necesariamente (consulte Multiplos por debajo del Rango y Respuesta a
Choques Exdgenos Severos).

Cantidad y volatilidad de los datos histéricos: Datos historicos limitados y un desempeno
volatil darian lugar a preocupaciones con respecto a la coherencia de los procesos de
originacién y cobranza. Fitch puede identificar limitaciones de datos incluso si el periodo
de tiempo cubierto es sustancial, pero las originaciones fueron sujetas a cambios
significativos. Las carteras con un desempefio histérico inestable también son propensas
a ser mas volatiles en caso de un estrés econémico y, por lo tanto, se aplicaria un multiplo
superior. El escenario opuesto, en que la informacién histérica es consistente,
especialmente siincluye un periodo de estrés econémico, conduciria a un multiplo inferior.
Sin embargo, se debe tener en cuenta que un estrés superior no puede mitigar datos
insuficientes; tal suministro resultaria en un tope de calificacion maxima o podria
impedirle a Fitch asignar una calificacién de cualquier nivel.

Definicion de incumplimiento: Una definicion mas tempranade incumplimiento resultaria
tipicamente en un supuesto mayor de caso base de incumplimiento y recuperacién. Sin
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embargo, la pérdida del caso base (incumplimientos menos recuperaciones) no se veria
afectada por la eleccién de dicha definicion. Con el fin de evitar que la eleccion de la
definicién de incumplimiento tenga unimpacto desproporcionado en los incumplimientos,
recuperaciones y pérdidas escenarios de calificaciéon de Fitch, la agencia ajustara los
escenarios de calificacion. Como resultado, siendo todo lo demdas constante, las
transacciones con una definicién mas temprana de incumplimiento estaran sujetas a un
multiplo predeterminado menor que las transacciones con una definicion posterior de
incumplimiento.

Estabilidad de los volimenes de originacidn: La informacién histérica que deriva de
periodos de inestabilidad, sobre todo creciente, en los volimenes de originacién son
tipicamente menos predictivos que la informacién que deriva de volimenes de originacién
estables. Esto se debe a que los mismos factores que apoyan el aumento de los volimenes
de originacién también pueden afectar en el desempefio a futuro (por ejemplo, una
distribucion mas ampliay normas de aceptacién mas bajas). Las expectativas del caso base
que derivan de los volimenes de originacién inestables conducirian a un multiplo mas alto,
mientras que los datos derivados de los volimenes de originacién estables llevarian a un
multiplo inferior. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que un estrés superior no puede
mitigar la ausencia de informacién que sea representativa de los voliumenes de
originacion.

Estabilidad de las caracteristicas de la cartera: cambios a través del tiempo en las
caracteristicas de la cartera, dentro del desempefio histérico (por ejemplo, plazos
originales mas largos), deberian de abordarse en el supuesto del caso base. Sin embargo,
los cambios mas pequefos seran atendidos por la eleccidon del multiplo de estrés por
incumplimiento.

Diversidad de deudores: Dentro de las transacciones respaldadas por cuentas por cobrar
de créditos de consumo, se espera un nivel alto de diversidad. Ciertas concentraciones,
por ejemplo, regionales, expondran mas al portafolio en el evento de un estrés econémico.
El incremento de los multiplos de escenario de calificaciéon puede abordar el riesgo de
ciertos portafolios, mientras que en otros casos Fitch utilizard criterios que abordan
explicitamente el riesgo de concentracion (véase Apéndice 1: Criterios Aplicables para
Carteras de Pymes).

Nivel absoluto del caso base: Donde los casos base son bajos en términos absolutos, (por
ejemplo, en o cerca del nivel minimo de 1%), Fitch tendera a utilizar multiplos mas altos
para hacer frente al riesgo de que un cambio minimo en términos absolutos pueda llevar a
un cambio grande en términos relativos. Cuando los casos base se fijan en niveles
absolutos elevados, los multiplos de escenario de calificacion bajos puedenser apropiados.

Los dos factores siguientes funcionan como complementos del multiplo cuando se presente:

Riesgo de pago al vencimiento del préstamo: Silos datos histéricos solo cubren un periodo
benigno con opciones de refinanciamiento faciles, estos no capturan plenamente el riesgo
que existe en un entorno econémico de estrés cuando los solicitantes de un préstamo se
enfrentan a los altos pagos al vencimiento del préstamo. Fitch, por lo tanto, aplicard un
multiplo de escenario de calificacion mas elevado para los subproductos que estan sujetos
al riesgo de alto pago al vencimiento del préstamo.

Periodo de revolvencia: Los periodos de revolvencia exponen la transaccion al riesgo de
cambios en las normas de originacion, asi como al riesgo de una recesién econémica
durante el horizonte amplio de la transaccion. Si bien algunos de estos riesgos se abordan
con criterios de reposicién y detonantes de amortizacién anticipada, los periodos
revolventes pueden contribuir a un riesgo de crédito mayor. Véase Transacciones
Revolventes para mayores detalles sobre como Fitch observa los riesgos durante periodos
de revolvencia. En igualdad de condiciones, un periodo de revolvencia de cualquier plazo
tendera a atraer multiplos mas altos que una transaccién amortizable y sin un periodo de
revolvencia.

Consideraciones de riesgo pais: Fitch aplicara supuestos de escenario de calificacién mas
altos si los activos estdn ubicados en paises con riesgo mayor de volatilidad
macroeconomica o de evento. Esto es normalmente el caso en paises sujetos a limites de
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calificacién debido al riesgo soberano y resultard normalmente en multiplos de
incumplimiento de escenario de calificaciéon que excedan los rangos que se muestran enla
tabla anterior de “Mudltiplos de Incumplimiento de Escenario de Calificacién”, hasta dos
categorias de calificacion (tres, para los mercados emergentes): como ejemplo, si el limite
se colocara en ‘BBBsf’, Fitch veria la fila 'AAsf' de la tabla anterior para calificar la
transaccion ‘BBBsf’. Véase la seccién Interaccion con Criterios de Riesgo Pais en este
informe para mayores detalles.

° Consideraciones en escala nacional: Similar al tratamiento descrito en el parrafo anterior,
se utilizaran multiplos mas altos para calificaciones en escala nacional. En particular, los
multiplos serdn determinados ajustando primero el mdltiplo relevante en la escala
internacional con base en el marco descrito en el parrafo anterior. Una vez que dichos
multiplos se establecieron reflejando el riesgo pais, Fitch identificara el multiplo utilizado
para la calificacion en la escala internacional que se alinea actualmente con una
calificacion AAA(xxx) en escala nacional; este multiplo se convierte en la base para el
escenario de calificaciéon AAA(xxx) (Fitch podria redondear el multiplo).

° Finalmente, con el multiplo de AAA(xxx) establecido, todos los deméas multiplos seran
derivados por medio de interpolacién. Utilizando un ejemplo calificado en BBB en moneda
local, Fitch comenzara determinando el multiplo en el limite de calificacion de finanzas
estructuradas (por ejemplo, un alza, a partir de la metodologia de riesgo pais) de Asf. Fitch
luego aplica el multiplo de ‘AAAsf’ con base en la tabla de “Mauiltiplos de Incumplimiento de
Escenario de Calificacion” a ‘Asf’. Los multiplos de escenario de calificacion se interpolan
para todas las demas calificaciones, a medida que el multiplo de escenario de calificacién
‘BBBsf’ corresponda con ‘AAA(ejemplo)’. Para mas detalles sobre las calificaciones en
escala nacional, ver la“ “Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional”.

° A pesar de lo anterior, las transacciones calificadas en la escala nacional pueden
incorporar originadores (por ejemplo: empresas multinacionales) calificadas iguales o
superiores a la calificacién mas alta de los bonos . Ademas de reducir la probabilidad de
sustituciones del administrador, Fitch considerara una entidad calificada superior a los
bonos sénior que sea mas propensa a ofrecer apoyo, (por ejemplo: recomprando activos o
proporcionando mas flujo de efectivo al renunciar a las comisiones de administracion), lo
que puede dar lugar a la aplicacion de multiplos mas bajos que los que se enumeran en la
tabla de “Mdltiplos de Incumplimiento de Escenario de Calificacion”.

La importancia de los factores mencionados variard para los diferentes portafolios. El multiplo
de escenario de calificacion final se seleccionard de forma cualitativa y la justificacion se
describira en los informes de calificacion.

Muchas transacciones contienen aspectos positivos y negativos de los anteriores,
compensandose parcialmente unos a otros. Fitch todavia puede decidir aplicar multiplos fuera
de los rangos enumerados (y divulgarlo en el reporte de la transaccién). Un mdltiplo por encima
del rango sera aplicado por las siguientes razones:

° casos base establecidos en niveles bajos en términos absolutos, ya que un pequefio cambio
en términos absolutos representara un cambio relativo grande;

° cuando los detonantes relacionados con accionar una amortizacién anticipada -desde la
perspectiva de la calificadora- no protegen adecuadamente contra el deterioro de activos;

° cuando los datos histéricos solo estan disponibles para situaciones econdémicas muy
benignas o no suficientes para cubrir sustancialmente el ciclo de vida de los créditos;

° el riesgo de amortizaciones crecientes (balloon; su expresion en inglés) es significativo; o
° el riesgo pais esta presente;

Un multiplo por encima del rango establecido para una subcartera modelada determinada no
puede ser mayor de 8 veces (x) al nivel ‘AAAsf’ (o para categorias mas bajas, el nivel interpolado
equivalente) sin que constituya una variacion de criterios.

Mientras que los rangos de multiplos de escenario de calificacion mencionados arriba
proporcionan una herramienta para reflejar la expectativa que los diferentes portafolios
responderan de manera diferente al deterioro econémico, Fitch destaca que la aplicacion de
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estreses mas altos no niega la importancia de précticas de originaciéon y administracién
adecuadas, asi como la disponibilidad de informacién histérica, confiable y suficiente, al definir
las expectativas del caso base. En caso de no disponer de practicas adecuadas de originacion y
administracion o de informacién suficiente, Fitch puede ser incapaz de derivar las expectativas
del caso base con un grado suficiente de robustez aplicando este enfoque de calificaciéon y, en
tal caso, ello resultara en la aplicacion de un tope maximo de calificacion para la transaccion. Lo
mismo ocurre cuando los otros factores mencionados son “extremos”, por ejemplo, cuando el
periodo de revolvencia de una transaccion es muy largo y el plazo de los activos mucho mas
corto.

Muiltiplos por debajo del Rango y Respuesta a Choques Exégenos Severos

Se pueden aplicar multiplos por debajo del rango cuando los supuestos de incumplimiento del
caso base son tan altos (por ejemplo, 12%) que aplicar un multiplo incluso en el extremo inferior
del rango implicaria un nivel de incumplimientos no concebible en el escenario de calificacién
en consideracion.

Los choques exdgenos raros e inesperados, como desastres naturales, incidentes de salud
publica o disturbios civiles, que pueden tener implicaciones econémicas materiales inesperadas,
también pueden justificar el uso de multiplos por debajo del rango, si Fitch concluye que, los
supuestos del activo en el nivel de calificacion mas alto, siguen siendo adecuados a pesar de un
aumento sustancial de las expectativas de incumplimiento base. Los multiplos se comprimiran
para esas categorias de calificacién alta. La forma en que los supuestos en toda la escala de
calificacion tendran que ser recalibrados en respuesta es dificil de predecir por su propia
naturaleza y serd muy especifica para cada caso, pero el concepto de a través del ciclo no se
extiende automaticamente a tales eventos.

En calificaciones mas bajas, Fitch puede elegir mantener los multiplos de escenario de
calificacion por encima de los niveles implicitos por interpolacion estandar para seguir su
principio de alinear esos supuestos del activo mas de cerca con los casos base fluctuantes.

Las publicaciones de calificacién identificarian claramente el evento de choque al que se
responde y el razonamiento de los multiplos resultantes a través de la escala de calificacién. En
la mayoria de los casos, un multiplo asignado por debajo del rango se aplicaria solo de forma
temporal, hasta que el préximo andlisis de fondo brinde claridad sobre las consecuencias a largo
plazo del choque, lo que probablemente permitiria un reajuste de los supuestos con multiplos
en el rango regular de la metodologia.

Recuperaciones

Supuestos de Recuperacion en el Caso Base

Los supuestos de recuperaciéon del caso base se pueden definir como los ingresos en efectivo
(expresado como un porcentaje del saldo correspondiente en incumplimiento) que Fitch espera
que el emisor realice de aquellos créditos que se convierten en créditos incumplidos. Dichos
ingresos pueden incluir los pagos en efectivo de los deudores y los ingresos por la venta de los
activos dados en garantia. En el caso de las recuperaciones que se logran como resultado de la
cura o redesempeno del crédito en incumplimiento, Fitch considera tales cantidades al
momento de que cada pago en efectivo es realizado, en lugar de una recuperacion completa e
inmediata.

El caso base se deriva al realizar un analisis de informacién estatica y la aplicacion de
consideraciones cualitativas. Datos estaticos de recuperacién son analizados de manera similar
alos datos de incumplimiento estaticos, con la excepcién de que la informacién de recuperacion
estatica se analice con respecto al periodo de incumplimiento en lugar del periodo de
originacion y que los niveles se muestren como porcentaje de la cantidad de principal en
incumplimiento en lugar de la cantidad de principal originada.

Fitch tendra en cuenta las consideraciones cualitativas, incluyendo posibles limitaciones legales
u operacionales en las capacidades de recuperacion del emisor para derivar los supuestos de
recuperacion del caso base. Por ejemplo, en el caso de los créditos cuyos pagos estan
garantizados por un activo, si el emisor no se beneficia de la misma cobertura que el originador,
entonces las recuperaciones del caso base se reduciran, posiblemente a cero.
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Estainformacién se utiliza para derivar los supuestos de la tasa de recuperacién acumuladay un
vector para la recuperacién. La agencia también tendrd en cuenta otra informacién
proporcionada por el originador o informacion al alcance de Fitch, incluyendo la comparacién
de pares al derivar los supuestos de recuperacion.

Para los andlisis periédicos de las transacciones existentes, también se evaluaran las
recuperaciones del inventario existente de activos en incumplimiento, en la medida en que se
puedan esperar mas ingresos.

Escenarios de Calificacion de Recuperacion

El andlisis de calificacion de Fitch incluird reducciones para incorporar el riesgo de que el
desempeno actual de recuperacién pueda ser peor que el supuesto del caso base. Los supuestos
de escenario de calificacion tienen como objetivo proporcionar una plataforma para tener en
cuenta el impacto del deterioro econémico en el flujo de efectivo de la transaccién; para
contratos de financiamiento garantizado, estos supuestos también asumen la bancarrota del
fabricante del bien financiado en los escenarios de calificacién mas alta. Las reducciones en la
siguiente tabla se aplicardn como una disminucién al supuesto de recuperacién del caso base en
diferentes escenarios de calificacion. Estreses fuera de estos rangos constituirdn una variacién
de criterio (ver también Interaccion con Criterios de Riesgo Pais).

Recortes de Recuperacion de Escenario de Calificacion

Nivel de Calificacion Bajo (%) Mediano (%) Alto (%)
AAAsf 40 50 60
AAsf 32 40 48
Asf 24 30 36
BBBsf 18 225 27
BBsf 12 15 18
Bsf 8 10 12

Nota: Los recortes de recuperacion de escenario de calificacion en un nivel especifico se obtienen tras la interpolaciéon
entre los recortes de recuperacion de escenario de calificacion aplicables a las categorias de calificacion adyacentes.
Ver el pie de tabla en la tabla de “Muiltiplos de Incumplimiento de Escenario de Calificacion” para lainterpolacién entre
‘AAsf/AAAsE’y ‘CCCsf/Bsf’. Se asume que ‘CCCsf’ corresponde a un recorte de recuperacion de cero.

Fuente: Fitch Ratings

Dentro de los rangos anteriores, Fitch determinara la reduccién aplicable a cada transaccion
especifica, en conjunto con el supuesto del caso base y la consideracion de factores cualitativos
incluyendo los siguientes.

° Recuperaciones esperadas (caso base) en relacion con el ciclo econdmico: Como los
recortes de recuperacion de escenario de calificacion estan destinados a proporcionar
proteccién contra el deterioro econdémico, Fitch considera apropiado aplicar un estrés por
debajo de la mediana si el caso base ya incorpora un elemento de estrés econdmico (y
viceversa). Por ejemplo, si se espera una recesion econdémica a corto plazo y el caso base
se ha fijado por debajo del promedio histérico para capturar el impacto esperado, esto
justificaria un estrés de recuperacion mas bajo en relacién con el caso base que se ha
establecido cerca del desempefio promedio a largo plazo.

° Cantidad vy volatilidad de datos histéricos: La recuperacién histérica, con base en una
muestra amplia de créditos en incumplimiento y la muestra de un desempeno estable,
implicaria un estrés por debajo de la media (y viceversa).

° Definicion de incumplimiento: Una definicion de incumplimiento mas temprana resultaria
generalmente en supuestos de caso base de incumplimiento y recuperacién mayor. Sin
embargo, la pérdida del caso base (incumplimientos menos recuperaciones) no se veria
afectada por la eleccién de dicha definicion. Con el fin de evitar que la eleccién de la
definicién de incumplimiento tenga un impacto desproporcionado en incumplimientos,
recuperaciones y pérdidas de escenario de calificacion de Fitch, la agencia ajustard los
escenarios de calificacion . Como resultado, siendo todo lo demas constante, las
transacciones con una definicién de incumplimiento mas temprana estaran sujetas a
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reducciones mas altas en las recuperaciones que transacciones con una definicion de
incumplimiento tardia.

° Estabilidad de las caracteristicas de la cartera: Los cambios de las caracteristicas de la
cartera a través del tiempo, en el desempefio histérico (por ejemplo: plazos mas largos de
origen), se deberian abordar en los supuestos del caso base. Sin embargo, los cambios
minimos se tratardn mediante la elecciéon de la reducciéon al supuesto base de
recuperacion.

° Tipo de cartera (con garantia contra sin garantia): Este criterio se dirige a ambos tipos de
crédito, con garantia (por ejemplo: las transacciones de préstamos de automaviles en las
que el emisor se beneficia del titulo u otro de relacion con el vehiculo) y sin garantia (por
ejemplo, las transacciones de préstamo al consumo sin garantia en que las recuperaciones
se logran a través del recurso hacia el solicitante del préstamo) de las transacciones ABS.
Por lo general, la tasa de recuperacién histérica de los portafolios sin garantia es
significativamente mas baja que aquella en la que los préstamos/ arrendamientos poseen
garantia y, por lo tanto, se asumen casos base mas bajos. Por otra parte, Fitch considera
que las recuperaciones sin garantia se verian mas afectadas en una recesion econémica (y,
por consiguiente, podrian recibir una reducciéon mayor).

° Procesos de recuperacién: Los procesos y tiempos de recuperacién pueden variar
dependiendo de la jurisdiccién y la clase de activos. A menudo, el impacto se reflejara
dentro del supuesto del caso base derivado de la informacién histérica. Por ejemplo, los
casos base mas altos se observan en general en las clases de activos con garantia cuando
el marco juridico relevante permite una recuperacién rapida, asi como la venta de la
garantia. Sin embargo, el nivel de estrés puede variar dentro de los rangos anteriores para
dar cabida a tales consideraciones, al grado en el que se espera que se pronuncie en un
escenario de estrés.

° Algunos originadores se basan, ocasionalmente, en la venta de activos no productivos
(NPL; non-performing assets). Fitch considerara la etapa en que se llevan a cabo dichas
ventas de deudas, el nimero dey los arreglos con compradores de NPL, el mercado de NPL
correspondiente y si el originador tendria la capacidad y las habilidades de trabajar moras
de la dltima etapa en caso de que un mercado de NPL dejara de existir. La presencia de
convenios de venta de deuda en la informacion histérica podria no derivar en un ajuste en
los supuestos analiticos en si mismos, pero Fitch aplicard mayores recortes de
recuperacion a transacciones que dependan de un mercado de ventas de deuda.

° Consideraciones de riesgo pais y de escala nacional: Estos aplican de manera similar a lo
descrito en las Ultimas dos vifietas del tema Escenarios de Incumplimiento para Calificacion.

En algunas transacciones y/o jurisdicciones, Fitch podria concluir que el acceso a

recuperaciones garantizadas, por ejemplo, de carros, podria ser legalmente desafiante y no

robusto en todas las circunstancias. En dichos casos, Fitch utilizara reducciones mas altas que
las que se describen arriba o no considerara en lo absoluto recuperaciones garantizadas en su
andlisis.

Ajustes de la Politica Climatica

Fitch tendra en cuenta su evaluacion cualitativa de cualquier politica de transicién y mitigacion

del cambio climatico que afecte el desempefio de las transacciones de ABS de consumo al

momento de formular sus supuestos de incumplimiento y recuperacion.

Por lo general, se espera que las politicas relacionadas con el clima que afecten a las

transacciones de ABS de consumo se relacionen con las consecuencias de la transicién hacia

tecnologias mas sostenibles y la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero y

carbono, yaque los responsables de las politicas buscan abordar los riesgos del cambio climatico

y cumplir con los objetivos de emisiones. Las politicas podrian influenciar tanto positiva como

negativamente la evaluacién analitica de Fitch y se espera que afecten principalmente a las

transacciones de ABS de consumo garantizadas, como las transacciones de créditos
automotrices (por ejemplo, a través de politicas cada vez mas restrictivas, como la prohibicion
de vehiculos de altas emisiones).
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Cuando los ajustes a los supuestos de incumplimiento y/o recuperacién de Fitch especificados
en esta metodologia como resultado de politicas relacionadas con el clima se consideren
factores clave de calificacién que afecten el analisis de Fitch, estos se divulgaran en los RAC. Los
puntajes de relevancia ESG de Fitch también reflejaran la medida en que dichas politicas
ambientales influyen en las calificaciones de Fitch..

Monitoreo de Supuestos de los Activos

Después de que la transaccién ha cerrado, mas informacion estard disponible acerca del
desempeno de los créditos y la composicidn del saldo de cartera, pero los datos entregados para
el andlisis inicial por lo general no seran actualizados o solo tendran menor grado de detalle. Por
ejemplo, los reportes de transacciones tipicamente no incluyen variables de desempefio por
subgrupos, mientras que Fitch puede haber asignado supuestos separados de activos en su
andlisis original. Sin embargo, un conjunto de datos de calificacién inicial completo, que se haga
disponible para cualquier portafolio similar por el mismo originador, podria ser considerado
también cuando se actualicen los supuestos existentes. Una vez que se establezca un supuesto
de incumplimiento permanente actualizado, al sustraer los incumplimientos observados
devolvera los incumplimientos restantes esperados.

Enlasrevisiones periddicas que Fitch realiza sobre las transacciones existentes, el nivel del caso
base y los supuestos estresados seran reevaluados de acuerdo con la metodologia descrita en
este reporte para reflejar las expectativas econdmicas de Fitch, el desempeno reportado
(incluyendo la tendencia de morosidades observada) y el estado actual de la cartera. Los
supuestos utilizados en el analisis reflejaran el desempefio de la transaccién, lo cual podria
resultar en una revisién de las expectativas del caso base anterior.

En particular, la tasa de incumplimiento del caso base es el Unico supuesto que la agencia
revisard de manera mas frecuente. Como primer paso, Fitch comparara los incumplimientos
acumulados observados contra sus expectativas al momento del cierre. Fitch revisara la tasa de
incumplimiento anualizada (ADR; annualized default rate) de dos maneras posibles: si una
conversién del incumplimiento durante la vida del activo en una expectativa de ADR se efectud
previamente puede compararse con la trayectoria de ADR real informado para la transaccion;
desviaciones importantes pueden indicar una correcciéon al supuesto de incumplimiento
durante la vida del activo. De manera alternativa, una aproximacién simple de incumplimiento
durante el tiempo restante de la vida del activo puede obtenerse de una ADR estable observada
y de la vida media ponderada del activo (WAL; weighted average life) suponiendo prepagos del
caso base del portafolio restante.

Particularmente en casos en los que las transacciones tienen definiciones de incumplimiento
mas largas, Fitch puede aplicar andlisis alternativos, como se describe en este y el siguiente
parrafo. Las transacciones con definiciones de incumplimiento méas largas pueden experimentar
una mayor cantidad de activos morosos, acumuldndose en posibles incumplimientos en una
etapa posterior vy, por lo tanto, atrayendo ajustes analiticos, siendo todo lo demas igual; un
analisis de migracion puede ajustarse a estos casos. Fitch ajustard la tasa de incumplimiento
aplicada al portafolio de activos morosos en el momento del anélisis y a las tendencias en las
morosidades observadas, suponiendo en general que todos los activos con méas de 90 dias de
vencimiento incumplirdn, a menos que exista evidencia de curas materiales.

Asimismo, Fitch puede revisar su caso base considerando la proyeccion del factor de cartera,
mediante la cual la tasa de incumplimiento observada se divide por la amortizacién de cartera
hasta el momento (es decir, 1 - factor de cartera). De manera alternativa, la proyeccién de curva
de incumplimiento puede utilizarse, la cual obtiene los incumplimientos durante la vida del
activo corregidos, al dividir los incumplimientos observados por la proporcion de
incumplimientos que Fitch esperé inicialmente que hubieran ocurrido para esa fecha.
Finalmente, un analisis similar con transacciones parecidas de diferentes emisores u otras
emisiones del mismo emisor también pueden utilizarse.

Los escenarios de calificaciéon anteriores también se evaluaran en cada andlisis subsecuente
paratomar en consideracién cambios en los factores anteriores, por ejemplo: el final del periodo
derevolvencia, concentracion de deudores, un historial de datos mas largo o cambios en el nivel
absoluto del caso base. Como ilustracion, en el contexto de un deterioro esperado del
desempenio, el nivel absoluto del escenario base probablemente se ajustaria al alza mientras que
los escenarios de calificacion en las categorias de calificacién mas altas se ajustarian a la baja
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acorde con nuestro enfoque de calificacién a lo largo del ciclo en los escenarios de calificacion
mas alta y un enfoque basado en expectativas en los escenarios de calificacion mas baja.

Para el enfoque de Fitch para el analisis de flujo de efectivo sobre las transacciones existentes,
consultar Modelacién en Seguimiento.

Analisis de Riesgo Estructural — Estructura del Pasivo

Fitch revisa la estructura del pasivo de las transacciones que presentan los originadores y sus
estructuradores. La agencia identifica los riesgos bajo diferentes escenarios de calificacién y
forma un punto de vista sobre la capacidad de las estructuras dadas para mitigarlos. La seccion
siguiente describe las caracteristicas estandares de las transacciones respaldadas por cuentas
por cobrar de crédito de consumo; sin embargo, cabe sefnalar que Fitch no recomienda o
aprueba ninguna caracteristica estructural en particular.

Mejoras Crediticias

Fitchrevisara la estructura de lamejora de crédito de cada transaccién y la incluird en sumodelo
de flujo de efectivo.

Sobrecolaterizacion y Subordinacion

Los créditos en exceso del monto de cualquiera de las clases de determinados bonos (en
particular, de la cantidad de bonos de las clases sénior) protegen dichos bonos calificados contra
el riesgo de créditos en incumplimiento.

Reservas en Efectivo

Paralas transacciones que utilizan reservas en efectivo, Fitch analizara los escenarios en los que
se pueden utilizar, por ejemplo, para cubrir altos gastos, costos por intereses y créditos en
incumplimiento. En caso de que la reserva se pueda utilizar para cubrir los créditos en
incumplimiento, existe el riesgo de que la misma se pueda consumir por completo, por lo que no
estaria disponible para propdsitos de liquidez (a menos que las disposiciones de esta reserva
para cubrir los créditos en incumplimiento estén limitadas por los términos de los documentos
de la transaccion).

Fitch analizara la estructura con respecto a la acumulacién y la amortizacion de la reserva en
efectivo. Estas caracteristicas, segln lo establecido en la documentacion de la transaccion, se
incluirdan en el modelo del flujo de efectivo. En particular, Fitch evaluara el impacto de una
distribucion de incumplimientos concentrados al final de la vida de la transaccion (back-loaded)
en una estructura de este tipo y revisara si las cantidades de reservas minimas son adecuadas.

Exceso de Margen Financiero

Cuando el rendimiento del portafolio crediticio supera los costos por intereses y gastos, habra
una fuente de fondos para cubrir los créditos en incumplimiento, sujeta a la estructura de la
transaccién y la prioridad de pagos. La cantidad de exceso de margen financiero que cubre los
créditos en incumplimiento dependera del prepago, el rendimiento y la morosidad de los
créditos. Esto se incluird en el modelo del flujo de efectivo de Fitch. Dado el nivel alto de
rendimiento del portafolio que se encuentra a menudo en las transacciones de mercados
emergentes (por ejemplo, de 40%-80% en algunas transacciones de Latinoamérica), ahi el
exceso de margen financiero es una fuente comun de mejora de crédito. Cuando la fiabilidad de
la mejora crediticia de una estructura en el exceso de margen es muy alta, la susceptibilidad en
escenarios adversos se incrementara. El enfoque de Fitch para evaluar este tipo de estructuras
se describe en la seccion Modelacion de Flujo de Efectivo incluida mas adelante.

Tasa de Interés y Riesgo de Monedas

Fitch identificard cualquier diferencia en las tasas de interés subyacentes y analizard la
magnitud en que estas posiciones son cubiertas mediante la estructura del pasivoy la cobertura
de la transaccién (para mas detalles, ver Modelacién de Flujo de Efectivo y Riesgo de
Contraparte).

Fitch también identificara cualquier diferencia de divisas y analizara el alcance en que estas
posiciones se cubren mediante la estructura de cobertura de la transaccion. En caso de una
discordancia entre la divisa de los ingresos del deudor y la divisa de un préstamo, Fitch
considerard el impacto de una alteracién en el tipo de cambio sobre los riesgos de
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incumplimiento. Si una transaccion esta expuesta sustancialmente a tasas de interés o al riesgo
de divisas sin cobertura, Fitch aplicara un tope maximo de calificacion o decidira no calificar la
transaccion. Tales ejemplos se encuentran por lo general en las jurisdicciones de mercados
emergentes (para mas detalles, ver Modelacion de Flujo de Efectivo y Riesgo de Contraparte).

Prioridad de Pagos

Fitch revisard la prioridad de pagos en los documentos de la transaccién para identificar la
posicidn relativa de cada clase de bonos y otras obligaciones financieras del emisor. Se replicara
la prioridad de los pagos de la transaccién especifica dentro del modelo de flujo de efectivo.

Registro de Deficiencia de Principal/Castigos

El mecanismo de registro de deficiencia de principal (PDL; principal deficiency ledger) o castigos
se utiliza cominmente para registrar el principal de los créditos en incumplimiento y permitir
que el efectivo disponible a partir de los cobros de intereses se utilice para reembolsar dichos
registros.

Fitch revisara la estructura de la transaccién para identificar cémo se provisionan los activos en
incumplimiento. Este mecanismo se incluird en la modelacion de flujo de efectivo de Fitch.

Amortizaciéon del Bono

Los bonos seran amortizados ya sea en forma secuencial o prorrata. Bajo la amortizacion
secuencial, los fondos de principales se asignan primero para repagar por completo el principal
de los bonos sénior, antes de ser utilizados para pagar otros bonos con menor prelacién de pago.
Bajo la amortizacion prorrata, los fondos se reparten en proporcion de los respectivos saldos de
principal de los bonos.

Fitch destaca que las estructuras prorrata son vulnerables a las distribuciones de
incumplimientos concentradas al final de la vida de la transaccién. Esto a su vez aumenta la
necesidad de una mejora crediticia mas alta para fundamentar las calificaciones de los bonos.

Las estructuras pueden presentar ambas fases de amortizacion, tanto secuenciales como
prorrata. En tales estructuras, Fitch analizarad los detonantes o eventos que conducen a la
transaccion al cambio entre las diferentes fases. Dichos detonantes generalmente determinan
los intereses de la deuday el pago del principal de conformidad con los términos documentados
en lugar de la mejora crediticia. El aumento en la mejora crediticia podria no ser suficiente para
sustentar las calificaciones, a menos que los detonantes sean efectivos y detengan la
amortizacion pro rata ante un deterioro en el desempefno de la deuda. La secuencia de
amortizacién serd incluida en la modelacién de flujo de efectivo de Fitch.

Los riesgos de factores idiosincrasicos aumentan conforme la transaccién amortiza, ya que la
cartera se vuelve mas concentrada. Fitch analizard qué mitigantes reducen este riesgo. Los
mitigantes tipicos han incluido detonantes que cambian el perfil de amortizacién a secuencial
en una etapa posterior y las estipulaciones minimas de fondos de reserva. Fitch analizara dichas
estipulaciones de la transaccién para evaluar su eficacia en el tratamiento de este riesgo y
determinar si tales factores idiosincrasicos limitaran las calificaciones.

Algunas estructuras presentan detonantes que modifican la distribucién de fondos durante la
fase de amortizacion, por ejemplo: capturando todo el margen financiero si se deteriora el
desempeno. Si es importante para el andlisis, Fitch modelara estos detonantes y otros similares
segun se documenten.

Transacciones Revolventes

Las transacciones de bonos de bursatilizacion de créditos de consumo a veces tienen un periodo
revolvente especifico, durante el cual los cobros de principales se utilizan para comprar créditos
adicionales en lugar de reembolsar los bonos. Los principios analiticos discutidos a continuacién
para periodos de revolvencia también son aplicables a periodos previos al financiamiento, de
aceleracién y de transacciones de almacenamiento.

Los periodos revolventes (similares a otros mecanismos que permiten la adicién o sustitucion
de activos) exponen a los tenedores de los bonos a riesgos adicionales como: (i) el deterioro de
las caracteristicas de la cartera debido a un debilitamiento sustancial de los criterios de
suscripcion del originador, vy (ii) el efecto de una exposicién mas larga al ciclo econémico en el
desempenio de los activos. Por lo general, mientras mas dure el ejercicio de revolvencia, estos
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riesgos se vuelven mas pronunciados y se incrementan por una rotacién alta del portafolio
cuando los activos tienen duraciones cortas.

Los supuestos analiticos de Fitch consideran estos riesgos y cualquier mitigante estructural. El
riesgo de deterioro del desempefo durante un periodo revolvente puede ser mitigado
parcialmente con detonantes de amortizaciéon basados en el desempeiio y las restricciones
establecidas de cartera (véase Restricciones de Cartera: Limites de Concentracién vy
Condiciones de Reposicion mas adelante para mas detalles).

Los periodos de revolvencia pueden variar segln la jurisdiccién, activo o tipo de originador.
Antes de discutir cualquiera de las protecciones estructurales en la forma de detonantes que
detienen el periodo de revolvencia, Fitch formard una opinidon general sobre los siguientes
factores: (i) la estabilidad de las caracteristicas de la cartera, la fortaleza financiera y operativa
del originador y administrador, y los incentivos implicitos en la estructura corporativa del
originador. Fitch comparard laduracién del periodo de revolvencia contra el tenor de los activos
y la agitacién esperada del portafolio, teniendo en cuenta que los periodos de revolvencia largos
estadn mas expuestos a deceleraciones econémicas a pesar de estos dos factores. No obstante,
cualquier mitigante estructural, Fitch limitard la calificacion maxima alcanzable de
transacciones o declinard calificarlas completamente si cualquiera de las debilidades en estos
factores no es atendida adecuadamente.

Incluso con estrechos detonantes que detienen el periodo de revolvencia, Fitch espera que las
transacciones revolventes se beneficien de una mayor mejora de crédito que una transaccién
estatica (no revolvente), para tomar en cuenta los riesgos adicionales que se describen arriba.

Restricciones de Cartera: Limites de Concentracién y Condiciones de Reposicion

En operaciones en las que Fitch ha asignado supuestos separados de caso base a diferentes
subproductos, la agencia utilizara los limites de concentracion de la documentacién para formar
un caso base promedio ponderado. Fitch asumird que, durante el periodo de revolvencia, la
cartera migra hacia un caso de estrés dentro de los limites de concentracion (véase la seccién
Criterios de Elegibilidad y del Portafolio para mas detalles).

Para evaluar una cartera en casos estrés, Fitch primero calcularia una mezcla de reposicion del
caso de estrés posible, basandose en: las restricciones de carteray los limites de concentracion;
la rotacién maxima alcanzable de la cartera durante el periodo de revolvencia; y las practicas de
seleccion de activos y probable mezcla de originacién de estrés. La maxima rotacion posible de
la cartera se determina considerando el perfil de amortizaciéon programada de la cartera y
suponiendo una tasa de prepago en el mismo nivel o mayor que los supuestos del caso base.

Al evaluar las practicas de seleccion de activos, la agencia hard una distinciéon entre una
estrategia aleatoria (es decir, cuando los documentos de la transaccién establecen que los
activos adquiridos son seleccionados al azar de los créditos elegibles en el balance del vendedor)
y una estrategia no aleatoria, que puede tomar la forma de la seleccion positiva (“eleccion
cuidadosa”, cuando se seleccionan los activos con mejor calidad crediticia que el promedio de la
cartera) o la seleccidon negativa. Por Ultimo, el caso de estrés posible de cartera se construye
asumiendo que los activos que se pagaron con anticipacion son los menos riesgosos (por
ejemplo, aquellos con baja o el mas bajo escenario base de pérdida) y que el producto de pagos
anticipados y amortizaciones se utilice para comprar activos adicionales acorde con el caso de
estrés posible de cartera, con base en las consideraciones anteriores.

Detonantes de Desemperio

Las estructuras de las transacciones usan a menudo una variedad de detonantes relacionados
con el desempeno de los activos para mitigar el riesgo de deterioro en su desemperio. Tales
problemas de desempenio podrian derivar de la disminucién de los estadndares de originacién en
una transaccion revolvente y el deterioro de la economia en general. Los detonantes tipicos
basados en desempefio son los siguientes:

° tasa maxima dindmica de morosidad;
° tasa maxima dinamica de incumplimiento;

° tasa maxima acumulada de incumplimiento.
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Fitch revisara el impacto de cualquier detonante que forma parte de la estructura de la
transaccioén en su andlisis de calificacion para evaluar la medida en que se limita el deterioro del
desempeno antes que finalice el periodo de revolvenciay, por lo tanto, observar si detonantes
holgados podrian ser un factor limitante de las calificaciones.

La efectividad de los detonantes se evaluaria generalmente considerando las caracteristicas
especificas de los activos (por ejemplo, la probabilidad de incumplimiento estimada, la
recuperacion prevista dado el incumplimiento, rendimiento y plazo) y las caracteristicas
estructurales de la transaccion (tales como la duracién del periodo de revolvencia y el
mecanismo de aprovisionamiento). Fitch también evaluara en qué medida el originador tiene la
capacidad de reducir la eficacia del detonante a través de la recompra o la reestructuracién de
los créditos y espera que dicha informacion se incluya en el reporte de la transaccion.

Fitch ha observado, en los casos en que se han utilizado los detonantes de desempefio, que estos
amenudo se establecen en niveles que corresponden en general con los supuestos de escenario
de calificacion alrededor de la calificacion BBsf. Sin embargo, los detonantes pueden ser
mayores o menores que los de dicho nivel y el andlisis de Fitch tendrd en cuenta en su anélisis
de desempefio la flexibilidad relativa que se otorga a una transaccién de acuerdo a los
detonantes. A pesar del detonante, los bonos permanecen expuestos al desempenode la cartera
hasta el vencimiento o amortizacion.

Algunas transacciones utilizan una mejora crediticia adicional para mitigar el riesgo que
representa que los detonantes permitan una flexibilidad mayor para la duracién del periodo
revolvente. El punto de vista de Fitch sobre la capacidad de mejora de crédito adicional para
mitigar el grado alto de flexibilidad en la duracién del periodo de revolvencia serd guiado por
una serie de consideraciones, incluyendo, pero sin limitarse a: la magnitud de la diferencia entre
los detonantes y el desempenio histdrico; |la historia y perspectivas para el originador y clase de
activos;y laduracién del periodo revolvente. Fitch no aplica un vinculo formulista entre mejoras
crediticias y detonantes, y la mejora del crédito adicional no siempre es capaz de mitigar los
detonantes ineficaces.

Los detonantes basados en pardmetros de desempefio que incorporan un lapso de tiempo
significativo (por ejemplo, los basados en incumplimientos o pérdidas) o los detonantes que
pueden ser subsanados por las acciones del originador (por ejemplo, la recompra de los créditos
morosos) seran vistos como parcial o totalmente ineficaces y se reflejaran en multiplos mas
elevados de incumplimiento de escenario de calificacion y/o de incumplimiento de escenario
base.

Detonantes Basados en Mejoras de Crédito

Fitch ha observado que los detonantes basados en mejoras de crédito se han utilizado para
mitigar el riesgo de que el originador siga transfiriendo créditos al emisor después de que la
mejora de crédito se encuentre por debajo del nivel establecido. Los ejemplos de detonantes
basados en mejoras de crédito incluyen los siguientes:

° no reduccion de saldo pendiente de PDL;
° no reembolso del uso de las facilidades de liquidez o cuentas de efectivo.

La especificacion de los detonantes puede variar por transaccién. Por ejemplo, Fitch ha visto
detonantes en los que el periodo de revolvencia cesa en cualquier fecha de pago de intereses
cuando lamejora del crédito ha caido por debajo de su nivel inicial. En tal caso, Fitch analizard el
periodo de amortizacion al suponer que la mejora de crédito no serd erosionada antes del inicio
del periodo de amortizacion.

Cuando apliquen detonantes laxos (por ejemplo, cuando finalice el periodo de revolvencia sélo
después de que el margen financiero positivo no haya sido suficiente para cubrir el PDL durante
dos o mas periodos de informes), Fitch ajustara su analisis de flujo de efectivo y considerara un
grado de subcolaterizacién al inicio de la amortizacién (anticipada).

Detonantes Basados en Activos

Las transacciones revolventes a menudo cuentan con la capacidad del emisor para mantener
efectivo como una alternativa a la reinversién en créditos en caso de que las nuevas cuentas
elegibles por cobrar sean insuficientes.
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Estas estructuras estan expuestas a los riesgos de: (i) reduccion de exceso de margen debido a
que el ingreso por intereses del activo es menor que los costos del emisor (negative carry); y (ii)
el aumento de la exposicion de la cuenta bancaria al riesgo de contraparte. Fitch ha observado
transacciones que utilizan los siguientes mitigantes estructurales para hacer frente a tales
riesgos: (i) un detonante de exceso de margen financiero que causa amortizacién anticipada por
si el exceso de margen cae por debajo de los niveles especificados; y (ii) la aplicacion de un limite
igual a un porcentaje los créditos totales que se puede mantener en efectivo. Si Fitch concluye
que los riesgos son mitigados adecuadamente por los detonantes, no hace ajustes analiticos. En
caso de que estos riesgos no fueran mitigados de forma adecuada, entonces serian evaluados
conforme a la “Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y
Bonos Cubiertos”.

Otros Detonantes

El acontecimiento de determinados eventos que tendrian un impacto negativo sobre el
desempeno de las transacciones también se utiliza normalmente como evento de amortizacion
anticipada. Este tipo de eventos suelen incluir:

o un deterioro material en el perfil financiero o insolvencia del originador o administrador;
° la terminacion del administrador original;

° un incumplimiento no subsanado o la terminacién de una contraparte de la transaccién
(que no sea el originador o administrador).

Lineas de Almacenamiento

Fitch considera que los riesgos sobre las transacciones de tipo lineas de almacenamiento y
revolventes son similares en general. Sin embargo, un riesgo adicional que presentan las lineas
de almacenamiento es que podran estar vacias o tener muy pocos activos, por lo que la mejora
del crédito podra parecer adecuada en términos relativos pero insuficiente en un portafolio
concentrado. Como este criterio aplica a portafolios diversificados, Fitch espera que las
caracteristicas estructurales mitiguen este riesgo.

Modelacién de Flujo de Efectivo

Paradeterminar la calificacion de un determinado tramo de los bonos, Fitch analiza la capacidad
de la cartera de generar el pago del interés y principal, de acuerdo con los términos y
condiciones de dichos bonos en una variedad de escenarios de estrés. Fitch utiliza un modelo
global transversal de adecuacion del flujo de efectivo [en el sitio de Fitch, dentro de la seccién de
Structured Finance, ver el modelo “Multiasset Cash Flow Model”]. El modelo aborda caracteristicas
de transacciones complejas y es una consideracion importante para determinar la calificacion
final. [Ver la seccién “Modelacién en Seguimiento” a continuacién para el modelo que usa Fitch para
monitorear transacciones existentes].

Los escenarios modelados por Fitch incluyen: el aumento y disminucion de las tasas de interés;
las diferentes distribuciones de incumplimiento; y tasas altas y bajas de amortizacion
anticipada. Para transacciones particulares, otros escenarios pueden ser probados para
determinar la sensibilidad de la transaccién a diferentes supuestos. Por ejemplo, la agencia
probara distribuciones alternativas de recuperacion si el anélisis del proceso de recuperacion
del administrador o en caso de que otras consideraciones especificas de transacciones lo
justifiquen.

Las variables primarias que alimentan el modelo de flujo de caja son el perfil de amortizacion
programada de la cartera, de incumplimiento, recuperacion, supuestos de prepago, rendimiento
de la cartera, estructura de capital, prioridad de pagos y tasas de interés. Algunos de estos
supuestos provienen del “Modelo de Activos ABS de Consumo: Médulo de Flujo de Caja de
Activos Mltiples”.

Cada modelo de flujo de caja refleja como los diversos escenarios de estrés afectan a los pagos
de capital eintereses a medida que se reciben en cada periodo durante la vida de la transaccion.
El modelo de flujo de caja a continuacion asigna esos pagos a las distintas clases de bonos, con
base en el orden de prelacion que se detalla en los documentos subyacentes de la transaccién.
Si el modelo de flujo de caja muestra que una clase particular de bonos ha recibido pagos de
capital e intereses en los términos y condiciones de las obligaciones negociables bajo el
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escenario de estrés para una calificacion particular, entonces se considera que ha sido capaz de
sostener ese escenario particular de escenario de calificacion.

Cuando se lleva a cabo un analisis del flujo de efectivo, el modelo de flujo de efectivo de Fitch
primero proyecta los ingresos de las amortizaciones programas del portafolio y cualquier
prepago voluntario paracada periodo reportado en la vida de la transaccién asumiendo que no
hay incumplimiento (ni terminacién voluntaria, cuando aplica). En cada escenario de calificacién,
dichos ingresos de las amortizaciones programadas y prepagos se reducen por un factor de
escala equivalente a un porcentaje total de los préstamos que se asumen no van a incumplir (o a
terminarse voluntariamente, cuando aplica). Este ajuste evita quedarse sin colateral vigente
debido a la amortizacién y prepagos voluntarios y garantiza que todos los incumplimientos
proyectados que ocurran en cada escenario de calificacion se realicen de manera consistente
con la curva de vector de distribucién de incumplimiento publicada por Fitch.

Perfil de Amortizacién del Principal del Portafolio

El perfil de amortizacion se espera sea provisto por el originador o el estructurador. Cuando un
perfil de amortizacion no estd disponible, Fitch usa el modelo de ABS de consumo de su
propiedad, “Mddulo de Amortizacién de Portafolio”, para calcular la amortizacién del préstamo
de acuerdo con los términos de los créditos, basado en informacién préstamo por préstamo
(loan-to-loan) o crear un perfil de las estratificaciones del portafolio y caracteristicas de activos,
si la informacion de las partes de la transacciéon no estd disponible. Las amortizaciones
programadas del principal se calculan para cada crédito asumiendo cero prepagos y ningun
incumplimiento o mora. En el modelo de flujo de caja de Fitch, los prepagos, niveles de mora e
incumplimientos se colocan como supuestos en la fecha programada para el pago de principal
del portafolio. En otras palabras, en escenarios de calificaciones altas, el portafolio de
amortizacion serd mas influenciado por estos factores que por las caracteristicas de
amortizacién del producto determinadas por el originador.

Interpretacion de los Resultados del Modelo

Para cada clase de bonos, el conjunto de resultados producidos por el modelo de flujo de caja
esta disponible para el comité de calificaciéon de Fitch e incluye cualquier incumplimiento de
capital o interés, puntual o ultimo, en el nivel de calificacién modelado. El modelo también
produce la mas alta calificacion posible. En cuanto al pago puntual de los intereses, Fitch espera
que los intereses de los bonos con calificacion alta sean pagados cuando son devengados,
independientemente de si la documentacién de la transaccion permite cualquier aplazamiento,
como se describe en su metodologia “Metodologia Global de Calificacién de Finanzas
Estructuradas”.

Las calificaciones son asignadas finalmente por el comité de calificacién de Fitch y consideran
también otros factores cuantitativos y cualitativos listados en este informe. La calificacion final
considerada apropiada por el comité puede estar un escalén por encima o por debajo de la
calificacion correspondiente implicita en el modelo.

Un comité puede decidir asignar calificaciones con diferencias mas sustanciales respecto a la
calificacion implicita del resultado de modelacién, distinta a la indicada en la metodologia
relacionada arriba, por ejemplo, de la calificacion del soberano o tope de la contraparte, pero
esto constituiria una variacion de los criterios y se divulgaria en los informes de calificaciéon
relacionados. Para el enfoque de Fitch para interpretar resultados de modelo de flujo de
efectivo de las transacciones existentes, véase Modelacion en Seguimiento.

Como se comenta mas adelante en la seccién de Compensacion, Fitch podria determinar que la
falta de claridad juridica en algunos aspectos podria exponer a las transacciones a riesgo de
compensacion en escenarios que, si bien son remotos, tendrian un impacto sustancial en las
calificaciones de los bonos en caso de suceder. En dichos casos, Fitch puede decidir poner limites
a las calificaciones de los bonos por debajo del resultado modelado mas alto.

Finanzas Estructuradas

ABS
Global

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo
Metodologia | 4 diciembre 2023

fitchratings.com

21



FitchRatings Finanzas Estructuradas
ABS

Global

Resumen de Escenarios Estandar de Flujo de Efectivo

Distribucion de Incumplimiento  Tendencia de Tasa de Interés Tasas de Prepago

Carga Frontal Creciente Alta
Baja

Estable Alta

Baja

Decreciente Alta

Baja

Distribuido Uniformemente Creciente Alta
Baja

Estable Alta

Baja

Decreciente Alta

Baja

Carga Posterior Creciente Alta
Baja

Estable Alta

Baja

Decreciente Alta

Baja

Fuente: Fitch Ratings

En sus publicaciones de calificaciéon, Fitch comentard las indicaciones relevantes
proporcionadas por el modelo de flujo de efectivo en los escenarios sintetizados en la tabla
anterior, las consideraciones de calificaciones relacionadas y, de ser aplicable, cualquier
escenario(s) en el que los bonos no hayan pasado el escenario de calificacion correspondiente.

Fitch modela el desempeno de los activos a partir del inicio del periodo de amortizacion. Cuando
los activos han sido analizados como subproductos separados, la agencia puede modelarlos por
separado, especialmente si hay diferencias sustanciales en los perfiles de amortizacion u otras
caracteristicas, e introducir las tasas de incumplimiento de cada subproducto en el modelo de
flujo de caja o modelarlas como un grupo e introducir los supuestos de promedio ponderado
(WA; weighted average). Si la estructura prevé un periodo de revolvencia, la agencia revisara los
criterios de elegibilidad de la cartera para determinar el grado en que la composicion de la
cartera, por subproducto puede cambiar con el tiempo.

En su modelo de flujo de caja, Fitch aplica generalmente una ponderacion al escenario de
calificacion posible a los subproductos (cuando existen datos suficientes para ello y no hay otros
factores de riesgo que tengan un peso mayor), de acuerdo con los criterios de elegibilidad de
cartera las transacciones especificas (como se explica en la seccién Restricciones de Cartera:
Limites de Concentracién y Condiciones de Reposicion).

Distribucién del Incumplimiento en el Tiempo

La asignacién de incumplimiento a través del tiempo puede tener un impacto significativo en la
capacidad de un emisor para pagar su deuda, ya que el tiempo de impagos afecta el uso del
exceso de margen en la medida en que fluye siguiendo el orden de prioridad de los pagos. En su
modelo de flujo de caja, Fitch evaluara tres escenarios de incumplimiento de tiempo para
comprender la sensibilidad de la transaccién a este supuesto. El vector con carga posterior
(back-loaded) es tipicamente también suficiente para incorporar los riesgos de incumplimiento
generados por los activos con un perfil de riesgo de tipo posterior, por ejemplo, aquellos que
muestran cantidades altas de principal a vencimiento (high balloon).

Los vectores de distribucién de incumplimiento serdn derivados con base en el WAL del
portafolio (calculado usando un caso base de prepagos) - el WAL neto - como el insumo
principal en la tabla de abajo. Este enfoque dard como resultado tres vectores de
incumplimiento, con diferentes formas y puntos de terminacion.

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo
Metodologia | 4 diciembre 2023 fitchratings.com 22



Finanzas Estructuradas
ABS
Global

FitchRatings

Ellargo de cada vector de incumplimiento es igual a 25% del WAL neto. El WAL neto, el primer
y Ultimo mes de cada vector de incumplimiento se redondean al nimero entero mas cercano
(excluyendo el cero). El inicio de cada vector es un mes después del final del anterior para evitar
doble conteo. Los incumplimientos se distribuyen equitativamente dentro de cada vector.

Distribucion de Incumplimiento

WAL Neto? (%) (0-25)° (25-50) (50-75) (75-100) (100-125) (125-150) (150-175)
Carga Frontal 40 25 20 10 5 0 0
Uniforme 17 17 17 17 17 15 0
Carga Posterior 10 12.5 12.5 15 22 15 13

2WAL - Vida media ponderada suponiendo prepagos del caso base, siglas en inglés. Asumiendo un caso base de
prepagos. ° El limite inferior para cada vector de incumplimiento se excluye; el limite superior se incluye.
Fuente: Fitch Ratings

Las tablas siguientes ilustran dos ejemplos sobre la distribucion de incumplimiento de
portafolios con WAL netos diferentes. El primero tiene un WAL neto de 15.7 meses y el segundo
uno de 33 meses.

Usando el primero como ejemplo, el primer WAL neto se redondea a 16 meses. Su primer vector
de incumplimiento es entre 0% y 25% del WAL neto redondeado, correspondiente al periodo
entre el mes 1 (0%*WAL neto+1) y 4 (25%*WAL neto). El segundo vector de incumplimiento
corresponderd alos meses 5 (25%*WAL neto+1) y 8 (50%*WAL neto).

Distribucion de Incumplimiento -WAL Neto = 16 meses

Mes 1-4 5-8 9-12 13-16 17-20 21-24 25-28
Carga Frontal 40 25 20 10 5 0 0
Uniforme 17 17 17 17 17 15 0
Carga 10 12.5 12.5 15 22 15 13
Posterior

Fuente: Fitch Ratings

Distribucion de Incumplimiento -WAL Neto = 33 meses

Mes 1-8 9-17 18-25 26-33 34-41 42-50 51-58
Carga Frontal 40 25 20 10 5 0 0
Uniforme 17 17 17 17 17 15 0
Carga 10 125 125 15 22 15 13
Posterior

Fuente: Fitch Ratings

La grafica siguiente muestra el incumplimiento acumulativo para los dos portafolios. La
distribucion de incumplimiento periddica se ilustra en la gréafica lateral.

Distribuciéon Acumulativa de Incumplimientos
WAL Neta= 16 mesesy WAL neto= 33 meses

s Carga Frontal - 16 meses e Carga Uniforme - 16 meses

s (Carga Frontal - 33 meses
(% del total de incumplimientos)
20

s (Carga Uniforme - 33 meses

100

oB8888

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57
WAL - Vida promedio ponderada; weighted average life.
Fuente: Fitch Ratings

s (Carga Posterior - 16 meses
Carga Posterior - 33 meses

Incumplimiento Periédico

Distribucién Frontal
m' WAL Neta = 16 meses

BWAL Neta = 33meses
(% del total de incumplimientos)
1

10

éWllllmu....mm..............,.

1 5 9 1317212529 3337 41
Fuente: Fitch Ratings

Incumplimiento Periédico

Distribucién Uniforme
WAL Neta = 16 meses
= WAL Neta = 33 meses

(% del total de incumplimientos)
5

4
3
2
1 |
0

1 5 91317212529 3337414549
Fuente: Fitch Ratings

Incumplimiento Periédico

Distribucion Posterior
m' WAL Neta = 16 meses

BWAL Neta = 33 meses
(% del total de incumplimientos)

omﬂmmN -

15 913172125293337414549
Fuente: Fitch Ratings
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Si el WAL neto es particularmente corto (por ejemplo, menos de 12 meses), Fitch podria no
aplicar una diferenciacién entre los escenarios concentrados al inicio, en medio o al final. Fitch
utiliza el modelo de su propiedad “Activos ABS de Consumo: Mddulo WAL” para calcular la
distribucion de incumplimiento.

Tiempo de Recuperacion

Asi como la asignacién de incumplimiento a través del tiempo afecta la asignacién de pagos
durante la vida de unatransaccion, también la generacién de recuperaciones a través del tiempo
tiene implicaciones. El tiempo de recuperacion seguira tipicamente el mostrado por los datos
histéricos para la transaccion. Sin embargo, Fitch examinard y divulgara estreses de tiempo
ademas de estresar el nivel de recuperaciones cuando opine que no se espera que los tiempos
histéricos continten. Esto puede ser el caso si un administrador se basa de manera significativa
en las ventas de NPL o si un administrador de reemplazo no sigue el mismo proceso de
recuperacion del administrador original.

Se asumen que las recuperaciones acumuladas sobre obligaciones en incumplimiento son
entradas de efectivo en un momento o seguirdn un vector en el tiempo derivado de un andlisis
de cartera estatica de recuperacioén, ajustado en caso de ser necesario para reflejar las
expectativas futuras. La agencia también puede probar escenarios alternativos, determinados
caso por caso, cuando la transaccion es particularmente sensible al supuesto del tiempo de
recuperacion.

Prepagos

Fitch pone a prueba el impacto de los prepagos en la amortizacion del componente de principal
de la cartera. El caso base de la tasa de prepago anual, derivada de la informacién dindmica
histérica, se acentla al alza y baja para poner a prueba la sensibilidad de la transaccién a cambio
de supuestos.

Las transacciones con margen financiero positivo tipicamente se afectaran en altos escenarios
de prepago. Sin embargo, las transacciones con margen financiero negativo o exposicién a valor
residual podrén afectarse en escenarios de prepago bajo (puesto que los contratos de prepago
no se exponen al riesgo de valor residual). Las caracteristicas estructurales también pueden
influir en la determinacion de la sensibilidad a las variaciones de las tasas de prepago,
independientemente de los niveles de exceso de margen financiero. Por ejemplo, es probable
que los bonos sénior enestructuras prorrata se vean afectados por prepagos altos en escenarios
de escenario de calificacién, debido a flujos mayores de fondos disponibles a bonos
subordinados en la cascada antes de que se activen los detonantes para cambiar la cascada a
secuencial.

La siguiente tabla resume los estreses tipicos de prepago. Por ejemplo, en el nivel ‘AAAsf’, un
caso base de 20% se acentta hasta 30% (es decir, 20% mas 10%) y a la baja a 10% (es decir 20%
menos 10%).

Estreses de Prepago

Calificacion Creciente Decreciente

AAAsf Caso base més 50% Caso base menos 50%
AAsf Caso base mas 40% Caso base menos 40%
Asf Caso base mas 30% Caso base menos 30%
BBBsf Caso base mas 20% Caso base menos 20%
BBsf Caso base mas 10% Caso base menos 10%
Bsf Caso base Caso base

Los estreses de la calificacion especifica de prepago derivan de la interpolacion entre los estreses aplicables a las
categorias de calificacion adyacentes. Véase la nota a pie de pagina de la tabla “Multiplos de Incumplimiento de
Escenario de Calificacion” para la interpolacion entre ‘AAsf’ y ‘AAAsf’. En cuanto a CCCsf, no se asume nivel de estrés
por prepago adicional al del caso base.

Fuente: Fitch Ratings

Fitch usard en ocasiones diferentes estreses de prepago mas altos que los indicados en la tabla
anterior, particularmente cuando el caso base sea muy bajo (por ejemplo, 2%) que al aumentarlo
hasta en 50% no se traduciria en un estrés significativo. Esto también se aplicaria a las
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transacciones con una dependencia muy alta del margen financiero, como se observa por
ejemplo en Latinoamérica, donde hay estreses de prepago para la categoria de calificacion mas
alta que pueden llegar a multiplos de 2.0x-2.5x la hip6tesis del caso base.

Para activos que han desplegado histéricamente prepagos muy bajos (por ejemplo: algunos
tipos de arrendamientos), Fitch podra derivar su supuesto de prepago bajo, hasta cero, en un
analisis caso a caso. Asimismo, utilizara menores estreses de prepago en los casos en que los
conjuntos de activos hayan mostrado histéricamente prepagos e incumplimientos altos, como
es el caso de algunos ABS de consumo.

En algunas transacciones de arrendamiento, los prepagos podrdn no ser un derecho del
arrendatario (es decir, el prestador necesita estar de acuerdo) y el Gltimo podra tener que pagar
la suma de todos los abonos futuros (es decir, incluyendo interés futuro) para prepagar. Si este
eselcasoy Fitch tiene evidencia de que el originador de hecho recibe toda la cantidad adeudada,
dependiendo de la importancia de los prepagos observados y esperados para el anélisis, la
agencia podra no modelar los escenarios de prepago alto y efectuar (y divulgar) mayores ajustes,
incluyendo la modelacién de los recibos de interés adicional por separado. Al determinar el
enfoque apropiado, Fitch considerara la naturaleza del margen financiero de “usarlo o perderlo”
y, cuando sea aplicable, la relacién entre prepagos y la exposicion al valor residual.

En el caso de transacciones de crédito y arrendamiento automotriz, el prepago es a menudo
impulsado por el deseo del deudor para comprar un vehiculo nuevo'y, por lo tanto, resolver la
financiacion pendiente de pago en el vehiculo existente. A menudo, esta tendencia es alentada
por las campafas de mercadeo de los originadores cautivos, lo que lleva a niveles muy altos de
prepagos histoéricos. En estos escenarios, Fitch puede ajustar los niveles de prepago histéricos
al alza o a la baja cuando define su caso base.

Valor Contable de los Créditos contra Valor Bursatilizado

En algunas operaciones, en particular de crédito y arrendamiento automotriz, las cuentas por
cobrar soncompradas por el emisor sobre labase de su valor presente neto (VPN) y, por lo tanto,
los balances de principal con el propésito de la transaccion suelen diferir del valor contable
contractual de las cuentas por cobrar. Este mecanismo se utiliza a menudo para aumentar el
rendimiento de la cartera y crear exceso de margen cuando los acreditados se benefician de
tasas de financiacion muy bajas subsidiadas.

En cambio, para los derechos de cobro adquiridos por mas de su valor nominal, el SPV
efectivamente compra los activos a un precio superior al de su saldo de principal. Si se produce
un pago por adelantado, el pago sera sobre el menor saldo nominal, lo que lleva a una pérdida en
la transaccion. Solo se realizaria una ganancia si el crédito fue adquirido por menos de su valor
nominal.

Es similar para los créditos en incumplimiento, en los que el valor contable pendiente es
diferente del VPN utilizado en la transaccion. La aplicacién de tasas de recuperacion derivadas
de los datos histéricos de valor contable a los datos de VPN podria sobreestimar (derechos de
cobro adquiridos por menos de su valor nominal) o subestimar (derechos de cobro adquiridos
por mas de su valor nominal) la pérdida real.

Parailustrar esto, si un crédito con un saldo pendiente de EUR10,000 y un saldo titularizado de
EUR8,000 incumplen vy, de acuerdo con valores histéricos, las tasas de recuperacion del caso
base fueran de EUR5,000, se podria realizar un ajuste al alza en las tasas de recuperacion que
asumio Fitch si se considera relevante.

Cuando Fitch considera la cantidad y la calidad de los datos recibidos adecuados, asi como el
efecto importante para las calificaciones, ajustara las entradas de recuperacién en el modelo de
flujo de caja para dar cuenta de la diferencia entre el valor contable contractual de los créditos
y saldo de capital para la bursatilizacién al aplicar los supuestos de recuperacion.

Cuando la prima a la que los créditos son vendidos al SPV es muy alta, Fitch también evaluia el
riesgo de una mala alineacién de los incentivos, ya que el beneficio econdmico del originador al
momento de la venta de la cartera puede socavar la prudencia de suscripcion.
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Rendimiento de Cartera

Fitch revisa el rendimiento actual de una cartera que amortizay el WA minimo (de conformidad
con los detonantes documentados y el criterio de elegibilidad) para una transaccién revolvente.
La agencia entonces aplica una compresion del cupdn promedio ponderado (WACC; weighted
average coupon compression), que es impulsado por los estreses de incumplimiento, bajo el
supuesto de que es mas probable que incumplan las cuentas con rendimientos mayores, puesto
que los préstamos que cuentan con interés mas alto tipicamente tienen caracteristicas de mayor
riesgo (por ejemplo: bajo pago inicial en créditos automotrices o plazos mas largos).

Fitch aplica el WACC al rendimiento WA modelado, mediante el cual 50% de los
incumplimientos se supone que viene de grupos con interés mas alto. Dependiendo de la
evidencia de precios basada en riesgos, la agencia podra incrementar este supuesto.

Por lo tanto, Fitch ajusta de forma dindmica la distribucion de la tasa de interés de la carteray
una nueva tasa de interés ponderada es calculada en cada fecha de pago para reflejar el cambio
asumido en lacomposicién de la tasa de interés de la cartera.

Cuando Fitch se encuentra con tasas de interés considerablemente mas altas (ej. mas de 100%),
puede decidir aplicar reducciones a las tasas de interés modeladas para tomar en cuenta el
riesgo de que una mayor regulacion gubernamental las vuelva insostenibles. Esto es relevante
particularmente en Latinoamérica. La opinion de Fitch sobre el nivel de sostenibilidad sera
incluida en el informe de la transaccién anexo.

Morosidad

La agencia asume en sumodelo de flujo de efectivo que todos los préstamos que caen en impago
en el respectivo escenario de calificacion habrian estado morosos por el periodo de tiempo
hasta que fue fueran registrados como impago (incumplidos) de acuerdo con la definicién de
incumplimiento en la documentacién de la transaccién.

En caso de que haya un detonante basado en la morosidad que sea de importancia para el
andlisis, Fitch comparara los niveles del detonante con un nivel de morosidad ajustado que sea
incrementado por un supuesto de migracién. En dichos casos, el anélisis de flujo de efectivo
también considerara las morosidades y el informe de transaccion divulgara el enfoque.

Comisiones Preferentes y por Administracion

Tipicamente, el originador o el vendedor de los créditos en las transacciones respaldadas por
cuentas por cobrar de créditos de consumo actian como administrador. Una gama de
comisiones se ha visto en las transacciones respaldadas por cuentas por cobrar de créditos de
consumo y se pueden basar en monto o unidad. Fitch aplicard comisiones de administracion
estresada para considerar los niveles de comisiones potencialmente mas altos que un
administrador podria esperar durante un periodo de estrés. Cuando las comisiones de
administracion contractuales son similares o mas altas a estos supuestos estresados, Fitch
aumentara sus valores al mas alto entre el nivel contractual y el estresado.

Las comisiones que se muestran en esta seccion se gravaran en el portafolio no incumplido
solamente (es decir, antes de que los activos sean incobrables) si: (i) los datos subyacentes alos
supuestos de recuperacion son netos de los costos y comisiones relacionados incurridos para
producir las recuperaciones reportadas, o los costos de otra manera se incorporan en los
supuestos de recuperacion y (ii) el contrato de administracion no estipula que las comisiones se
paguen sobre los activos incumplidos. De otra manera, Fitch modelard la comisién de
administracion estresada sobre todos los activos, incluyendo incumplimientos hasta la pérdida
final.

Las comisiones descritas en esta seccion incluyen otros gastos preferentes que no son de
administracién. En caso de que Fitch considere que un acuerdo de gastos no es estandar, se
divulgara cualquier modificacién analitica en el informe de calificacidon de la transaccién y el
costo relacionado se modelara por separado si es importante.

Para EMEA, las comisiones que se observan en los diferentes paises son lo suficientemente
homogéneas para aplicar un conjunto de tarifas minimas de administracién estresada, como se
ve en las comisiones de la tabla siguiente.
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Supuestos de Comision Preferente y de Administracion en EMEA

Calificacion?® AAAsf AAsf Asf BBBsfymenores
Supuestos de tasas (puntos base
por afo) 100 90 80 70

aLas comisiones de servicio se aplican por categoria de calificacion (por ejemplo, para el escenario de ‘AA-sf’ se aplica
90 puntos base [pb]).

Fuente: Fitch Ratings

En EE. UU,, las comisiones de administracién estresadas se aplican de conformidad con la tabla
siguiente; los grandes rangos reflejan la variedad de los activos titulizados y las plataformas de
administracion y de cobranza.

° grupos con tasas estresadas de administracion asumidas en o cercanas a 1% suelen tener
las siguientes caracteristicas: acreditados con altos puntajes (scores) internos;
administracion centralizada y altamente automatizada; y un saldo promedio de créditos
por encima de USD10,000.

° grupos con tasas de administracién estresadas en o cercanas a 5% suelen tener las
siguientes caracteristicas: acreditados no preferenciales; administracion basada en
sucursales, usualmente con administracion practica e intensiva; y un saldo promedio de
créditos por debajo de USD10,000.

° finalmente, cuando el mercado para administradores de reemplazo sea profundo y haya
demostrado una tasa de mercado bien establecida para ciertas clases de activos, ademas
de que se cuente con un administrador de respaldo experimentado, Fitch modelari la tasa
contractual a través de las categorias de calificacion, en lugar de aplicar los estreses
mostrados anteriormente. Este es el caso para transacciones ABS de equipos telefénicos,
en las cuales las comisiones modeladas suelen ser de 0.75%.

Supuestos de Comision Preferente y de Administracion en Norteamérica

Calificacion? AAAsf AAsf Asf BBBsfy menor
Supuestos de tasas (puntos base por
afo) 100-500 90-500 80-450 70-450

2Las comisiones de servicio se aplican por categoria de calificaciéon (por ejemplo, para el escenario de ‘AA-sf’ se aplica
90 pb).

Fuente: Fitch Ratings.

Las comisiones preferentes y de administracion utilizadas en APAC se muestran en la tabla
siguiente. Estas aplican a los tipos de activos por pais y reflejan la naturaleza de las cuentas por
cobrar, por ejemplo, créditos automotrices garantizados con mayor balance frente a créditos
mas pequeios no garantizados con mano de obra intensiva mucho mayor.

Supuestos de Comisién Preferente y de Administracién en APAC

Australiay Nueva Coreadel
Calificacion Zelanda China India Japén Sur
Supuestos de Comision
(puntos base por afo) 30-145 100-150 80-130 75-120 100-150
Créditoy
arrendamiento
automotriz,
arrendamiento de Créditos de Créditoy
equipo, crédito al Crédito vehiculos  arrendamiento Crédito
Tipos de activos consumo sin garantia automotriz comerciales automotriz automotriz

Fuente: Fitch Ratings

Para transacciones calificadas en Latinoamérica, ya sea en escala internacional o nacional, si la
calidad de crédito del administrador (considerando también soporte de su casa matriz o
provisto por un externo) se encuentra en o sobre el nivel de la calificacién de la transaccion,
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Fitch solo modela la comisiéon de administracion documentada. De otra manera, Fitch aplicara
lo que sea mas alto entre la comisiéon de administracion contractual y la estresada (en este
ultimo caso fluctan entre 0.7% y 2%).

Los supuestos de comisiones pueden discrepar para otras jurisdicciones o tipos de activos, o
bien, para créditos con caracteristicas no convencionales, en cuyo caso se presentaran en los
informes de calificacién para transacciones especificas.

La agencia también modelard una cantidad minima durante el periodo final para incorporar
cualquier reemplazo del administrador de activos de crédito durante la vida de la transaccion.
Por ejemplo, en EMEA, la cantidad minima es normalmente equivalente a EUR250,000, pero
varia ampliamente a nivel mundial.

Inversiones del Efectivo Disponibles

Enlamayoriade las transacciones ABS, el emisor tendra algo de dinero de los pagos de intereses
o capital, o bien, hasta la siguiente fecha de pago o hasta que las cantidades disponibles se
reinvierten en cartera. En particular, en los casos en que se mantengan cantidades importantes
de dinero en efectivo, los intereses devengados sobre el mismo con el tiempo pueden tener un
impacto en el rendimiento global de la transaccion.

Fitch hace una suposicion sobre la cantidad de dinero en efectivo en el balance del SPV en cada
periodo y supone que los intereses sobre esta cantidad ganan conforme a la menor la tasa de
referencia menos 0.50% vy la tasa de interés contractual, de acuerdo con los documentos de la
transaccién.

Riesgo de Tasa de Interés

Fitch pondra a prueba la sensibilidad de la transaccién a la volatilidad de tasas de interés
mediante la aplicacion de escenarios de calificacién crecientes, estables y decrecientes
(incluyendo negativos, en algunas jurisdicciones) en su modelo de flujo de caja. Los estreses para
la tasa de referencia pertinente son como se describen en la metodologia “Structured Finance
and Covered Bonds Interest Rate Stresses Rating Criteria”.

Elimpacto de los derivados (swaps), los cuales estan destinados a proteger a la operacion contra
el riesgo de tasa de interés, se considerara en la modelacion de flujo de caja. En casos extremos,
los riesgos de tasas de interés, prepago y de compresion de margen pueden transferirse
totalmente a una contraparte del swap, aislando asi la operacion de tales riesgos, pero creando
una dependencia significativa de la contraparte. En tal caso, se tomara en cuenta la mayor
dependencia de contraparte en el andlisis de calificacidn, resultando potencialmente en un
vinculo a la calificacion de la contraparte [ver la seccién de “Riesgo de Contraparte”].

Transacciones Revolventes

El andlisis de flujo de efectivo de Fitch se centra en la fase de amortizacién. La agencia
determinard la medida en que se espera que la calidad de cartera evolucione durante el periodo
revolvente y evaluara las caracteristicas relevantes de la cartera y los indicadores de riesgo
vigentes al cierre del ejercicio de revolvencia (por ejemplo, el perfil de amortizacién programada
de la cartera, supuestos de impago y recuperacion, supuesto de prepago y el rendimiento de la
cartera). Fitch utilizara los resultados de este analisis como insumos en su modelo de flujo de
caja. Por ejemplo, si los detonantes revolventes son holgados, la agencia podria asumir que la
cartera al principio del periodo de amortizacion es menor que los pasivos iniciales.

Modelacién en Seguimiento

Fitch utiliza sus dos modelos de flujo de efectivo bajo esta metodologia en su proceso periédico
de seguimiento; el Modelo de Flujo de Efectivo de Multiples Activos [ver arriba] o el Modelo
Activos ABS de Consumo: Médulo Analizador de Pérdidas de Activos Granular (GALA; granular
asset loss analyser), como se describe a continuacion.

El médulo GALA prueba si la estructura de la transacciéon puede soportar el desempefo
estresado de la cartera y otros factores de riesgo. GALA utiliza supuestos analiticos, tales como
las tasas restantes del escenario base de incumplimiento y de recuperacién, multiplos de
incumplimiento y descuentos (recortes) de recuperacién. Para transacciones con definiciones
mas largas de incumplimiento, puede ser necesaria una evaluacién de la cartera de morosidad.
También se incorporan ciertos elementos del flujo de efectivo -tales como una proyeccion del
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margen financiero durante la vida remanente y las recuperaciones del inventario (stock)
existente de activos incumplidos- para crear una mejora crediticia de punto de equilibrio que
se compara con la mejora de crédito de transaccién actual en cada nivel de calificacién. Como
resultado, GALA produce el nivel de calificacién indicativo en el cual una nota dada pasaria los
escenarios de calificacién de un momento especifico.

Cuando un anélisis de flujo de efectivo actualizado sobre las calificaciones existentes resulte en
una calificacién de modelo implicita dentro de tres niveles de la calificacion de la nota actual (por
ejemplo, la calificacion de modelo implicita es ‘BBB+sf’y la calificacion actual es ‘A+sf’), la Gltima
podra afirmarse si el comité considera que la calificacién actual sigue siendo mas apropiada.
Este podra ser el caso, por ejemplo, cuando el modelo sugiera una baja de calificacién, pero se
espera que la mejora de crédito se incremente, o bien, cuando el modelo sugiera un alza en la
calificacion, pero los riesgos hacia el final siguen siendo importantes. Esto también podria
aplicar para limitar alzas o bajas de calificacion dentro de un rango de tres niveles de la
calificacion implicita sugerida por el modelo.

Esta consideracion es aplicable Unicamente cuando los factores especificos de la transaccion
estan identificados. No es aplicable a factores de nivel pais, tales como deterioro econémico, el
cual es considerado en la calificacion implicita del modelo.

Se llevarad a cabo un andlisis del flujo de caja para la revisién anual de las transacciones
existentes, pero hay algunos casos en los cuales el andlisis de flujo de caja se considerara
innecesario y no se utilizara modelo.

° Ninguna de las variables que afectan el desempefo de la transaccién ha cambiado mas de
lo esperado desde el cierre y los niveles de mejora crediticia permanecen iguales o se
mueven de acuerdo a las expectativas. Ambas condiciones a menudo aplican a las
transacciones que todavia se encuentran en su periodo revolvente.

° No se realizaria un modelo cuando la restriccién principal en una calificacién sea un factor
externo (como una calificacion soberana o contraparte).

° Aplica en situaciones en las que el objetivo principal de modelacién seria evaluar el efecto
de aumentar las mejoras crediticias o un desempefio mejor al esperado de bonos que ya
estan en su mas alto nivel de calificacion posible o topadas (limitadas), mientras otras
variables estan acordes con las expectativas.

En cualquier caso, Fitch llevara a cabo un andlisis completo de las transacciones respaldadas por
cuentas por cobrar de créditos en existencia, en casos de una desviaciéon importante del
desempeno de activos, o un cambio material en la estructura de la transaccion. Ejemplos de esto
incluyen, pero no se limitan a cambios en, la eliminaciéon de acuerdos de cobertura de riesgo
(hedging) o una reestructura de los bonos. Cuando aplique, el anélisis de flujo de efectivo para
transacciones existentes sera realizado bajo el mismo esquema para transacciones nuevas,
descrito en este informe. Los modelos son actualizados para reflejar las caracteristicas actuales
y el desempeno de la transaccién, incluyendo balances de bonos pendientes, estatus de
detonantes y desempeio de activos.

En su andlisis de seguimiento de flujo de efectivo, Fitch estimard las recuperaciones de
incumplimientos que ya han ocurrido si el volumen de incumplimientos existentes es
significativo de acuerdo al comité de calificacion (incumplimientos actuales de menos de 5% del
tamano de la transaccién actual no se consideraran significativos en general). Este andlisis
también depende de la disponibilidad de informaciéon sobre el tiempo de los incumplimientos
anteriores y sobre las recuperaciones ya recibidas de ellos, basado en los supuestos del vector
de recuperacion alcierre, ajustado en su caso para tomar en cuenta recuperaciones ya recibidas.

Calificaciones Estresadas

Cuando lacalificacion modelo implicita es menor de ‘CCCsf, Fitch incorpora las consideraciones
definidas en la metodologia “Metodologia Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas” y
aplicard los principios de la definicion de calificacion al asignar calificaciones nuevas o
monitorear las existentes.
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Riesgo de Contraparte

La siguiente seccion destaca los riesgos de contraparte que son comunes dentro de
transacciones ABS de consumo. De todas maneras, Fitch enfatiza que estos deben considerarse
de acuerdo con la “Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas Estructuradas y
Bonos Cubiertos” y la “Metodologia Global de Calificaciéon de Finanzas Estructuradas”. El
andlisis del riesgo de contraparte es idéntico para la revision de una transaccién nueva o
existente.

Administracion

El administrador es designado para cobrar los pagos de los deudores y administrar los saldos
pendientes. En la mayoria de las transacciones respaldadas por cuentas por cobrar de créditos
de consumo, el originador actia también como administrador.

Las transacciones estan expuestas al riesgo de que el administrador inicial incumpla en sus
obligaciones contractuales. Véase la seccion “Riesgos Operacionales" a continuacion para el
andlisis de Fitch sobre los administradores.

Entrampamiento e Interrupcién de Pago

En la mayoria de las transacciones respaldadas por créditos de consumo, el originador actta
como administrador inicial y sigue depositando los cobros de los créditos en su propia cuenta
bancaria, antes de transferir esos fondos a la cuenta bancaria del emisor o SPV.

Compensacion (Set-Off)
Compensacion de Depositos

En las transacciones respaldadas por créditos de consumo, el riesgo de compensacion
normalmente se presenta cuando el originador es una entidad de captacién de depdsitos, que a
menudo es el caso de los bancos minoristas y ciertas compaiiias financieras de autos. Si el
originador cae en incumplimiento y los depdsitos se pierden, los deudores pueden buscar evitar
legalmente pagar los créditos al consumo equivalentes al monto de los depdsitos perdidos. [Ver
el reporte especial “Deposit Set-Off for EU Structured Finance and Covered Bonds”, que se encuentra
en el sitio de Fitch].

Compensacion No Relacionada con Depdésitos

El riesgo de compensacién también surge en algunas jurisdicciones si el originador y el deudor
son partes de otro contrato (secundario), como un seguro, que se relaciona con el contrato bajo
el cual surgen cuentas por cobrar titulizadas. Este riesgo es mas marcado cuando los deudores
son personas fisicas, dado el grado mayor de proteccién del consumidor en muchos paises, en
especial en Europa.

Fitch esperaria que los riesgos legales de compensacion se aborden en las opiniones legales vy,
siempre que identifiquen esos riesgos como claramente aplicables, los traten acorde con la
“Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos”.

No obstante, con frecuencia la asesoria legal no puede descartar por completo este riesgo, en
lugar de afirmar su presencia. Esto garantiza un enfoque diferente a los conocidos y claramente
identificables escenarios de compensacion . Fitch primero considerara si los siguientes
principales factores de riesgo estan presentes:

e Lasprimasde seguro de contratos adyacentes se cargan al deudor por adelantado,
e Lasprimasse financian con el contrato de crédito, y
e Lasprimas pasan a formar parte de las cuentas por cobrar vendidas a la titularizacion.

Si todo lo anterior aplica, Fitch analizara los factores siguientes. Cualquier referencia a los
citados niveles relevantes de calificacién de los bonos, en las que pudieran ser necesario
modelar la sensibilidad a las pérdidas, se refiere al caso mas comun de contratos de seguro
financiados, que estan sujetos a un grado mayor de supervisién y regulacién. Si bien los
principios se aplican en general, otros productos menos regulados, como las comisiones por
membresia, pueden atraer diferentes reducciones de niveles de calificacion para evaluaciones
de sensibilidad, que se divulgarian en la publicacién de calificacién:
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e Unicamente en el caso de los contratos secundarios de seguro, un marco regulatorio claro
que proteja las reclamaciones de los clientes tras un incumplimiento de la aseguradora, que
garantiza una transferencia ordenada de los contratos, que exija esquemas para proteger
o compensar las primas del seguro o que mantenga mecanismos comparables,
normalmente permitird a Fitch ver este riesgo como mitigado para aseguradoras
calificadas o no calificadas.
e Indemnizacion del vendedor: por lo general, el vendedor proporciona una indemnizaciéon
por los tipos importantes de compensacion, que también cubririan los montos de los
préstamos atribuibles a la prima financiada.
1. Sino se aplica ninguna indemnizacion, la solvencia del proveedor del contrato se
convierte en el tnico factor de riesgo aplicable. Las calificaciones de los bonos que
pudieran exceder la calificacion de la entidad estaran sujetas a un andlisis de
sensibilidad como se indica a continuacién. El nivel mas bajo de calificacion de
bonos al que se realizara este analisis, independientemente de la calificaciéon de la
entidad o en caso de que no tenga calificacion de Fitch, sera la categoria ‘BBBsf’.
2. En presencia de una indemnizacion, el riesgo de incumplimiento conjunto, del
vendedory del proveedor del contrato de seguro, se convierte en el determinante
principal de riesgo.
= Si ambos forman parte del mismo grupo, se llevard a cabo un anélisis de
sensibilidad como se describe mas adelante para las calificaciones que
pueden alcanzar calificacion ‘AAsf’y superior.

= Para las entidades que el comité considere como no relacionadas,
normalmente no se requeriria un analisis de sensibilidad si al menos una de
las entidades tiene una calificacion otorgada por de Fitch de BBB- o
superior. Un comité aun podria solicitar un analisis de sensibilidad, si el
monto de la exposicién de la prima nominal excede a) 5% del saldo total de
la cartera o b) 50% de la mejora crediticia disponible de un tramo que de
otro modo se calificaria en la categoria ‘AAsf’ o superior.

Si se ha solicitado un andlisis de sensibilidad, Fitch calcularia una cantidad potencial al riesgo de

la siguiente manera:

e Enpresenciade mas de un proveedor, Fitch considerara la mayor exposicion a una entidad
sin grado de inversion o sin calificacién.

e Laexposicion se modelard como un punto en el tiempo.

e El monto resultante se aplicard de manera similar a cualquier monto de compensacién
comun en el modelo de flujo de efectivo.

Fitch podria decidir poner un tope a las calificaciones de los bonos afectados en el nivel mas alto

de: (i) dos categorias (seis escalones) por encima de la calificacion alcanzable en ese escenario

de sensibilidad; y (ii) el mas alto de la calificacion del proveedor de indemnizacion (si aplica) y el
proveedor del producto secundario. El limite derivado para la nota bajo consideracion también
restringiria la calificacion mas alta alcanzable para todos los bonos subordinados.

Gran Dependencia en Flujos de Efectivo Remitidos por el Originador

Cuando los contratos de préstamos incluyan caracteristicas que requieran que el originador o

administrador envie cantidades significativas de efectivo a la bursatilizacién en lugar de pagos

del consumidor, como es el caso con algunos planes de pagos de equipos telefénicos en EE. UU.,

Fitch considerari el riesgo directo en relacién con una quiebra de dicha entidad. En particular,

Fitch medira las pérdidas adicionales y las aplicara en el andlisis de flujo de efectivo, con base en

las tasas de toma histéricas en estas caracteristicas, arreglos estructurales que limiten el

horizonte de tiempo de dicho riesgo, la solvencia de la entidad y los derechos contractuales de
los clientes.

Cuenta Bancaria e Inversiones

El emisor a menudo retiene dinero como resultado de los cobros mensuales (por ejemplo, las

cuentas de recaudaciony distribucion) y cuentas de reserva. Las transacciones con niveles altos

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo

Metodologia | 4 diciembre 2023 fitchratings.com 31



FitchRatings

de efectivo en caja estardn particularmente expuestas a incumplimiento de la contraparte si,
por ejemplo, la mejora de crédito se otorga principalmente en forma de una reserva de efectivo
en lugar de subordinacién o sobrecolateralizacién. Lo anterior es evaluado con base en la
metodologia “Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos”.

Contrapartes de Derivados

En muchas de las estructuras, el vehiculo de propdsito especial se basa en un derivado de tasas
de interés u otra cobertura para mitigar los riesgos de tipo de interés y de divisas. El
incumplimiento de la contraparte de cobertura expondra, por tanto, al SPV a tales riesgos. Lo
anterior es evaluado con base en la metodologia “Metodologia de Calificacion de Contraparte
para Finanzas Estructuradasy Bonos Cubiertos”.

Riesgos Operacionales

Andlisis de Originador y Administrador

La revisién del originador y administrador desempena un rol clave en el andlisis de las
transacciones de ABS para el consumidor. Para calificaciones nuevas, Fitch lleva a cabo una
revision tal como se detalla en el Apéndice 3: Ejemplo de agenda para la revisién del Originador
y Administrador , aunque para algunos patrocinadores frecuentes (sponsors) una sola revision
puede cubrir mas de una transaccion, en el entendimiento de que una revisién se lleve a cabo
cada 12 a 18 meses.

Los factores clave del andlisis de originador son la experiencia de la empresa y de la
administracion, administracion de riesgo, control de calidad, originacién de activos y
capacidades de suscripcion y el proceso de evaluacion de riesgo colateral. Ademas de evaluar
los procesos de administracion y cobranza, Fitch evaluara los productos especificos ofrecidos
por el originador y los desarrollos en su apertura de crédito y procesos de suscripcion. Esto
proporciona percepciones para la agencia que pueden afectar su andlisis de datos histéricos.
Por ejemplo, si el originador cuenta con canales de originacién amplios y/o metodologia de
suscripcién laxa, entonces Fitch esperaria que los datos de desempefio mostraran una
tendencia deteriorada, y viceversa [para mayor informacién, ver “Riesgo de Incumplimiento”).

Ademds, el riesgo derivado de caracteristicas especificas del producto sera identificado y
tomado en cuenta en el andlisis de activos de Fitch. Las observaciones relevantes que hace la
agencia durante este andlisis se toman en cuenta en su proceso de calificacién. El cambio de
supuestos, tales como el multiplo aplicado al caso base de incumplimiento o la cantidad de
recuperaciones esperadas en las distintas categorias de calificacion, tenderd a ser asimétrico,
incrementando el estrés como resultado de estdndares menores en administracién de activos
de crédito, sin beneficio asignado a los mejores estandares de su clase més alld delo que ya esta
reflejado en los datos.

También se espera que la evaluacion de la agencia cubra el riesgo operacional de
administradores que actlan como contrapartes en las transacciones de ABS. La calidad,
estabilidad y experiencia de los administradores afectan directamente el desempefio de los
activos vy, en ultima instancia, el de la transaccion. Fitch analizard la administracion y la
experiencia del personal, las politicas y procedimientos, los controles, métodos de eliminacién
de colateral y desempeiio histérico de administracion y cobranza. Se espera que la morosidad
del administrador y las estrategias de administracién de incumplimiento varien segun los tipos
de activos; la evaluacion del administrador se enfocara en estos aspectos especificos.

La calidad y robustez de la plataforma de tecnologias de informacion (T1) del administrador
puede determinar los limites por los cuales el administrador puede responder al deterioro del
desempeno del activo. Fitch espera que el administrador tenga planes de continuidad del
negocio, con procedimientos detallados de recuperacién de desastres en caso de que el centro
de administracion y cobranzas existente no esté disponible.

Para transacciones existentes, Fitch actualiza regularmente sus evaluaciones de las
capacidades de originacién y administracion y cobranza, y procedimientos, tipicamente cada 12
a 18 meses, a menos que la transaccién esté muy cercana al vencimiento o haya acumulado una
mejora sustancial de crédito para que el impacto de la evaluacién del administrador no tenga un
efecto relevante en el andlisis. Ademas, la agencia espera que los originadores y los
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administradores informen rapidamente de cualquier cambio relevante en su administracion y
cobranza o particularmente relevante para transacciones revolventes, procesos de suscripcion
y originacion. En ausencia de cualquier indicacién de cambios importantes, el alcance de la
evaluacion serd en general mas estrecho que el realizado antes del cierre de una transaccion y
puede tomar la forma de conferencias telefonicas o cuestionarios.
Supuestos de Sensibilidad de la Calificacion
Las calificaciones de los bonos emitidos en las ABS respaldadas por cuentas por cobrar de
créditos son sensibles a los supuestos de caso base de tasas de incumplimiento y de
recuperacion. Fitch pondré a prueba varias series de diferentes supuestos de caso base de las
tasas de incumplimiento y de recuperacién para analizar la sensibilidad de la calificacién de la
nota a cambios en dichos supuestos. Cuando existe una dependencia especial del exceso de
margen financiero que conduce a una sensibilidad mayor a los prepagos, como se observa a
menudo en Latinoamérica, se pondrd a prueba un analisis adicional de sensibilidad de prepagos.
Las tres siguientes tablas muestran la gama de estreses definidos aplicados por Fitch e indican
el cambio de calificacién (es decir, migracion de calificaciones) si el caso base de incumplimiento
y/o de recuperacién aumenta o disminuye por una cantidad relativa, basada en una transaccién
representativa (manteniendo los escenarios de calificacién correspondientes). Por ejemplo, el
aumento de la tasa de incumplimiento del caso base en 50% puede dar lugar a unarebaja de tres
escalones de la clase Ade ‘AAAsf’ a ‘AA-sf.
Supuestos de Sensibilidad de Calificacién al Incrementar Incumplimientos
Tasade
Escenario Incumplimiento (%) Clase A ClaseB ClaseC ClaseD
Caso base 5.00 AAAsf AAsf Asf  BBBsf
Caso base de incumplimiento incrementado
en10% 550 AA+sf  AA-sf A-sf BBB-sf
Caso base de incumplimiento incrementado
en25% 6.25 AAsf A+sf BBB+sf  BB+sf
Caso base de incumplimiento incrementado
en50% 7.50 AA-sf A-sf BBB-sf BBsf
Fuente: Fitch Ratings.
Supuestos de Sensibilidad de Calificacion al Reducir Recuperaciones
Tasade
Escenario Recuperacion (%) Clase A ClaseB ClaseC ClaseD
Caso base 50.0 AAAsf AAsf Asf  BBBsf
Caso base de recuperacién reducido en
10% 450 AA+sf  AA-sf A-sf BBB-sf
Caso base de recuperacién reducido en
25% 37.5 AA+sf  AA-sf BBB+sf BB+sf
Caso base de recuperacién reducido en
50% 25.0 AA+sf A+sf  BBBsf BBsf
Fuente: Fitch Ratings.
Supuestos de Sensibilidad de Calificacién al Incrementar Incumplimientos
y Reducir Recuperaciones
Tasade
Incumplimiento/
Escenario Recuperaciéon (%) Clase A ClaseB ClaseC ClaseD
Caso base 5.00/50.0 AAAsf AAsf Asf  BBBsf
Caso base de incumplimiento incrementado
en10%/ Caso base de recuperacion reducido
en10% 5.50/45.0 AA+sf A+sf BBB+sf BB+sf
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Caso base de incumplimiento incrementado
en 25%/ Caso base de recuperacién reducido
en25% 6.25/37.5 AA-sf Asf  BBBsf BBsf

Caso base de incumplimiento incrementado
en 50%/ Caso base de recuperacion reducido
en 50% 7.50/25.0 Asf  BBBsf BBsf Bsf

Fuente: Fitch Ratings.

Las sensibilidades ilustradas describen Unicamente el impacto implicito de un cambio enuna de
las variables requeridas. Esto esta disefiado para proporcionar informacién sobre la sensibilidad
de la calificacion de los supuestos del modelo. No debe ser utilizado como un indicador de
desempeno potencial. Si los estreses mas altos no reflejan cambios de calificacion, entonces los
estreses mas bajos no seran aplicados.

Como se indica en este informe, Fitch aplica diferentes grados de estrés de calificacion a sus
expectativas de caso base que se aproximan a puntos diferentes en el tiempo en el ciclo
econdmico. Por lo tanto, elimpacto que cualquier cambio en los supuestos del caso base que sea
impulsado por factores econdmicos (en contraposicion a los factores especificos del originador)
tendria en la calificacidon puede ser menor que el que se muestra en las tablas arriba. Para evitar
dudas, no se producira una sensibilidad de calificacién modelo implicita cuando no se corra un
modelo.

Limitaciones

Las calificaciones, incluyendo calificaciones en observacién y perspectivas asignadas por Fitch,
estan sujetas a las limitaciones especificadas en las definiciones de las calificaciones de Fitch,
disponibles en www fitchratings.com/site/definitions.

Los riesgos especificos, tales como excesiva concentracion de deudor, empleador, industria, o
regional, informacién de desempefio histérica limitada, o riesgos legales y de operacién, pueden
impedir que Fitch califique una transaccién o limitar las calificaciones obtenibles mas altas en el
andlisis de la agencia. Fitch evaluara la materialidad y relevancia de cualquier restriccién de
acuerdo con su metodologia “Metodologia Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas”
(Apéndice 4).

Variaciones Metodoldgicas, Divulgaciones e Interaccion con
Otros Criterios

Variaciones Metodolégicas

Las metodologias de Fitch estan disefiadas para utilizarse en conjunto con un juicio analitico
experimentado en el transcurso de un proceso de comité. La combinaciéon de metodologias
transparentes, un juicio analitico aplicado transaccién por transaccion o emisor por emisor, y la
divulgacion completa mediante un comentario de calificacion fortalecen el proceso de
calificaciéon de Fitch, al mismo tiempo que contribuyen a la comprensiéon por parte de los
participantes del mercado del anélisis detras de las calificaciones de la agencia.

Un comité de calificacion puede ajustar la aplicacion de estas metodologias para reflejar los
riesgos de una transaccidon o un emisor en especifico. A estos ajustes se les denomina
variaciones. Todas las variaciones seran dadas a conocer en los respectivos comentarios de
accion de 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 calificacién, asi como la metodologia aplicada para ello,
estén incluidos dentro del alcance de la metodologia, pero que el andlisis descrito en la misma
requiera modificarse para contemplar factores especificos para la transaccion o el emisor en
particular.

Interaccién con Criterios de Riesgo Pais

La metodologia “Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria” indica
que, paraintegrar la expectativa de la agencia del impacto de un incumplimiento soberano en el
desempeno del activo, Fitch limitara la calificacion de los bonos en ciertas jurisdicciones y
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aplicara estreses adicionales a aquellos supuestos de activos que sean factores claves de las
calificaciones.

Para efectos de este reporte metodolégico, estos supuestos claves son aquellos sobre
incumplimientos y recuperaciones. No se considerara una variacion de criterios si los estreses
correspondientes caen fuera de las gamas dadas en este informe por operar la metodologia
“Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria”.

De acuerdo con “Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria” , para
mercados emergentes el estrés aplicado al maximo nivel de calificacién alcanzable para finanzas
estructuradas en un pais particular se establece dos o tres categorias por encima del estrés
normal correspondiente a tal escenario. Es decir, en un pais con la maxima calificacién en
‘BBBsf’, el escenario de calificacion aplicado a ‘BBBsf’ seria entre las categorias ‘AAsf’y ‘AAAsf’
de las tablas de “Muiltiplos de Incumplimiento de Escenario de Calificacion” y “Recortes de
Recuperacion de Escenario de Calificacion”, (por ejemplo, respectivamente de dos a tres
categorias por encima del limite).

El comité de calificaciéon debera usar su criterio al moverse en este rango; considerara las
caracteristicas del activo: las cuentas por cobrar denominadas en moneda extranjera y con tasa
variable se consideran mas expuestas a eventos soberanos que las cuentas por cobrar con
cupon fijo en moneda local.

Divulgaciones Especificas de la Transaccién

Fitch espera divulgar los puntos siguientes en sus informes de transaccion iniciales y/o RAC:

° supuestos de caso base (tasas de incumplimiento, recuperacién y prepago);
° aplicacién de estreses a supuestos de caso base en cada nivel de calificacion asignado;

° supuestos clave de los activos que impacten el andlisis, como ajustes relacionados con
factores de cambio climatico;

° cualesquier supuestos de flujo de efectivo clave cuando sean diferentes de los niveles
estandar descritos en este reporte (tales como tiempos de incumplimientos, comisiones
preferentes y de administracion y WACC);

° cualquier pérdida adicional (que se deba tipicamente a riesgos de contraparte tales como
compensacion o confusion) que se aplique a al analisis de flujo de efectivo; o diferentes
limites en el nivel de calificaciéon

° variaciones a este informe de criterios (seglin se menciond anteriormente);
o cualesquier limites aplicados de acuerdo con la metodologia relacionada arriba.

Fitch utilizara los mismos supuestos de activos para asignar y mantener calificaciones. Cambios
relevantes se daran a conocer en los RAC subsecuentes o como parte de la informacion de
seguimiento de la transaccién disponible en su sitio web.
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Apéndice 1: Criterios Aplicables para Carteras de Pymes

Cuando se presenta una transaccion de bursatilizacién, Fitch decide cémo analizar la cartera 'y
qué criterios son los mas apropiados para abordar los riesgos de crédito inherentes de la misma.
Algunas carteras de Pymes pueden presentar caracteristicas de riesgo predeterminado
similares a los de las carteras de préstamos de consumo y, por lo tanto, los criterios de
calificacion para emisiones de deuda respaldadas por créditos al consumo pueden considerarse
aplicables para el andlisis de las transacciones, en lugar de los criterios de “SME Balance-Sheet
Securitisation Rating Criteria”.

A continuacién, se muestra una visiéon general de las directrices que Fitch utiliza para
determinar el enfoque analitico apropiado para una transaccion. El principal diferenciador es la
granularidad. En el primer caso la agencia tendra en cuenta al deudor, aunque Fitch podra
aplicar la “Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al
Consumo” alas carteras de las Pymes en lamedida en que las caracteristicas de la carteray otras
consideraciones se estimen compatibles con el enfoque analitico de tales criterios. Para cada
transaccion, los criterios de calificacién aplicables se determinaran a juicio de Fitch y ello se
destacard en los informes de calificacion de la transaccion.

En general, la “Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos
al Consumo” se ajustara mejor a carteras que tengan la mayoria de las siguientes caracteristicas:

1. tipo de acreditado: individuos (tipicamente se aplica la regulacién del consumidor) y
pequenos acreditados comerciales;
2. homogeneidad y granularidad de los activos:
a. concentracion limitada de emisores (tipicamente los acreditados promedio pesan
menos de 5pb; por lo general un activo por acreditado);
la cartera incluye varios miles de activos;
c. lamayoriadelossaldos deactivos es proporcional a los ingresos tipicos del acreditado;
d. caracteristicas similares de productos (canal de originacion, método de suscripcién,
propdsito, tiempo al vencimiento, etc.) 1
3. concentracion (ademas de la del emisor) 2
a. concentracion geografica limitada;
b. concentracién limitada de la industria;
c. concentracion limitada del empleador.

1 Las carteras con cuentas por cobrar que son similares con respecto al canal de originacién, metodologia de
suscripcion, propdsito, tiempo a vencimiento y tamaiio, tienen mayor probabilidad de ser homogéneas.
Dentro de una transaccion, Fitch podra analizar una cartera por subgrupos separados.

2 La metodologia ABS de créditos al consumo no es aplicable a las carteras que exhiben una inestabilidad
significativa en su desempefo con respecto a las tasas de incumplimiento. Por lo general, se trata de
carteras con un grado alto de concentracién sectorial (es decir, empleo de emisores), geografica y/o
industrial. En estos casos, Fitch utilizard otra metodologia de calificacion que aborde especificamente
estos riesgos de concentracion.
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Apéndice 2: Resumen Lista de Informacion
A continuacion, se describen los datos clave que Fitch utiliza al aplicar el andlisis que se indica
en este informe. En ausencia de datos especificos y bajo un enfoque de caso por caso, la agencia
determinara la disponibilidad de datos indirectos o aproximados, asi como la aplicabilidad de
esta metodologia de calificacion. Cualquier falta de datos especificos y ajuste de datos se
resaltaran en los reportes de calificacién de cada transaccion.
La siguiente lista del apartado Portafolio de Datos no cubre el andlisis de riesgo de valor
residual, el cual puede ser encontrado en bursatilizaciones de créditos o arrendamientos
automotrices y esta sujeto a un anexo separado de este reporte de criterios. Ademas, esta lista
no es exhaustiva, ya que datos adicionales seran relevantes en determinadas transacciones para
analizar riesgos especificos (por ejemplo, datos de terminacién voluntaria de los créditos de
automoviles del Reino Unido).

Portafolio de Datos

Los siguientes datos, relacionados con portafolios de datos provisionales y definitivos, por lo

general se presentan en tablas de estratificacién, como ambos saldos pendiente y el nimero de

contratos. Los datos deben ser segregados por subproducto (por ejemplo, préstamos para
automoviles nuevos y usados):

° balance inicial y actual;

° concentraciones de los acreditados;

° balance, dividido por cuotas de pagos iguales y por pagos crecientes;

° periodo de originacién y antigliedad;

° canal de originacién;

° plazo original y plazo restante;

° rendimiento;

° distribucion geogréfica;

° proposito del crédito y tipo de activos (en caso de ser un crédito garantizado);

° balance inicial como porcentaje del valor del activo, es decir, el LTV (en caso de ser un
crédito garantizado);

° calendario de amortizacién contractual;

° en caso de que el originador utilice un sistema de calificacién para sus acreditados,
resultados de dicha categorizacién de riesgo de forma crédito por crédito y la expectativa
de incumplimiento del originador asociada con cada categoria de calificacion;

o paracréditos sobre ndmina en ltalia, la informacién de la aseguradoray del empleador del
deudor.

Base de Datos de Tipo Crédito por Crédito: Una cinta de datos de crédito por crédito se pone a

disposicion normalmente en ciertos tipos de transacciones (por ejemplo, en las de créditos

automotrices en el Reino Unido que implican riesgo terminacién voluntaria u operaciones de
crédito sobre némina en Italia) o cuando Fitch lo considera beneficioso para su analisis.

Comparacién con Datos Estaticos: Para determinar la estabilidad de las caracteristicas del

colateral dentro del desempefio de datos histdricos, Fitch revisara los datos de estratificacion

de parametros clave en cada portafolio de datos de tipo “cosecha” (o vintage) generados por los

datos de desempeno. Dichas composiciones de colaterales deben dividirse por subproductos e

incluir idealmente la siguiente informacion:

° por tipo de calificaciéon/categorizacion - promedios y por diversos rangos;

° enganche y/o LTV original - promedios y por diversos rangos;

° términos - promedios y por diversos rangos;

° pago final con relacién a la cantidad inicial del préstamo y/o el precio de compra del
automovil - promedios y por diversos rangos.

Comparacion con la Cartera del Originador: Para comparar el portafolio bursatilizado con el

portafolio total del originador, Fitch revisara los datos de estratificacion de parametros clave de

la cartera total del originador.

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo

Metodologia | 4 diciembre 2023 fitchratings.com 37



FitchRatings

Datos Histoéricos de Desempeno

Los siguientes datos deben cubrir el plazo original de los créditos subyacentes y un minimo de
cinco afos de historia. Los datos deben estar divididos por subproducto (por ejemplo, créditos
de automdviles nuevos y usados):

volimenes de originacion histéricos;

saldos promedio histoéricos;

cantidad estatica acumulada de incumplimientos para cada mes de originacién (siguiendo
la definicion de incumplimiento utilizada en la transaccién);

numero estatico acumulado de incumplimientos para cada periodo de originacion
(siguiendo la definicién de incumplimiento utilizada en la transaccion);

cantidad estatica acumulada de recuperacion para cada periodo de incumplimiento
(siguiendo la definicion de incumplimiento utilizada en la transaccion);

cantidad estdtica acumulada de incumplimientos para cada periodo de originacion
(siguiendo la definicion de incumplimiento de 90 dias de mora);

numero estatico acumulado de incumplimientos para cada periodo de originacion
(siguiendo la definicién de incumplimiento de 90 dias de mora);

cantidad estatica acumulada de recuperacion para cada periodo de incumplimiento
(siguiendo la definicion de incumplimiento de 90 dias de mora);

saldos de morosidad dindmicos, divididos por antigliedad de atraso en pago hasta el punto
de incumplimiento;

impago dindmico por cantidad;

datos dindmicos o estaticos de prepago.

en créditos de ndmina italianos, la informacién sobre incumplimiento y cobranza debe
dividirse por tipo de deudor (ej. empleados del sector privado y publico, y pensionados) y
tipo de incumplimiento (ej. fallecimiento o pérdida del empleo).

La definicion de incumplimiento en cada transaccion se basa generalmente en un nimero
definido de dias de atraso en pago. En el entendido de que un administrador comenzara
actividades de cobranza especial antes de dicha definicidn, los saldos de los créditos afectados
por estas actividades también serian incluidos en las cantidades incumplidas.

Ademds, Fitch evaluara los parametros utilizados para extraer datos histéricos y los comparara
con la elegibilidad de la metodologia de la transaccion; hard ajustes analiticos cuando sea
apropiado.

Informacién de Mercado

Fitch también considerard los siguientes datos del mercado y de laindustria:

niveles de originacién de créditos de consumoy de saldos;
datos de morosidad e incumplimiento, si esta disponible.

Monitoreo de Desempeiio

Para el monitoreo de las transacciones existentes, Fitch espera recibir informacion detallada del
desempeno del activo para cada periodo de cobranza, que incluya lo siguiente:

saldo de los activos al final de cada periodo, incluyendo segregacién por tipo de producto
y ubicacién geogrifica;

saldo de los activos considerados morosos por cada rango de morosidad;

cobranza de principal en el periodo;

cobranza de intereses en el periodo;

saldo de créditos que cayeron en incumplimiento en el periodo;

cantidades recuperadas en el periodo de cobranza;

paratransacciones revolventes exclusivamente, el saldo de los nuevos créditos que fueron
adquiridos durante el periodo de cobranza;

saldo de créditos modificados/refinanciados/recomprados en el periodo de cobranza,
incluyendo el estatus del crédito antes de la accion.
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Fitch también espera que la siguiente informacion sea proporcionada en cada fecha de pago:

° saldo de los bonos al final del periodo;

° distribuciones de principal a tenedores de los bonos;
° distribuciones de intereses a tenedores de los bonos;
° saldos de las cuentas de efectivo al final del periodo;
° disposiciones y depdsitos de las cuentas de efectivo;
° exceso de margen financiero del periodo;

° otros ingresos y distribuciones.

En EMEA, la evaluacion de Fitch de los reportes disponibles para los inversionistas se resume
mediante un reporte de calificacion de emisor, como se describe en el reporte especial “EMEA
ABS Issuer Report Grades”. Un resumen de datos de desempefio es publicado regularmente en
el sitio web de Fitch, en la seccidn de Surveillance (Monitoreo) de cada transaccién, con previa
suscripcion al sitio (www.fitchratings.com).
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Apéndice 3: Ejemplo de agenda para la revision del Originador y
Administrador

La lista a continuacion presenta la informacién que se espera que sea cubierta en la revisién de
un originador/administrador de créditos automotrices, contratos de arrendamiento y/o
créditos al consumo bursatilizados en una determinada transaccién, acorde con lo descrito en
la seccién Riesgos Operacionales en el cuerpo principal de este reporte. Los componentes clave
de larevisién son los siguientes.

Agenda de Revision

Tema Subtema

Presentacion de laempresa  Historial y antecedentes comerciales

Administraciéon

Accionistas

Estructura de la organizacion

Estrategia de laempresa

Revision de desempeiio financiero reciente

Industriay mercado Ciclos de laindustria

Ofertay demanda proyectados

Posicion competitivay estrategia de crecimiento

Precios y competencia

Tendencias de ventas de productos

Originaciony Relaciones contractuales con agentes y tiendas y exclusividad de acuerdos
comercializaciéon por producto

Estructura de pago, sanciones de comportamiento de crédito e incentivos
para agentes y tiendas

Estrategia de comercializaciony publicidad, uso de informacion
demografica

Procedimientos del originador para garantizar que sus formularios
estandar utilizados para que los deudores cumplan con la ley aplicable,
sean ejecutables y actualizados regularmente para reflejar cambios enla
leyy reglamentos

Perfil del producto Plazo del crédito (plazo original y plazo restante hasta el vencimiento)

Diluciones, devoluciones de producto y garantias

Tamafo maximo y minimo

Establecimiento de tasas de interés internas

Plan de pago/amortizacién

Tipo de productos financiados

Perfil del cliente Concentracion de deudor

Industria

Ubicacion geografica

Finanzas (empleado/autoempleo, etc.)

Originacion - personal Organizacién del departamento de originacién

Experiencia de contrataciony reclutamiento/procedimientos de
capacitacion

Originacién centralizada o a través de sucursales

Originacion - politica de
crédito Politica y procedimientos de crédito

Proceso para efectuar cambios de politicas

Cdémo cambios en la originacién durante los Ultimos afos pueden haber
afectado los datos histéricos
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Agenda de Revision - Continuacion
Tema Subtema
Originacion - puntaje
crediticio Uso del puntaje crediticio - demografico y por comportamiento
Método de puntaje - propio o subcontratado
Insumo clave para el puntaje crediticio
Resumen de los resultados del puntaje de pruebas retrospectivas o
medidas de poder discriminatorias
Uso de agencias de crédito externas y bases de datos de crédito
Tasade aceptacién/rechazo
Originacion - excepciones Politica sobre excepciones e invalidaciones
Revision de excepciones ala politica - limites anuales a las excepciones
Originacion - aceptaciéon de Informacion requerida de los clientes - criterio de aceptacion minimo,
cuenta verificacion y calculo de ingresos
Procedimientos de verificacién de informacion - deteccién de fraude
Uso burd de crédito externoy base de datos
Jerarquia para autorizacion de crédito desde el analista junior hasta el
comité de crédito
Analisis de originacién subjetivo - limite de crédito e informacién
requerida
Originacién - puntaje
crediticio Uso del puntaje crediticio - demografico y por comportamiento
Administracién - personal Organizacion del departamento de cobranzas
Experiencia del personal, y procedimientos de reclutamientoy
capacitacion
Esquemas de incentivos y remuneracion para el incremento de la
productividad
Transferibilidad del personal
Administracion -
procedimientos generales Célculo de saldos de principal
Métodos de devengo de interés
Método de recepcion de pago - correo, débito directo, cobro de efectivo,
etc.
Aplicacion de pagos
Administracion - morosidad  ldentificacion de cuentas morosas, célculos e informes de morosidad
Cargos por pagos tardios u otros tipos de comisiones cargadas
Procedimientos para cobrar cuentas morosas - momento e intensidad de
las acciones, alertas automatizadas, llamadas telefénicas, visitas a
domicilio, etc.
Administracion - castigos Politica y momento de castigos
Calculos e informes de castigos (por ejemplo: inclusion de gastos e interés
acumulado)
Politica sobre ampliar, modificar y reestructurar préstamos
Cobranza de pagos de seguros para las cuentas morosas
Administracion - recuperacion
de cuentas no pagadas Uso de agentes externos
Venta de deuda incumplida con descuento, ya sea de manera oportunista
o mediante subastas regulares o acuerdos bilaterales
Recuperaciones y proceso de liquidacion (fecha de incumplimiento, toma
de posesidn, ejecuciony reventa o liberacion)
Frecuencia de recepcion de efectivo de procedimientos de recuperacién
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Agenda de Revision - Continuacion

Tema Subtema

Método y requisitos de mantenimiento y almacenaje
Riesgo operativo - custodia del documento de archivos

Acceso a archivos

Auditorias internas y externas y procedimientos de
Riesgo operativo - control de calidad control de calidad

Sistema de Tl (hardwarey software)

Riesgo operativo - recuperacion de desastres y
planes de emergencia Disponibilidad del sitio de respaldo

Contactos de personal y procedimientos de
comunicacién

Administradores alternativos

Recuperacion de informacion - almacenamiento de
datos fuera del sitio

Fuente: Fitch Ratings

Revision de Archivos

Fitch aspira a realizar una revision limitada de expedientes para observar procedimientos y
practicas de originacion siguiendo los pasos a continuacién:

1. Parasurevision limitada, Fitch elegird cerca de 10 cuentas de la lista preliminar de cuentas
provista por el originador.

2.  Fitch revisard las copias originales o electrénicas de los contratos de créditos e
informacién de soporte incluida (por ejemplo, pruebas de identificacién).

3.  Fitch cuestionard e investigara cualquier inconsistencia aparente entre la revisién del
archivoy las politicas del originador que fueron presentadas en la revisién del mismo.

4.  Fitchincorporara las observaciones relevantes en su proceso de calificacion.

Sin embargo, las evaluaciones de archivos no son una practica establecida en todos los
mercados y podrian no realizarse cuando no se generen contratos originales, como es el caso de
los modelos de negocio que se suscriben exclusivamente en linea.
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Apéndice 4: ABS de Créditos de Nomina

Este apéndice describe la metodologia que usa Fitch al asignar calificaciones crediticias nuevas
o0 monitorear las existentes a transacciones de bursatilizacion respaldadas por préstamos
deducibles de ndmina (PDN) o préstamos deducibles de pension (PDP), a los cuales se refiere en
general como PDN. Este apéndice aplica de manera global, tanto en la escala de calificacion
nacional como en lainternacional. La caracteristica principal de los PDN es que el pago mensual
se deduce directamente del salario del deudor o de su pensién®. Los portafolios consisten de
préstamos homogéneos y amortizables presentados a un grupo diversificado de individuos.

Cualquier supuesto o criterio no mencionado en especifico en este apéndice se hace odesarrolla
segln la metodologia principal.

Factores Clave de Calificacion Adicionales

Los factores clave de calificacion en este apéndice, enlistados en orden de relevancia para el
analisis de Fitch, son los siguientes:

Exposicion al Sector Publico: Los portafolios de PDN muestran un grado variable de exposicion
al sector publico, con una acentuada dependencia al soberano respectivo. Cuando se establecen
los supuestos de incumplimiento, Fitch aplicard un factor de ajuste del soberano (FAS). Esto sera
para abordar el riesgo de concentracion e interconexién con el respectivo soberano para las
transacciones de PDN calificadas por encima de la calificacion internacional de riesgo emisor
(IDR; issuer-default rating) en moneda local del soberano con riesgo significativo al sector
publico. Una exposicién significativa seria de al menos 33% del saldo final del portafolio al
momento de la colocacién de la emisidn.

En ausencia de concentracién significativa de un empleador, los riesgos relacionados con el
soberano también se reflejaran al limitar la calificacion maxima alcanzable de los bonos, el alza
maxima de escalones desde la IDR en moneda local del soberano, como se destaca en la
metodologia “Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria” . Los portafolios
concentrados en uno o unos pocos empleadores del sector publico recibirdn un alza reducida de
escalones desde la IDR en moneda local del soberano o, incluso, ninglin alza.

Riesgo de Interrupcion de Pago: Los retrasos en el pago del salario o la pensién en un periodo
de estrés para el soberano relevante podria exponer a las ABS de PDN a un estrés de liquidez.
Mecanismos de proteccion de liquidez para abordar la suspension temporal de flujos de efectivo
en transacciones de PDN se consideran mitigantes efectivos para el riesgo de interrupcion de
pago.

Pérdida del Portafolio: El incumplimiento del deudory las tasas de recuperacién son supuestos
clave en el andlisis cuantitativo de Fitch. Una expectativa de incumplimiento para el portafolio
bursatilizado se deriva basado en informacion histérica: casos base especificos de
incumplimientos por vida, relacionados con la mortalidad del deudor, y otros incumplimientos
se establecen. El andlisis de recuperacion sigue el mismo desglose del anélisis de
incumplimiento. Un anélisis de recuperacion especifico se conduce por pélizas de seguro de vida
y desempleo cuando el proveedor de los seguros es calificado por Fitch.

Dinamica de Flujo de Efectivo: El calendario de los flujos de efectivo, el rendimiento de los
activos, los costos de interés de los bonos y otros gastos podrian hacer una contribucién
considerable al resultado analitico y afectar la calificacion final.

Informacion y Supuestos

Eldesempeiio de las ABS de PDN generalmente depende de los factores de riesgo enlistados en
este apéndice, asi como en la metodologia principal. En relacién con el desempefio del deudor,
el desempleo sigue siendo el factor mas importante. No obstante dada la presencia frecuente
de pensionados, los portafolios bursatilizados usualmente consideran la mortalidad del deudor
como unriesgo considerable también.

Aunado alafalta del componente de voluntad de pago en el riesgo crediticio, lo anterior significa
que es posible considerar las tablas de mortalidad publicadas por el instituto de estadistica del

8 Fitch no considera que un préstamo en el cual el pago mensual se deduzca de la cuenta bancaria del
deudor, en la que su salario es depositado, sea un PDN. Esto corresponde a que dicha cuenta podria estar
sujeta aotrasrestricciones y el deudor podria usar estos fondos para otros fines.

Finanzas Estructuradas

ABS
Global

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo
Metodologia | 4 diciembre 2023

fitchratings.com

43



FitchRatings

pais en cuestion (o la institucion equivalente) para validar la tasa de incumplimiento por vida por
el riesgo de mortalidad, en vista de la vida restante del portafolio. Ademas, esta tasa de
incumplimiento podria estar sujeta a un grado menor de estrés que el aplicado bajo la
metodologia principal, bajo el supuesto de que Fitch desarrolle un portafolio de caso de estrés
(principalmente por la distribucion de edad) para transacciones revolventes.

Disponibilidad de Informacion

La calidad y confiabilidad del historial de informacién es crucial, por lo que Fitch espera que esta
informacién se separe por razén del incumplimiento. Esto impide que se mezclen
incumplimientos por mortalidad, que son menos sensibles al ciclo econémico, con
incumplimientos por otros motivos, que deberian de estresarse en escenarios de calificacion,
dado que estan mas correlacionados con el ciclo econdémico. Por ejemplo, la informacién de
incumplimiento por mortalidad validada por la compafia aseguradora (como los pagos
realizados por seguro de vida) se considera mas fuerte porque el asegurador puede proveer un
nivel considerable de supervisién y puede calificar para un menor nivel de estrés. En caso de
ausencia de esta informacion separada entre incumplimientos por vida y otros, Fitch
establecera solo un caso base en el cual el multiplos por incumplimiento y el FAS se aplicaran.

Sin embargo, no todas las carteras respaldadas por ingresos de pensiones mostrardn un
promedio alto en edades. Algunos portafolios podrian, en cambio, ser respaldados, por ejemplo,
por pensiones por discapacidad, en cuyo caso, por un lado, las tablas estadisticas de la poblacién
general no serian las mas apropiadas a aplicar, y, por el otro, podria haber rangos de edades
menores de los deudores haciendo el riesgo de mortalidad un supuesto secundario. Estos casos
representan usualmente una minoria y casi no ejercen influencia en los supuestos de
distribucion de la cartera, pero Fitch aplicard un enfoque de caso por caso si las proporciones
relevantes son considerables y lo divulgara en sus reportes de calificacion.

El anélisis de recuperacién sigue el mismo desglose que el andlisis de incumplimiento, dado que
la razon de incumplimiento usualmente determina la fuente de la recuperacion; y las mismas
consideraciones de esta metodologia aplican. Se tendran consideraciones especificas para
jurisdicciones en las que los seguros de vida y desempleo sean obligatorios para los productos
PDN cuyos proveedores de seguros sean calificados por Fitch. Si se espera recibir una parte
significativa de las recuperaciones por parte del seguro, informacién de recuperacion especifica
que se relacione con pagos del seguro también deberia de recibirse. Para las aseguradoras no
calificadas y jurisdicciones sin seguro obligatorio, el marco de la metodologia principal es el que
aplica.

Para otros supuestos no mencionados especificamente en este apéndice, ver la metodologia
principal.

Fuentes de Informacion

Las fuentes y tipos de informacion utilizados en el desarrollo de esta metodologia son en gran
medida los mismos que los recibidos en el proceso de calificacién de la transaccion. En general,
la fuente principal de informacién es el originador. El andlisis de Fitch también se
complementara de informacion del mercado provista por terceros, ya sea directamente a la
agencia, o por medio del originador y tablas de mortalidad especificas del pais publicadas por el
instituto nacional de estadistica u otros proveedores. [Para mds detalles, favor de referirse a la
metodologia principal].

Marco Legal

El marco juridico que regula al sistema de cobranza para PDN es una consideracién clave en el
andlisis de las transacciones de PDN. La posibilidad de deducir el pago mensual del préstamo
directamente de la ndmina o pensién del deudor antes de que se pague a o reciba por el deudor
es generalmente un proceso regulado y las entidades que tienen esta capacidad deben ser
autorizadas y algunas veces supervisadas por una entidad de gobierno. Las normas y los
reglamentos que rigen estos créditos pueden ser leyes nacionales o subnacionales o incluso
pueden ser acuerdos privados. En general, las regulaciones nacionales son mas estables que los
acuerdos privados, dado que se aplican a un nimero mayor de personas y originadores.

Si existe una concentracion en un sistema débil de pagos por némina, Fitch puede aplicar
estreses especificos o incluso clasificar los préstamos como una obligacion fuera del sistema de
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cobranza via némina vy, por lo tanto, tratarlos como préstamos de consumo sin garantia
tradicionales.

Al analizar el marco legal, Fitch se centra en: quién estad autorizado a deducir el pago de la
némina y cémo se le concedié dicha autorizacién, los limites de la cantidad deducible maxima,
prelaciény caracteristicas operacionales de cobranza.

Exposicion al Sector Publico

Concentracion y Limitantes de Calificacion

Fitch reconoce que los portafolios de PDN podrian mostrar un grado variable de concentracién
en el sector publico, ya fuera a través de empleados o pensionados de dicho sector. Como
resultado, las transacciones de PDN muestran una dependencia elevada en el soberano en
comparacioén con transacciones de ABS no relacionadas con PDN.

Fitch aplicara un ajuste al alza, el FAS, a los multiplos de incumplimiento, a fin de abordar el
riesgo de concentracién en el sector publicoy la interconexién con el soberano correspondiente
a las transacciones respaldadas por PDN o PDP que se beneficien de un alza de calificacién
sobre la IDR en moneda local del soberano. En ausencia de concentracion relevante del
empleador, la calificacion maxima alcanzable para las transacciones de PDN seria equivalente
al alza maxima de escalones de la IDR en moneda local del soberano correspondiente,
determinada por la metodologia “Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating
Criteria”, la cual establece un méximo de seis escalones, dependiendo del pais.

Para portafolios con concentracién en uno o unos pocos empleadores (excluyendo a
proveedores publicos de pensiones), la agencia reducira el alza de escalones desde la IDR en
moneda local del soberano. Las transacciones de PDN respaldadas en un portafolio
concentrado en un empleador del sector publico (excluyendo a proveedores publicos de
pensiones) no tendran alza de calificacion por sobre la IDR en moneda local del soberano. En
este caso, la calificacion maxima alcanzable para los bonos tendra la limitante de la IDR en
moneda local del soberano relevante.

Aunado a los efectos en el incumplimiento, una exposicion considerable al riesgo del sector
publico aumenta el riesgo de impactos de liquidez temporal por retrasos en el pago de landmina
0 pension, en comparacién con los préstamos para el consumo sin garantia. El enfoque en el
riesgo de interrupcién de pago (PIR; payment interruption risk) que se describe en la
“Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos”
permanece aplicable, con algunas especificaciones adicionales dependiendo del alza desde la
IDR en moneda local del soberano y del rango de tiempo entre el préstamo convencimiento mas
lejano en el portafolio y la fecha de vencimiento de los bonos, como se describe en la seccién
inferior de “Riesgo de Interrupcién de Pago”.

Factor de Ajuste del Soberano

El FAS aplica para los portafolios con una exposicion a empleados o pensionados del sector
publico igual o mayor de 33% del saldo del portafolio al momento de la colocacién de la
transaccion [ver la tabla inferior “Limitante de Calificacién y FAS”]. Esta evaluacién se lleva a cabo
solo al momento de la colocacién de la transaccion, a menos que se trate de un portafolio
revolvente o la transaccion sea reestructurada. Fitch podria también aplicar el FAS evaluando
caso por caso a portafolios con exposicion al sector publico cercano al umbral de 33%. Para
brindar mayor claridad, el FAS se aplica a toda la exposicion al sector publico y no solo a la
porcién del portafolio que excede dicho umbral. El riesgo de concentracién del empleador, en
caso de haberlo, en transacciones PDN del sector privado se abordara bajo la metodologia
principal.

El FAS aborda el riesgo de que los gobiernos locales pudieran tener flexibilidad limitada al
administrar pagos no financieros en una situacién de estrés, ademas de que considera medidas
que se han observado en casos de incumplimiento por parte del soberano, como la reduccién
delnimero de trabajadores en el sector publicoy la contencién del aumento de los salarios y las
pensiones. Ambos factores aumentaran la probabilidad de incumplimiento asociada a los
deudores de PDN que son empleados del sector publico, o bien, a los pensionados.
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Empleados del sector publico se definen como empleados del gobierno central, regional o
subnacional, de entidades relacionadas con el gobierno (ERG?) o de autoridades relacionadas
con el gobierno.

En linea con la metodologia “Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating
Criteria”, paraincorporar las expectativas de Fitch del impacto delincumplimiento soberano en
el desempeiio del activo de la transaccién, el FAS aplicaria desde la IDR en moneda local del
soberano correspondiente hasta la calificacion maxima alcanzable para los bonos.

Limitantes de Calificacion y FAS

Escalones por encima de Exposicion al Sector Publico al
la IDR en Moneda Local Momento de la Colocacién de los
del Soberano? Bonos FAS

Acorde a la“Structured Debajo de 33% No aplica
Finance and Covered

Bonds Country Risk

Rating Criteria”

Acorde ala“Structured Igual o superior a 33% 1.3x ala calificacion correspondiente al

Finance and Covered alzaméxima de notches desde laIDR en

Bonds Country Risk moneda local del pais en cuestién, bajola

Rating Criteria” “Structured Finance and Covered Bonds
Country Risk Rating Criteria”. Un FAS de
1x aplica al nivel de calificacién
correspondiente a la IDR en moneda local
del soberano.

Hastatres Igual o superior a 33% y exposicion, 1.3x ala calificacion maxima alcanzable
solo o en su mayoria, al sector (por ejemplo, hasta tres notches por
publico en pocas entidades® encimade laIDR en moneda local del

soberano). Un FAS de 1x aplica al nivel de
calificacion correspondiente alaIDR en
moneda local del soberano en cuestion.

Cero Igual o superiora33%y 1x
concentracién en solo un empleador
del sector publico (excluyendo
proveedores de pensiones del sector
publico)

2 En el caso de los portafolios en mayoria expuestos a empleadores del sector publico subnacionales o de laregion, la IDR
publica subnacional o de la regién se usara como punto de inicio para determinar los escalones del alza. Se considera
que una concentracion considerable del empleador exista en portafolios cuyos 10 mayores empleadores (excluyendo
proveedores de pensiones del sector publico) excedan 20% del portafolio al momento de la colocaciéon de la transaccion.
Para este fin, los empleadores son las entidades en las que los empleados trabajan y no los que manejan las deducciones
de némina.

Fuente: Fitch Ratings

El FAS se aplicard a los multiplos de escenario de calificacién de incumplimiento de los
empleados y pensionados del sector publico, los cuales se alinean con la metodologia principal
y se usan para determinar la tasa de incumplimiento del portafolio en un escenario de
calificacion determinado. El FAS solo se aplica a los incumplimientos no asociados a vida,
incluyendo incumplimientos por otras razones.

El FAS se aplicara a cada nivel de calificaciéon y aumentara por encima de la IDR en moneda local
del soberano, con un factor incremental para cada notch hasta la calificacién maxima alcanzable
para los bonos, la cual se establece segun la tabla superior de “Limitantes de Calificacion y FAS”.
El factor incremental se calcula con la razén entre el ajuste de 30% del SAF y el nUmero maximo
de alza en los escalones desde la IDR en moneda local del soberano bajo la metodologia
“Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria”.

A continuacion se presentan ejemplos de cuatro paises para mostrar la mecanica del FAS. La
calificaciéon maxima alcanzable para las transacciones de finanzas estructuradas en el “pais A” y

4Ver “Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno” para conocer la definicién
completa de ERG.
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el “pais D” es de tres escalones por encima de la IDR en moneda local del soberano, mientras que
es de seis escalones para las de “pais B” y “pais C”.
Ejemplos de Aplicacion del FAS
Escenario de Calificacion Pais A Pais B Pais C Pais D
IDR en Moneda Local del Soberano BB- BBB A+ AA-
AAA n.a. n.a. 1.20 1.30
AA+ n.a. n.a. 1.15 1.20
AA n.a. 1.30 1.10 1.10
AA- n.a. 1.25 1.05 1.00
A+ n.a. 1.20 1.00 1.00
A n.a. 1.15 1.00 1.00
A- n.a. 1.10 1.00 1.00
BBB+ n.a. 1.05 1.00 1.00
BBB n.a. 1.00 1.00 1.00
BBB- 1.30 1.00 1.00 1.00
BB+ 1.20 1.00 1.00 1.00
BB 1.10 1.00 1.00 1.00
BB- 1.00 1.00 1.00 1.00
B+ 1.00 1.00 1.00 1.00
B 1.00 1.00 1.00 1.00
Alza Maxima de Notches desde la IDR en Moneda 3 6 6 3
Local del Soberano
Factor Incremental para el FAS 0.10 0.05 0.05 0.10
Fuente: Fitch Ratings
Riesgo de Interrupcion de Pago
Retrasos en los pagos de ndmina o pensiones aumentan el riesgo de que la transaccién no pueda
ejecutar pagos de interés a tiempo a los tenedores de los bonos. Como resultado, Fitch espera
que existan mitigantes para enfrentar el PIR, como se muestra en la tabla inferior de “Cobertura
de PIR”. Fitch evaluara los mitigantes del PIR para todas las clases de bonos con pagos a tiempo
de intereses, acorde con la “Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas
Estructuradas y Bonos Cubiertos”. Fitch espera proteccion de liquidez de entre tres y nueve
meses, como se explica en la tabla inferior “Cobertura de PIR”. Fitch también evaluara el grado
de proteccion de liquidez provisto por provisiones contractuales o requerimientos legales. En
opinién de la agencia, un colchén de al menos cinco aios entre el préstamo convencimiento mas
lejano en el portafolio y la fecha de vencimiento final legal de los bonos representa una mitigante
adicional para el riesgo de no pago en los bonos por retrasos temporales en el pago de salarios
y pensiones, las cuales se espera se reestablezcan antes del vencimiento final legal de los bonos.
La evaluacién de otros mecanismos de proteccion de PIR se realizara caso por caso y divulgara
en reportes especificos de la transaccion. Fitch considerara la fortaleza de la provisién de
liquidez segun la tabla inferior “Cobertura de PIR”.
Coberturade PIR

Colchon entre el Vencimiento Final Legal de los Bonos y Préstamo
Notches por encima de la IDR en con Vencimiento mas Lejano en el Portafolio
Moneda Local del Soberano®® Igual o Mayor de Cinco Afos Menor de Cinco Afos
Mayor de tres o bonos calificados  2x la Cantidad de Exposicion al 3x la cantidad de exposicion al
al menos en AA- PIR® (seis meses) PIR® (nueve meses)
Hastatres Cantidad de Exposicién al PIR 2x la cantidad de exposicién al PIR
(tres meses) (seis meses)

2En el caso de los portafolios en mayoria expuestos a empleadores del sector publico subnacionales o de laregion, laIDR
publica subnacional o de la regién se usara. ®Para las transacciones de los ABS de los PDN con menos de 33% de riesgo
de exposicion al sector publico, consideraciones estandar del PIR de la“Metodologia de Calificacion de Contraparte para
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Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos” continuaran aplicando. ¢La cantidad de exposicién al PIR se define en la
“Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos” y generalmente se calcula
en un periodo de tres meses.

Fuente: Fitch Ratings

Pérdida del Portafolio

Analisis de Incumplimiento

Paralos PDN, los incumplimientos usualmente vienen por vida (por ejemplo, el fallecimiento del
deudor) y de eventos relacionados con no vida (por ejemplo, la pérdida de empleo). Los
incumplimientos también podrian derivar de otras razones, como el embargo de la némina,
pensién alimenticia, cambio de trabajo, entre otros. Fitch espera que los originadores provean
informacion histérica por separado por tipo de incumplimiento: vida, no vida y otras razones (si
aplica). El tratamiento analitico de incumplimientos de no vida y otras razones se destaca en la
subseccion de “Incumplimiento de No Vida”.

Incumplimiento de Vida

Fitch asignara un supuesto de tasa de incumplimiento para incumplimientos que resulten del
fallecimiento de deudores. Tal expectativa de incumplimiento no se estresard a lo largo de la
escala de calificacion. Sin embargo, si informacion especifica del pais sugiere altas tasas de
prepago a considerar, Fitch asumird prepagos muy bajos o nulos en el escenario de calificacion
méaximo alcanzable de los bonos. El efecto seria que una amortizacion lenta del portafolio
maximizaria el riesgo de exposicién al incumplimiento en el portafolio.

Fitch fija supuestos de incumplimiento de vida considerando el riesgo de mortalidad integrado
en la demografia del portafolio, segiin género y edad, asi como informacién histérica. En
particular, el andlisis de mortalidad se basara en las tablas de mortalidad publicadas por los
institutos nacionales de estadistica; a la vez, establecera una proyeccién del nimero de decesos
de deudores para cada portafolio por edady género por sobre la fecha de vencimiento de dicho
grupo; de estar disponible. Asimismo, el andlisis convertira el nimero de incumplimientos por
deceso a la cantidad correspondiente de incumplimientos, considerando la amortizacién de los
activos a través del tiempo.

La informacién histérica del originador se analiza tras controlar por los cambios que han
ocurrido en el libro del originador. Esto podria afectar la calidad representativa de la
informacién de incumplimiento respecto alaedad y género del deudor. La informacion histérica
especifica del originador después se reconciliard con las tasas de mortalidad especificas de la
jurisdiccién para identificar inconsistencias y abordar cambios en el portafolio que pudieran
afectar la aplicabilidad de la informacién histérica.

Después, la agencia determinara tasas de mortalidad mensuales y traducira la informacién de la
mortalidad en la cantidad correspondiente de incumplimientos para cada grupo de edad y
género del portafolio, de estar disponible. Esto considera la amortizacién de los activos a través
del tiempo. Para portafolios revolventes, Fitch considerara la manera en que la demografia
referente al portafolio podria evolucionar de manera negativa para establecer el grupo bajo
estrés.

EI FAS no aplica en incumplimientos de vida.

Incumplimientos de No Vida

Fitch asignara un supuesto de tasa de incumplimiento especifico para los incumplimientos de no
vida. A la vez, podria distinguir entre incumplimientos a raiz de una pérdida de empleo y/o por
otrasrazones, de ser apropiado. Fitch estresard las tasas de incumplimiento a través de la escala
de calificacion al aplicar el FAS a los multiplos de escenario de calificacion del incumplimiento
que apliquen bajo la metodologia principal. Las tasas de incumplimiento relacionadas con otra
razon distinta a la pérdida de empleo, de ser reportadas por separado, podrian contener una
porcion de casos que son temporales, como afnos sabaticos y licencias por maternidad. A pesar
de que los efectos de este tipo de eventos en las transacciones estan mas relacionados con
estreses de liquidez, Fitch estresa su riesgo crediticio como parte de su analisis.

Para los originadores que exhiben un riesgo de exposicion alto al incumplimiento de vida y un
riesgo de exposicién bajo al incumplimiento de no vida, como 100% de los grupos de
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pensionados, una tasa de incumplimiento de caso base minima de 1%, relacionada con
incumplimientos de no vida, aplicaran. Si al es el caso, el FAS aplicara la tasa de incumplimiento
de no vida, resultando del 1% multiplicado por el multiplo de escenario de calificacion de
incumplimiento.

Analisis de Recuperacion

El andlisis de recuperacion sigue el mismo desglose que el analisis de incumplimiento (vida, no
vida y otras razones de incumplimiento). También considerard la presencia de pdlizas de
seguros, los términos de dichas pélizas, si estas son obligatorias y si las pdlizas permanecen
colocadas hasta que el PDN se ha reembolsado por completo.

En ausencia de pdlizas aseguradoras o pdlizas provistas por compafias no calificadas por Fitch,
el enfoque destacado en la metodologia principal es el que aplica.

En el caso de incumplimientos de vida, la pdliza del seguro sera la Gnica fuente de recuperacién
en el andlisis de Fitch. Para los incumplimientos por pérdida de empleo, las recuperaciones
pueden alcanzarse a través de pagos de seguros de empleo por parte de la aseguradoray otras
fuentes (primero y mas importante, indemnizacion por cesantia, de aplicar). En ambos casos, el
tratamiento para recuperaciones desde las aseguradoras es lo que diferencia el andlisis de
recuperacion para portafolios de PDN frente al marco metodoldgico principal para las
transacciones® de ABS.

Fitch determinara el supuesto de recuperacion del seguro en su caso base, tomando como base
la informacién histérica de recuperacion, incluyendo cualquier ajuste por exclusion de pdlizas,
la experiencia del originador/proveedor de seguros para tratar con reclamos de seguro, asi
como informacion histérica respecto a indemnizaciones parciales y reclamos invalidos. Dado
que las polizas de seguro en esta drea son homogéneas, aunado a que la informacién histérica
las respalda, Fitch espera asignar en la mayoria de las transacciones un caso base de 95% la
cantidad del incumplimiento en cuestiéon. Un caso base inferior a 100% considera reclamos
invalidos y pagos morosos que podrian excluirse del reclamo del seguro. La agencia podria
aplicar una tasa de recuperacién menor con base en las consideraciones mencionadas respecto
a la experiencia del originador, proveedor del seguro, asi como en la base de evidencia de
reclamos invalidos.

Escenarios de Calificacion de Pago de Seguro

Para las aseguradoras calificadas por Fitch, el beneficio que la agencia le da al pago del seguro
en escenarios de calificacion mas altos que la calificacion de fortaleza financiera de la
aseguradora (FFA) o que su IDR (de no contar con FFA asignada), o bien, una opinidn crediticia®
de la aseguradora en cuestion se establecerd acorde a la tabla inferior de “Ajuste de Calificacion
FFA”.

El ajuste de la FFA aplicara al caso base de recuperacion de seguro, Si, por ejemplo, el caso base
es de 95%y el ajuste de la calificacion AAsf es de 75%, para una aseguradora con FFA de A, la
tasa de recuperacion de la calificacién resultante de AAsf serd de 95% x 75% = 71.3%. En
algunos casos, Fitch asignara una calificacion solo a la matriz de la aseguradora que se incluye
en la transaccion. La agencia evaluara laimportancia estratégica de la subsidiaria a su compania
matriz con la participacion de los analistas de la matriz, al adoptar el marco que se destacaen la
“Metodologia de Calificacién de Seguros".

Ajuste de Calificacion FFA (%)?

Calificacion de los Bonos

FFA de la aseguradora AAAsf AAsf Asf BBBsf BBsf Bsf
AAA 100 100 100 100 100 100
AA 75 100 100 100 100 100
A 50 75 100 100 100 100
BBB 0 0 50 100 100 100
BB 0 0 0 50 100 100

5 Para evitar dudas, las recuperaciones que no se generen por pélizas de la aseguradora (usualmente aquellas por “otras
razones” de incumplimiento) se evaluaran bajo el marco general de la metodologia “Consumer ABS Rating Criteria”.
6 En el caso de una dependencia alta de pocos proveedores de seguros, una opinién crediticia no seria suficiente.

Finanzas Estructuradas
ABS
Global

Metodologia de Calificacion para Emisiones de Deuda Respaldadas por Créditos al Consumo
Metodologia | 4 diciembre 2023

fitchratings.com 49



FitChRatingS Finanzas Estructuradas
ABS

Global

B® 0 0 0 0 25 100

2 Calificaciones con niveles especificos se interpolaran entre los ajustes a la calificacion FFA.® No se otorgara crédito a
las aseguradoras con calificacién ‘B-’' o menor.
Fuente: Fitch Ratings

Para transacciones revolventes, Fitch determinara un portafolio de estrés en lo que respecta a
distribucion de seguros, tomando en consideracién los covenants del portafolio, asi como la
capacidad dereposicién del portafolio. Asimismo, para evitar alteraciones en la recuperacién de
dinero y una desviacion excesiva de la base esperada, la agencia determinara si aplican limites
de concentracién en el plazo revolvente.

Riesgos Operacionales

El empleador del deudor, que puede ser una empresa privada o una entidad gubernamental, es
responsable de transferir la cantidad contractual. En algunas jurisdicciones, esto se refiere
como agente de retencion.

Aparte del riesgo de pérdida del empleo, la concentracién de empleadores representa riesgos
operacionales adicionales para la estructura, riesgo que se mitiga normalmente por limites
aplicables a concentraciones. Alternativamente, Fitch puede llevar a cabo analisis de
sensibilidad para obtener informacion sobre el efecto que puedan tener sobre las calificaciones.

Proceso de Originacién y Operaciones en Curso

Al originar PDN, el deudor presenta generalmente pruebas relevantes de ingresos (tipicamente
recibos de ingresos y, en algunos casos, una certificacion de la cantidad maxima deducible). Un
riesgo operacional resultante en algunas jurisdicciones es la posibilidad de que un deudor,
empleado por un solo empleador, solicite préstamos de diversas compaiias de financiamiento
al mismo tiempo. Si esto ocurre, es posible que la cantidad combinada retenida de las dos
empresas sea superior al importe maximo permitido. En estos casos, el empleador de retencion
general tiene reglas especificas, como asignacion de tipo ‘primera entrada, primera salida’, en la
que la deducciéon mas antigua tiene prioridad sobre cualquier otro, hasta la cantidad maxima a
retener. Si dos deducciones tienen la misma prioridad, la cantidad retenida podria distribuirse
de manera proporcional. Por esta razén, son importantes los criterios de elegibilidad en los
créditos de némina ABS para incluir el requerimiento de que el primer pago haya sido realizado.

Los riesgos operativos muchas veces cambian en este tipo de transaccion. Por ejemplo, mientras
los empleadores sigan pagando los montos cobrados, los servicios prestados en relaciéon con
dichos créditos son mas simples, ya que requieren menos intermediarios. Sin embargo, la
administracion de atrasos técnicos derivados de empleadores morosos y la reconciliacion de
pagos de multiples deudores pueden requerir habilidades mas especificas, para que el
reemplazo del prestador del servicio, de ser necesario, dependa de la disponibilidad de
entidades aptas en la jurisdiccidon en cuestion. Fitch evaluard el riesgo de continuidad en la
prestacion del servicio conforme a “Structured Finance and Covered Bonds Counterparty
Rating Criteria”.

Divulgacion Especifica de la Transaccion

Ademads de la divulgacion que se especifica en la metodologia principal, Fitch espera divulgar los
siguientes aspectos en sus reportes y/o RAC de transaccion iniciales:

e laaplicaciénde FAS para los portafolios con menos de 33% de exposicion al sector publico;

e larelevancia limitada del riesgo de mortalidad en el establecimiento de los supuestos de
tasas de incumplimiento;

e las mitigantes alternativas para el PIR, de haberlas, y la evaluacién de Fitch.

Fitch usara el mismo supuesto de activos para asignar y mantener las calificaciones. Cambios
significativos se divulgardn en RAC subsecuentes o como parte de la informacién de la
supervision de la transaccién disponible en el sitio web.
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Dado que la traduccién de esta metodologia aplica a nivel regional en Latinoamérica, los decimales se

indican con punto y los millares con coma para efectos de estandarizacion de separadores nominales.

Ademas, se usa la palabra calificacion en lugar de clasificacion, asi como bursatilizaciones en lugar de
titularizaciones o securitizaciones, términos cuyo uso depende del pais.

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estdn sujetas a ciertas limitaciones vy
estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones vy estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch
para cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de
Calificacion. Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la
informacion para consus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitchestan también
disponibles en la seccion de Codigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y
accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber
proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados.
Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para
el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o
una sucursal de dicha compaiia) se pueden encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch
Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva),
Fitch se basa eninformacion factual que recibe de los emisores y sus agentesy de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch llevaa cabo
una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de | a verificacion por
parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisidn calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica
relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legalesy otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e
informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus
asesoressonresponsablesde la exactitud de lainformaciénque proporcionana Fitchy almercadoenlos documentos de oferta y otros informes.
Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto
a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion
financieray de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros
que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o
afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacién o garantia de ningtn tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basanen
criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitchy ningtin individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacion o un informe.
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