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Alcance de la Metodologia

La Metodologia Maestra a Nivel Global de Fitch Ratings para compaiias de seguros esta
disefiada para establecer los factores crediticios minimos que Fitch considera al calificar
entidades de seguros, asi como sus emisiones de deuda y obligaciones con el tenedor de
poliza. Este informe presenta los principios generales que aplican a todas las calificaciones de
seguros de Fitch y se complementa con varias metodologias de sector-especifico e informes
especiales que proporcionan un mayor detalle por la especialidad de la compafiia (publicados
por separado de este informe). Algunos de los tipos mas comunes de las empresas de
seguros comprendidos en esta metodologia maestra se enumeran a continuacion:

Seguros Generales (también conocidos como patrimoniales o non-life)

Seguros de Vida

Reaseguros

Seguros de Salud

Seguros de Titulo

Seguros Hipotecarios

Garantias Financieras

Takaful

=A =4 =4 =4 -4 -4 -8 -4

Las directrices en el informe tienen un alcance amplio, reconociendo que el proceso analitico
de Fitch es dinamico y que cada emisor posee caracteristicas Unicas que no pueden ser
capturadas por un enfoque estrecho o demasiado rigido. No todos los factores en este informe
de metodologia pueden aplicarse a cada calificacion o accion de calificacion individual. Por lo
general, si un elemento clave de metodologia no se discute en los informes o comentarios de
andlisis realizados por Fitch (0 en documentos internos de trabajo de Fitch) para un
determinado emisor o accidon de calificacion, esto significa que Fitch considera que ese
elemento en particular carece de importancia para la calificacion o accion de calificacion. Esto
suele también ser cierto cuando una accion de calificacion esta ligada a un evento especifico.

El alcance de este informe incluye las Calificaciones de Fortaleza Financiera del Asegurador
(Insurer Financial Strength, IFS), las Calificaciones de Incumplimiento de Emisor (Issuer
Default Rating, IDR), asi como las calificaciones de las distintas obligaciones de deuda de
largo y corto plazo, incluyendo instrumentos hibridos. También discute calificaciones menos
comunmente utilizadas disponibles en los seguros, tales como calificaciones IFS de corto
plazo (ST-IFS) y calificaciones de recuperacion (Recovery Ratings, RR).

Ademas de discutir los factores crediticios clave que influyen en el analisis de crédito
fundamental de las compafilas y organizaciones de seguros, esta metodologia incluye
secciones que detallan los siguientes elementos comunes de las calificaciones: los elementos
prospectivos del analisis de calificacién y el tratamiento de los hibridos en los indicadores, asi
como las calificaciones de grupo y el notching. Este informe de metodologia maestra también
incluye una discusion de otros elementos de metodologia que son menos frecuentemente
aplicables, incluyendo las calificaciones de organizaciones nuevas y runoff, las calificaciones
de corto plazo, las compafiias de seguros cautivas, y el andlisis de recuperacion.
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Cabe sefialar que en general la metodologia de salud, titulo, hipoteca, y garantia financiera
siguen de manera mas cercana la metodologia general que la de vida, y la metodologia para
las compafiias de reaseguro se alinea estrechamente con la del negocio primario cuyo riesgo
asumen.

Con Respecto a Esta Actualizacion

Este reporte metolodolégico representa la tercera actualizacion de la Metodologia de
Calificacion de Seguros tras una revision exhaustiva en el afio 2011. Como sucedi6
anteriormente, los cambios realizados en las actualizaciones del 2014 tienden a ser
incrementales. Las actualizaciones mas notables realizadas en agosto del 2014 estan
descritas en las vifietas a continuacion.

Fitch también ha continuado ampliando una serie de informes especiales de Factor Crediticio
Sectorial (Sector Credit Factor, SCF). Estos informes SCF describen cdmo los criterios
contenidos en este informe son aplicados a compafiias dentro de sectores especificos. Desde
la dltima actualizacion de esta metodologia, Fitch ha publicado reportes SCF para los seguros
en México y Japén. Adicionalmente, un reporte SCF para la industria de Garantia Financiera
se ha publicado concurrentemente con la actualizacién de esta metodologia. Al momento que
se realiz6 esta actualizacion, se habian publicado informes SCF para Corredores de Seguros,
Aseguradoras de Titulo en EE.UU., Seguros de Salud y Servicios Médicos Administrados en
EE.UU., Seguros Generales (P&C) en EE.UU., Seguro de Vida de EUA, Seguros en México
(en escala nacional), Reaseguro Global, Garantia Financiera, Seguro de Vida Europeo,
Seguro General (No-Vida) Europeo, Seguro de Vida y General (No-Vida) Japonés. Fitch
espera publicar méas informes SCF dentro de los proximos meses.

El presente informe reemplaza el informe previo de Metodologia de Calificacion de Seguros,
con fecha del 19 de agosto de 2013 (version en inglés).

A continuacién se provee un resumen de las modificaciones y actualizaciones mas

importantes:

1 Se expandié la seccidn I-B con el fin de proveer una mayor claridad en circunstancias en
las que las aseguradoras podrian ser calificadas por encima de su calificacion soberana
a pesar de que esas aseguradoras tuviesen grandes cantidades de deuda soberana.

q Se afiadi6 a la Secciéon |-l una discusion de como un crecimiento o una disminucién
significativa en primas o activos pudieran afectar la calificacion de la aseguradora.

T La seccion I-L que trata acerca de la suficiencia de las reservas se mejoré ampliamente
para definir como los elementos clave del perfil, crecimiento, experiencia y suficiencia de
la reserva afectan la calificacion de la aseguradora. Esto incluy6 la adicion de varios
nuevos parametros de referencia cuantitativos.

q Se afiadieron a la Seccion I-N tres nuevos indicadores para medir la suficiencia de las
reservas, consistente con la actualizacién en la Seccién I-L.

q Se actualiz6 con una redaccién aclaratoria menor la discusién sobre Titulos
Contingentes Convertibles en la Seccion IV.

Impacto de la Actualizacion de la Metodologia sobre las
Calificaciones

No se espera que esta actualizacion resulte en cambios en las calificaciones.

Metodologia de Calificacion de Seguros
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A. Principales Factores Crediticios %2 Consideraciones Generales

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

Factores cualitativos clave:

Limitaciones soberanas y de pais

Perfil de la industria y entorno operacional
Posicion de mercado y tamafio/escala
Propiedad

Gobierno corporativo y administracion

= =4 =4 =4 4

Factores cuantitativos clave:

Capitalizacion y apalancamiento

Capacidad de servicio de deuda y flexibilidad financiera
Desempefio financiero y ganancias

Riesgo de inversion y activos

Administracion de activos/pasivos y de liquidez
Suficiencia de reservas

Reaseguros, mitigacion de riesgo, y riesgo catastrofico

= =4 =4 A -4 A -a

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

En casos muy selectos, existe un factor cualitativo adicional que puede limitar el nivel de
calificacion de organizaciones nuevas y de entidades en liquidacién o runoff. Consulte la
Seccion VIl para obtener mas detalles.

Los indicadores financieros analizados en esta seccion son de alto nivel, y ofrecen una
perspectiva general de indicadores selectos clave aplicables a nivel global. Estos indicadores
globales son analizados en mayor detalle a partir de la pagina 36. En la préactica, Fitch utiliza
mas que solo estos indicadores para fundamentar su analisis.

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

Como parte de su evaluacion general, Fitch puede tomar en cuenta indicadores de mercado,
tales como tasas de credit default swaps (CDS), precios de bonos, calificaciones implicitas
derivadas de indicadores de mercado, valor de mercado del patrimonio y movimientos en los
precios de las acciones. Las calificaciones de Fitch estan basadas exclusivamente en los
fundamentos crediticios de una aseguradora, mientras que los indicadores basados en el
mercado son utilizados para ayudar a identificar grados relativos de flexibilidad financiera,
siendo ademas una herramienta para identificar cambios en la informacién y opinion del
mercado.

Metodologia de Calificacion de Seguros
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B. Limitaciones Soberanas y de Pais

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

El Cuadro I-1 destaca como las calificaciones de seguros pueden relacionarse con, y
posiblemente ser limitadas ya sea por un Techo Pais o el perfil crediticio de un soberano. Los
Techos Pais no son calificaciones, sino que factores analiticos clave y limitaciones para las
calificaciones en moneda extranjera de entidades y obligaciones originadas en la jurisdiccion
del soberano. Los Techos Pais son desarrollados por el grupo de calificaciones soberanas de
Fitch, en combinacién con el establecimiento de las calificaciones soberanas de un pais.

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

Ninguna de las limitaciones discutidas en esta seccion aplica a calificaciones nacionales.

Cuadro I-1: Resumen de Soberanos y Techos Pais
Limitaciones Basicas Impacto sobre la Calificacién Alcanzable

Techo Pais Calificacion ME: Establece un tope para todas las calificaciones en ME dentro
de un pais para reflejar la opinién de Fitch sobre los riesgos de transferencia y
convertibilidad (T&C) derivados de la posible imposicion de controles
cambiarios en periodos de crisis soberana. En casos muy selectos, una
entidad puede ser calificada por encima del Techo Pais si esta
estructuralmente protegida de los riesgos T&C (es decir, cuenta con activos
significativos fuera del pais, socios estratégicos extranjeros dispuestos y
capaces de brindar soporte, etc.).

Calificacion ML: No esta sujeta a Techo Pais ya que no esta expuesta a
riesgos T&C.

Calificaciéon Soberana Calificaciones ME y ML: Entidades muy fuertes pueden ser calificadas por

encima de la calificaciéon soberana en ML aplicable si se consideran lo
suficientemente fuertes para resistir una crisis soberana. Las compafiias de
seguros normalmente seran calificadas no méas de 1-2 notches por encima del
soberano en ML, y sélo si: a) su perfil de alguna otra forma sugiere una
calificacion mas alta que la del soberano, b) la aseguradora no esta expuesta
directamente a los problemas que limitan el nivel de calificacién del soberano,
y c) la aseguradora no tiene un nivel alto de deuda publica dentro de su cartera
de inversiones.
Fitch ha observado en muchos mercados emergentes que la deuda publica
puede dominar las carteras de las aseguradoras, haciendo menos probable
gue se les califique por encima del soberano. Sin embargo, en ciertos casos,
Fitch permitiria a las aseguradoras con un perfil crediticio muy fuerte, aunado a
una diversificacion considerable de negocios internacionales (alcanzando de
forma sostenida el 20% o mas de las primas netas de fuentes fuera de su pais
de origen), exceder la calificacion soberana por un maximo de un notch,
aungue la aseguradora tuviese grandes tenencias de bonos gubernamentales.
Adicionalmente, las calificaciones en ME y ML de una aseguradora también
pueden estar por encima de la calificacion soberana en ML si se beneficia del
soporte de un fuerte accionista extranjero.

Otras Consideraciones Impacto sobre la Calificacion Alcanzable

Calificacion de Fortaleza  Las calificaciones IFS por lo general no son asignadas especificamente en ML

Financiera de la Compafiia o ME. No es inusual que las obligaciones con los tenedores de pdliza estén

de Seguros (IFS) en multiples monedas. Cuando las denominadas en ML dominan, la
calificacion IFS sera tratada como una calificacion en ML como se menciona
arriba. Cuando las obligaciones en ME son materiales (es decir, se estima
que son consistentemente mayor que el 25% del total de las obligaciones de
pdliza®), la IFS sera calificada como una calificacion en ME.

“Basado en reservas no-vinculadas para seguros de vida y primas netas de seguros generales, como

medida aproximada. ME - Moneda extranjera. ML - Moneda local.

Metodologia de Calificacion de Seguros
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En las tablas, como el Cuadro I-2
a la derecha, la Categoria de
Calificacion IFS indica la
categoria de calificacién IFS de
la compairiia de seguros
operativa y la Categoria de
Calificacion de Deuda Senior
indica la calificacion de deuda
senior del holding de la
compafiia de seguros, no de la
compaiiia operativa.

La mayoria de las calificaciones
de aseguradoras publicadas por
Fitch caen en las categorias de
grado de inversién debido a una
considerable supervisién
regulatoria y una necesidad
fundamental para fortaleza
financiera. Por lo tanto, las tablas
utilizadas en este reporte
normalmente presentan cada
una de las categorias de grado
de inversiéon de manera separada
y las categorias de grado de no-
inversion como una sola
agrupacion.

C. Perfil de la Industria y Entorno Operacional

Las organizaciones que operan en segmentos de la industria de seguros que son percibidos
como de mayor riesgo se calificarian por debajo de aquellas operando en segmentos de
menor riesgo, bajo igualdad de condiciones. Por ejemplo, Fitch no tiene ninguna aseguradora
de t2tulos con calificaci-n I FS superior a
especialmente mutuales, estan calificadas muy por encima de este nivel. Esta diferencia en
parte se relaciona con la mayor diversidad que existe entre compafiias de seguro de vida y
generales en comparacion con la naturaleza mono-linea de los seguros de titulo.

El Cuadro I-2 muestra un resumen de como el perfil de la industria y el entorno operacional

pueden impactar el rango tipico de calificaciones para diversos segmentos clave (dentro de los

mercados més desarrollados no limitados por un Techo Pais o el entorno del Soberano).

1 La banda mas ancha indica un probable rango de calificaciones dentro del cual se
esperaria que se encuentren la mayoria de las compafiias.

1 La banda mas angosta extendiéndose hacia las flechas refleja el rango total de
calificaciones que en teoria podrian ser alcanzadas.

1 Un menor nimero de compafiias con circunstancias mas especiales podrian encontrarse
dentro del rango de calificaciones representadas por el area entre las flechas y la banda

mas ancha.
1
Cuadro I-2. Calificaciones Basadas en el Perfil de la Industria / Entorno Operacional
IFS] AAA AA A BBB <BBB
Deuda AA A BBB BB <BB

|

Seguros Generales

Lineas de Reaseguro

|

Cia. de Seguros Mixta

Vida / Anualidad

Accidental y de Salud

Seguro de Titulos

Servicios Médicos Administrados en EEUU

il

Takaful

Garantia Financiera

—

Dado que los riesgos de industria afectan a una amplia gama de aseguradoras, usualmente
los riesgos de industria no son discutidos en detalle en los informes ni los comentarios de
acciones de calificacién crediticia publicados por Fitch (ni dentro de las presentaciones e
informes internos de los comités de Fitch) para una entidad calificada en particular. En su lugar,
los riesgos de industria son mayormente discutidos en informes especiales o comentarios
sobre la industria en general. Las conclusiones de dichos informes especiales y de los analisis
pueden ser considerados por los analistas y los comités de calificaciones a nivel de entidad.

A continuacién se presenta un andlisis mas detallado de cémo el perfil de la industria y el
entorno operacional son evaluados en diversos sectores.

Metodologia de Calificacion de Seguros
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Seguros Generales

Fitch considera que los riesgos clave inherentes a la industria de seguros generales derivan de

lo siguiente:

1 Ciclicidad en los resultados de un afio a otro;

1 Competencia intensa en la mayoria de los sectores;

1 Retos en la prediccion, fijacion de precios y determinacion de reservas para pérdidas de
productos con colas largas.

T Exposici-n a grandes p®r di das de ibaj a
catastrofes de propiedad.

1 Ciertas lineas de negocio son altamente reguladas en términos de disponibilidad y

tarificacion, dificultando la salida de estos negocios o los ajustes en los precios si los
resultados operacionales son pobres.

Fitch considera que los factores favorables a los aspectos crediticios fundamentales incluyen:

il

Competencia limitada que enfrentan los productos de otras industrias, aunque las
ventajas comparativas son inusuales y un precio genérico (del tipo commodity) es la
norma.

La demanda por algunos productos estd apoyada por requerimientos de terceras partes
gue solicitan que los individuos o empresas tengan ciertos tipos de seguros. Por ejemplo,
en varias jurisdicciones, el seguro por responsabilidad civil contra terceros es obligatorio.

Seguro de Viday Anualidad

Fitch considera que los riesgos clave inherentes a la industria de los seguros de vida se
derivan de lo siguiente:

1

1

Mortalidad, longevidad y experiencia de discapacidades, y de los resultados de
actividades de inversion incluyendo tasas de interés, crédito, liquidez y variabilidad del
patrimonio.

Los cambios hacia productos de acumulacién de activos, cominmente con algunas
garantias de inversion, estan incrementando los riesgos de mercado de las inversiones.
Tendencia hacia una mayor complejidad del producto, lo cual requiere una administracion
financiera mas sofisticada y ha incrementado el riesgo regulatorio y operacional.
Presiones competitivas fuertes en precios y rentabilidad debido a la sobrecapacidad y el
bajo crecimiento en los productos tradicionales.

Competencia creciente de instituciones financieras distintas a las de seguros, mas
grandes y bien establecidas, tales como bancos y administradoras de activos.

Altos niveles de regulacién en la mayoria de las jurisdicciones.

Fitch considera que los factores favorables a los aspectos crediticios fundamentales incluyen:

1

Los productos generalmente tienen un menor riesgo de suscripcién que los seguros
generales, ofrecen garantias limitadas, tienen una larga duracion y ofrecen una
opcionalidad limitada para el tenedor de poliza.

Los cambios demograficos y la creciente preocupacion sobre los esquemas de pensién
fondeados por el estado estan impulsando el crecimiento de la demanda por productos y
servicios de ingresos para la jubilacion.

El estatus favorecido de muchos productos desde una perspectiva tributaria, aunque esto
varia dependiendo del pais y producto en cuestion.

frec
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Reaseguro

Las compafiias que estan operando en el mercado del reaseguro enfrentan varios retos Unicos
vinculados a una mayor distancia con la exposicién al riesgo subyacente, y por ende son
dependientes en cierto grado de los datos de suscripcion y de siniestros y de la experiencia de
la compafiia cedente, particularmente en cuentas proporcionales.

Adicionalmente a los riesgos generales sefialados para los productos de vida y generales, los

riesgos de industria especificos a las reaseguradoras incluyen:

T Necesidades potenciales de liquidez y/o de disponibilidad de crédito derivadas del
requerimiento de garantizar a menudo una porcién de las obligaciones de la empresa
cedente a través de cuentas de fideicomisos o letras de crédito bancarias.

1 La disposicion de la base de clientes institucionales de las reaseguradoras de aceptar
nuevas reaseguradoras reduce las barreras a la entrada en el mercado de reaseguro.

1 Para las reaseguradoras de vida que tienden a ser especializadas, una necesidad de
desarrollar y mantener una experiencia y un conocimiento Unico de la suscripcién, asi
COMO una mayor exposicion a la seleccion adversa.

1 Paralas reaseguradoras de vida, una posible exposicion significativa a pandemias u otras
catastrofes de mortalidad.

Entre las caracteristicas favorables se encuentran:

1 Primas y regulaciones para formularios de pdlizas menos restrictivas comparado con las
de las compafiias de seguros primarios.

1 Acceso a un conjunto de datos y conocimientos a través de su clientela, entregando
informacidn para su proceso de suscripcion y determinacién de precios.

Seguros de Titulo

Fitch considera que los principales riesgos inherentes a la industria de seguros de titulo se

derivan de:

1 La exposicion del producto primario a la ciclicidad del mercado inmobiliario, asi como la
naturaleza genérica (tipo commodity) del producto.

M Altos niveles de costos fijos que pueden crear problemas operacionales cuando los
ingresos experimentan descensos ciclicos.

1 Naturaleza mono-linea (no diversificada) del negocio, y trayectoria irregular de intentos
por diversificarse.

1  Exposicion general a actividades fraudulentas de los agentes (es decir, el robo de fondos
en custodia). Tales pérdidas se producen de vez en cuando. Para las aseguradoras
grandes que brindan servicio a poblaciones grandes con muchos agentes, una sola
pérdida generalmente no es un evento relevante. Sin embargo, una sola pérdida pudiera
afectar de manera significativa a aseguradoras mas pequefias o aquellas que brindan
servicio a una poblacion concentrada de agentes.

1 Intensa competencia entre los principales participantes.

Las caracteristicas favorables incluyen:

1 Un producto que constituye una parte integral de las transacciones de bienes raices en
Estados Unidos, ya que la demanda esta impulsada por el requerimiento de los bancos
de obtener una pdéliza de seguros de titulo.

1 En general, un bajo apalancamiento de la inversién y una menor exposicion a riesgos de
inversién en comparacion con otros sectores de seguros.

1 Los intentos periédicos de potenciales competidores de introducir productos sustitutos,
aungue hayan representado una amenaza, no han logrado tener éxito.
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Seguro Accidental y de Salud/Servicios Médicos Administrados en
Estados Unidos (U.S. Managed Care)

Fitch considera que los principales riesgos inherentes a la industria de seguros de salud y
servicios médicos administrados se derivan de:

1 Reformas legislativas en materia de salud a nivel federal en los Estados Unidos.

1 Riesgos Paliticos (especialmente en los Estados Unidos).

1 Regulacion de tarifas, la cual puede ser intensa y se complica por la alta inflaciéon en los
costos de salud.

Las caracteristicas favorables incluyen:

1 Las barreras a la entrada tienden a ser altas por economias de escala significativas, que
tienden a favorecer a los participantes mas grandes y bien establecidos.

1 En general, un bajo apalancamiento de inversiéon y una menor exposicion a riesgos de
inversién en comparacion con otros segmentos de seguros.

Takaful

Fitch hace las siguientes observaciones con respecto al Takaful:

1 Takaful es una forma de proteccion financiera, similar a los seguros. Pero a diferencia de
los seguros convencionales, las empresas Takaful deben cumplir con los principios
islamicos al llevar a cabo negocios takaful.

1 Desde una perspectiva de gobierno corporativo y administracion de riesgos, Fitch trata de

comprender |l a composici-n de, y el grado
el consejo de administracion de una transaccién Takaful vigente. Fitch no aprueba,
certifica o eval %%a el cumplimiento con el
T Las restricciones de inversi -n asociada

crediticio sobre los riesgos de inversion de las empresas Takaful, especialmente en los
mercados con disponibilidad limitada de inversiones Sukuk y la consiguiente dificultad de
invertir en activos de alta calidad y al mismo tiempo evitar la concentracion de
inversiones.

1 En la evaluacién del riesgo de reaseguro de las empresas Takaful, el riesgo de
contraparte/cobro del reaseguro podria ser una preocupacion para aquellas firmas
selectas que utilizan proveedores de re-Takaful de baja calificacion con el fin de cumplir
con el Shari dah.

Garantia Financiera

Fitch cree que los riesgos principales, inherentes a la industria de aseguradoras de garantia

financiera, se derivan de:

T La naturaleza monolinea (no diversificada) del negocio

q La alta sensibilidad del modelo de negocio, incluso, a cambios minUsculos percibidos en
su fortaleza financiera; y

1 La flexibilidad financiera limitada de la industria ante situaciones de estrés financiero.

Las caracterisicas favorables incluyen:

T La pericia de la industria con respecto a la suscripcion de créditos y vigilancia,
combinado con una gestion activa de los créditos emproblemados.

T Las pérdidas recientes en el mercado de deuda municipal han destacado los beneficios
potenciales de los tenedores de bonos en la industria de aseguradoras de Garantia
Financiera.

1 Niveles de deuda y apalancamiento financiero bajos, en general.

S

de i

Shar
con

Metodologia de Calificacion de Seguros
Octubre 2014

10



FitchRatings

D. Posicion de Mercado y Tamafo/Escala

La mezcla de negocios, el tamafio/la escala y la posicion de mercado competitiva de una
aseguradora dentro de los mercados elegidos son factores importantes al considerar el perfil
de riesgo subyacente de la compafiia, como lo son las estrategias que impulsan tal
posicionamiento. Por lo tanto, el potencial de ganancia y la volatilidad del capital de la
aseguradora individual variara significativamente en funcién de la composicion, el tamafio, y el
posicionamiento de la cartera de productos subyacente por segmento y pais. La
diversificacion geogréafica y de los productos suele ser un factor crediticio positivo aunque
Fitch reconoce que incluso las carteras aparentemente bien diversificadas pueden exhibir una
mayor correlacién bajo condiciones extremas.

El Cuadro I-3 muestra cémo estas caracteristicas pueden influir en el rango de calificaciones
tipico de las aseguradoras generales y de vida (en mercados desarrollados, no restringidos
por un Techo Pais). Estas relatividades son consideradas evaluando las empresas en relacion
a sus pares en un nivel sectorial amplio. Por ejemplo, una pequefia compafiia regional de
seguros contra negligencia médica en los Estados Unidos se compararia con todo tipo de
aseguradoras generales, y no sélo con otras compafiias de seguros contra negligencia médica,
para determinar su posicién en el Cuadro I-3.

Cuadro I-3. Rango de Calificaciones Basado en Posicion de Mercado y
Tamafio/Escala

Categoria de Calificacion IFS AAA AA A BBB <BBB
Categoria de Calificacion Deuda
AA A BBB BB <BB
Preferente
Importante Posicion Mdo y Tam./Escala (¢ >
Mediana Posicién Mdo y Tam./Escala 4—_ >

Pequefia Posicién Mdo y Tam./Escala | —

El impacto de la posicion de mercado, del tamafio y de la escala sobre el rango de
calificaciones tipico para otros sectores de seguros puede encontrarse en el informe de
Factores de Crédito del Sector de Seguros en www.fitchratings.com.

Mientras que el nivel de ventajas comparativas de una compafila de seguros es una
consideracion de calificacion importante, las ventajas comparativas pueden ser dificiles de
sostener durante largos periodos de tiempo. Las innovaciones de productos a menudo pueden
ser facilmente imitadas por los competidores y los acuerdos de subcontratacién con terceras
partes pueden facilitar el acceso a las capacidades tecnol6gicas y eficiencias del gasto. Sin
embargo, hay beneficios relacionados con la escala, la fuerza y el reconocimiento de la marca,
los servicios de alto nivel, la participacion de mercado en negocios individuales, y el acceso
garantizado a extensas redes de canales de distribucion.

Las capacidades de distribucion son evaluadas en términos de volumen, productividad, costo,
y diversificacion. En diversas lineas de producto, el acceso a la distribucion sirve como barrera
a la entrada. Fitch considera que la distribucion tiene un impacto directo sobre las perspectivas
de crecimiento de una compafiia de seguros, y puede afectar directamente la rentabilidad del
producto al influenciar el costo, la persistencia de los riesgos asegurados, y el desempefio en
la subscripcion. Por ultimo, los canales de distribucion de una compafiia de seguros también
pueden tener un impacto sobre el riesgo regulatorio y de reputacién en algunos mercados.
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E. Propiedad

La propiedad se refiere a la evaluacién del impacto del tipo de propiedad desde la perspectiva
de la entidad calificada, como la define Fitch al principio del ejercicio de calificacion. En Ultima
instancia, el objetivo de Fitch es determinar si el tipo de propiedad es neutral, favorable o
desfavorable para la calificacion.

Compafia Mutual versus Compafia de Capital Abierto

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

Cuadro I-4. Calificaciones Basadas en el Tipo de Propiedad

IFS AAA AA A BBB <BBB

Deuda AA A BBB BB <BB
Cia. de Capital Abierto — >
Cia Mutual — . P>

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

Esto se ilustra en el Cuadro |-4 para el caso de compafiias de seguros de vida y generales en
mercados desarrollados.

Compairiias de Capital Cerrado

La propiedad cuando se trata de una compafiia de seguros de capital cerrado -- por ejemplo,
cuando la aseguradora es propiedad de un hedge fund o una empresa, banco o entidad
corporativa/industrial de capital cerrado T puede ser neutral, positiva o negativa para la
calificacion de una compafia de seguros, dependiendo de las circunstancias peculiares, tal
como se explica en el Cuadro I-5.

Cuadro I-5: Consideraciones para Compariias de Capital Cerrado

Positivo para la El impacto puede ser positivo si el propietario privado cuenta con una calificacion mas

Calificacion alta y se espera que brinde soporte al grupo asegurador. Esto seria mas probable si
hubiese sinergias percibidas en relaciéon a la propiedad, tal como sucede en una
situacion de bancaseguro.

Negativo para la El impacto puede ser negativo si la matriz cuenta con una calificacién mas baja, y/o si

Calificacion por cualquier razén se espera que gobierne al grupo asegurador de una forma que
incrementa su riesgo, reduce su capital o expone al (a los) asegurador(es) a riesgos
distintos a los del sector seguros dentro de la estructura de la matriz.
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Compaiiias de Propiedad Supranacional

La propiedad de un asegurador por parte de una organizaciéon supranacional, tal como un
banco de desarrollo, puede ser neutral, positiva 0 negativa. La propiedad supranacional puede
ser positiva cuando el supranacional tenga una calificacion muy alta y se espera que ésta
apoye a la aseguradora (generalmente implica el uso de las instalaciones de capital exigible).
Adicionalmente, las aseguradoras cuya propiedad es supranacional, como aseguradoras
mutuas, pueden sentirse menos presionadas al apalancarse con el fin de cumplir con los
objetivos de retorno de capital. También en algunos casos, una comparfia de seguros
propiedad de una supranacional puede quedar exenta de los controles de cambios de divisa
por parte de su gobierno patrocinador.

Por el contrario, la propiedad supranacional puede ser negativa si el supranacional administra
la compafiia de seguros simplemente con el fin de cumplir con los objetivos politicos de los
gobiernos patrocinadores y que, al hacer esto, resulte en un debilitamiento de su perfil
financiero. Por ejemplo, ello puede observarse si la aseguradora mantiene limitado niveles de
capital y/o opera con precios significativamente menores a los normales.

Para més detalles sobre Propiedad Supranacional consulte la Seccion V.

La Entidad Calificada Define las Perspectivas

Si la evaluacion de Fitch incluye las calificaciones de deuda de una matriz asi como todas (o la
mayoria) de las calificaciones IFS de las compafiias de seguros subsidiarias, es probable que
la entidad calificada se defina como la organizacion como un todo. En tal caso, la propiedad
seria considerada en base al tipo de propiedad de la matriz, la cual podria ser una compafiia
de capital abierto, una compafiia mutual (que pertenece a los tenedores de pdliza), o una
compafiia de capital cerrado (es decir, que pertenece a otra compafiia, al gobierno, se financie
a través de capital privado, etc).

Por otro lado, si la entidad calificada se define como una o més subsidiarias de seguros dentro
de una organizacién mas amplia (de seguros o distinta a seguros), la propiedad se evaluaria
en primer lugar en base a la naturaleza de la propiedad privada directa de dicha compafiia de
seguros. En tal caso, Fitch consideraria el impacto de la forma en que la compafiia de seguros
encaja dentro de la organizacion, tal como se menciond anteriormente. En caso de ser
apropiado, Fitch también consideraria la propiedad fundamental de la matriz inmediata.

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

Fitch sefiala que la evaluacion de la propiedad se distingue de y es diferente a la aplicacién de
la Metodologia de Calificacién de Grupos Aseguradores de Fitch (Seccién IV.). Esta Ultima se
refiere a la calificacion de diversas compafiias operacionales que forman parte de un grupo
asegurador basandose en la relacién que existe entre las mismas. La propiedad como se
define en esta seccion se refiere a la matriz/el duefio de la compaiiia.

La discusion sobre la propiedad en este informe también es distinta al establecimiento de una
calificacion de un holding en relacion a las calificaciones de las subsidiarias operacionales. El
notching de los holdings se discute en la Seccion VI-B.
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F. Gobierno Corporativo y Administraciéon

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

Las buenas practicas de gobierno corporativo no mejoran una calificacion, siendo todos los
demas factores iguales. Sin embargo, las malas practicas de gobierno corporativo, incluyendo
aspectos de gobierno corporativo ya sea jurisdiccionales o de emisor especifico, pueden
resultar en calificaciones mas bajas a las que los factores crediticios cuantitativos y cualitativos
tipicos podrian sugerir. Esto se demuestra en el Cuadro 1-6 para el caso de las compafiias de
seguros de vida y generales en los mercados desarrollados. En algunos casos, el gobierno
corporativo puede ser muy ineficaz, por lo que Fitch no es capaz de calificar a la compafiia
aseguradora.

Fitch evalla caracteristicas tanto jurisdiccionales como de emisor especifico. Detalles

adicionales sobre el gobierno corporativo se describen en el informe de Fitch titulado

fEvaluacion de Gobierno Corporativo”, que sirve como antecedente para esta metodologia.

Los elementos de gobierno corporativo que podrian afectar de manera negativa las

calificaciones de la industria de seguros son:

1 Una importante falta de independencia del directorio o de actividades de planificacién por
parte del directorio.

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

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

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

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

Cuadro 1-6. Rango de Calificaciones Basado en el Gobierno Corporativo y la
Gerencia

IFS AAA AA A BBB <BBB
Deuda AA A BBB BB <BB
Eficaz — >
En General Eficaz, pero se notan
. <+
algunas debilidades
Ineficaz —
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- Seguros

Adicionalmente, Fitch esperaria que por lo general las compafilas de seguros bien
administradas y bien gobernadas tuviesen procesos eficaces de administracién de riesgos.
Algunos ejemplos de las areas que los analistas podrian tomar en consideracion con respecto
a la administracion de riesgos de una organizacion son:

1
1

El apetito de riesgo de la administracion y la comunicacion dentro de la organizacion.

La independencia de cualquier funcion de administracion de riesgos, asi como la
comprension y participacion de la alta direccién en asuntos de administracion de riesgos.

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

Si todos los riesgos se administran de forma centralizada o pueden ser facilmente
compilados para establecer una visibn completa del riesgo de la empresa a nivel
agregado.

Fitch no se encuentra en la posicion de auditar los sistemas de administracion de riesgos, y la
calificadora generalmente so6lo comenta publicamente sobre la administracion de riesgo
cuando es vista como un impulsor de calificacion significativo o atipico. En las situaciones en
qgue la administracion no interactia con Fitch, la evaluacion se basa generalmente en el
desempefio histérico, el andlisis comparativo, y/o la inteligencia del mercado.
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G. Capitalizacion y Apalancamiento

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

perspectivas, y por lo general incluye la revision de lo siguiente:

1 indice de Suficiencia de Capital (Capital Adequacy Ratios 0 CAR), los cuales miden la
fortaleza del capital regulatorio (0 medidas similares) en relacién a las exposiciones al
riesgo de las operaciones de seguros. Un ejemplo es el modelo Prism de Fitch utilizado
para las compafiias de seguros de vida y generales en los Estados Unidos, y las regiones
EMEA y Asia.

1 Los indices de apalancamiento financiero (Financial Leverage Ratios o FLR), los cuales
miden el uso de la deuda o de instrumentos hibridos del tipo deuda para financiar tanto el
capital de largo plazo como las necesidades de liquidez de corto plazo. Un enfoque clave
se encuentra en el financiamiento del capital regulatorio, y por lo tanto los FLR suelen
excluir la deuda "de financiamiento calzado" u operacional.

1 El indice de financiamiento y obligaciones totales (Total Financing and Commitments
Ratio o TFC), que esta disefiado para medir el total de la deuda, el financiamiento y la
presencia en los mercados de capital de una organizacion y su dependencia general del
acceso constante a fuentes de financiamiento.

La forma de los indicadores antes descritos puede variar segun los distintos sectores de
seguros, asi como en diferentes paises y jurisdicciones. Esto ultimo reflejaria diferencias
regulatorias en los estandares y las convenciones contables.

Por ejemplo, los CAR en los Estados Unidos se miden generalmente a nivel de la empresa
operacional establecido por ley, reflejando un énfasis regulatorio sobre el capital a nivel
subsidiario. En la regiéon EMEA, los CAR suelen ser medidos a nivel del grupo consolidado
(ademas de a nivel de la compafiia), lo que refleja un mayor énfasis en la regulacién del grupo.
Al interpretar los indicadores antes mencionados, Fitch considera las diferencias en la
regulacién y los incentivos que las mismas establecen en la forma en que el capital es
administrado.

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

En la region EMEA, donde la regulacion del grupo es mas prevalente, el uso de doble
apalancamiento por el holding es menos frecuente ya que los CAR suelen ser medidos a nivel
de grupo consolidado. Sin embargo, en la region EMEA los instrumentos hibridos se utilizan
mas a menudo para aumentar los niveles de capital incluidos en las mediciones de CAR (en
los Estados Unidos los hibridos juegan un rol minimo a nivel subsidiario). En esos casos, Fitch
considera el uso de hibridos como una fuente clave de apalancamiento financiero potencial.

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

El capital proporciona un colchén para los tenedores de péliza y otros acreedores, permitiendo
a la compafiia absorber las desviaciones adversas en la experiencia, y representa una parte
importante de la fortaleza financiera de una compafiia de seguros. Las formas de indices CAR
consideradas por Fitch como parte de su andlisis de calificacion pueden incluir:
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1 Las herramientas de evaluacion del capital de riesgo que son propias de la calificadora,
incluyendo los componentes del modelo de capital Prism y herramientas utilizadas para
los seguros hipotecarios y de titulos de propiedad.

1 indices de apalancamiento operacional, tales como el indice de primas suscritas netas
sobre fondos de los accionistas, o el indice del total de pasivos sobre fondos de los
accionistas, que suelen no ser ajustados al riesgo- Excepto al indice de apalancamiento
de capital utilizado por los garantes financieros, el cual se ajusta en base a riesgo.

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

Fitch considera que cada uno de los indices de suficiencia de capital mencionados arriba tiene
mérito y toma en cuenta las implicaciones de las diversas medidas como lo estime oportuno
para una situacion en particular.

Cuando las medidas de capital de riesgo sugieren un capital sélido y los indices de
apalancamiento operacional sugieren un capital débil, Fitch podria darle mayor importancia a
uno de estos tipos de indices dependiendo de su propio juicio. Mientras que las medidas de
capital de riesgo son en muchos casos mas robustas, un alto apalancamiento de riesgos

percibidos como Airemot oso, como se captura me
operacional, podria también resultar en dafios materiales al capital si dichos riesgos son
subestimados.

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

En casos selectos, Fitch también consideraria el propio modelo de capital interno de una
companiia de seguros, cuando dicha informacion esté a la disposicion de Fitch. Sin embargo,
por lo general debido a las limitaciones en la robustez de la informacion disponible, y las
dificultades para comparar con otras compafias de seguros y con las directrices de Fitch, los
resultados de los modelos propios de las compafiias de seguros por lo general tienen poca
importancia en la evaluacion general que Fitch hace del capital.

En el Cuadro I-7 se muestran las referencias de la mediana de indices de Suficiencia de
Capital selectos para seguros de vida y generales.

Cuadro I-7: Medianas de indices de Suficiencia de Capital
Fortaleza Financiera de la Compafiia de
Seguros (IFS)

AAA AA A BBB
I(:’Cclgqae?’al}lsst)a?x?uscntas sobre Patromonio 05 11 1.8 25
Apalancamiento Neto (Generales) (X) 2 3.5 5 7
Apalancamiento Operacional (Vida®) (x) 7 11 15 24
NAIC RBC (Estados Unidos, Vida) (%) 450 375 270 200
indice MCCSR (Canada, Vida) (%) 220 180 165 140
indice de Solvencia (Unién Europea, Life) (%) 220 175 150 125
Par to Capital Leverage (Financial Guaranty) (x)
Muy baja Frequencia / Baja Severidad 30 50 90 150
Baja Frequencia / Baja a Mediana Severidad 20 30 45 70
Mediana Frequencia / Mixta Severidad
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i Sin riesgo cambiario 7.0 10.0 15.0 20.0
i Con riesgo cambiario ilimitado 5.0 7.0 10.0 16.5

Alta Frequencia / Alta Severidad

i Sin riesgo cambiario 2.5 3.5 4.5 6.0
i Sin riesgo cambiario 2.0 25 35 5.0
Muy Alta Frequencia / Alta Severidad

i Sin riesgo cambiario 15 2.0 25 35
i Con riesgo cambiario ilimitado 1.0 15 2.0 3.0

#Estas medianas no son aplicables si las obligaciones constituyen una cuenta separada importante, con
reservas de ingresos netos o de Universal Life.
MCCSR (por sus siglas en inglés) i Requerimientos Minimos de Mantenimiento Patrimonial.

Modelo Prisma (Capital Prism)

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

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

1 El capital disponible (available capital, AC) refleja el patrimonio de la entidad o del grupo,
sujeto a diversos ajustes analiticos realizados por Fitch. Estos ajustes suelen reflejar la
cantidad de capital disponible en un proceso de liquidacion controlado durante
condiciones econdmicas y/o de seguro estresantes, y por lo tanto no le dan crédito total a
categorias tales como el valor de la cartera de riesgos asegurados.

1T EI APuntaje Prismad descr iédeassupdradonporveeAC. Los8s al t
Puntajes del Modelo Prisma se describen como: Excepcionalmente Fuerte, Muy Fuerte,
Fuerte, Adecuado y Moderadamente Débil.

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

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

Fitch continua publicando detalles adicionales en Prisma conforme se vayan completando
procedimientos de validacion interna. A la fecha, Fitch ha publicado documentos de definicion
de modelo para su Modelo Prisma Basado en Factores, su Modelo Prisma Estadounidense de
Sequro General (no-vida) y su Modelo Norteamericano de Aseguradoras de Titulo Ajustado
por Riesgo. Consulte el portal de Fitch www.fitchratings.com para el estatus mas actual sobre
el uso del Prisma en el proceso de calificacion.

indices de Apalancamiento Financiero (Financial Leverage Ratios, FLR)

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

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

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

La deuda tanto en el numerador como en el denominador se establece a valor nominal y
excluye formas de financiamiento con fondeo cal:
operacional o) . Dicha deuda se excluye ya que n
deuda utilizada para financiar capital de largo plazo o para apoyar la liquidez. La derivacion de

la porcion de deuda de hibridos es analizada en la Seccion IV del presente informe.

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

Patrimonio(s har e h ol deegitalerea), mast y

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

1 Incluir Intereses Minoritar i os s ol o si Il a ADeudad incluye |
propiedad mayoritaria que dan lugar al interés minoritario

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

La plusvalia brinda una consideracion adicional. Cuando la plusvalia es material, Fitch
calcularia dos versiones del FLR, una que incluye el 100% de la plusvalia como parte del
capital patrimonial, y otra que excluye la plusvalia del capital patrimonial. Fitch pondria
especial énfasis en el primer indicador cuando los margenes netos y los indices de costos fijos
sean fuertes, y el valor de mercado del capital patrimonial (para las empresas que cotizan en
bolsa) sea igual o superior al valor libro. Dichas medidas indicarian que el saldo de plusvalia
probablemente seria respaldable. La segunda versiéon del FLR, que excluye la plusvalia, se
enfatizaria cuando estas y/u otras medidas indiquen que la plusvalia es menos respaldable.

Cuadro I-8: Medianas de indices de Apalancamiento Financiero

Fortaleza Financiera de la Compafia de Seguros (IFS)
AAA AA A BBB
Deuda-a-Capital Total Ajustado (%) 7 20 28 &

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

Como parte de un andlisis de sensibilidad, los analistas y los comités pueden considerar
versiones alternativas del FLR. Por ejemplo, los analistas pueden sacar los activos de dudoso
valor del capital patrimonial, agregar todos los hibridos de un emisor, o afiadir una porcién de
la deuda de fondeo calzado a la deuda.
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Ademas de revisar el nivel y la tendencia de los FLR, Fitch también consideraria la
composicion del indice. La deuda de corto plazo y la deuda con resguardos o gatillos de
aceleracion son generalmente consideradas como mas riesgosas que la deuda de largo plazo
sin resguardos. Por lo tanto la mezcla de la deuda puede influir en la opinién de Fitch sobre la
fortaleza relativa de los FLR de una aseguradora.

Los comités de calificacién revisarian y enfatizarian a aquellos FLR considerados como los
mas relevantes para el analisis en un momento dado.

Las medianas de FLR que sirven como directrices se muestran en el Cuadro 1-8.

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

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

El indice TFC incluye:

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

1  Titularizaciones con recurso o sin recurso.

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

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

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

El TFC ayuda a sobrepasar Il o que Fitch perci b
financierad y fdeuda operacional d y tambi®n cap
registradas fuera del balance general, tales como las titularizaciones. Ejemplos de esta falta de

claridad son las diversas actividades de financiamiento de reservas (titularizaciones, lineas de

crédito, respaldadas con deuda preferente de fondeo calzado), titularizaciones de valor

intrinseco, bonos de catéastrofe, financiamientos garantizados de subsidiarias de seguros, y

deuda de fondeo calzado emitida por el holding (en lugar de las compafias operacionales).

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

Dado que el TFC incluye una mezcla de tipos de exposiciones altamente dispares y debido a
que el riesgo de éstas puede variar de forma importante, Fitch no usa estandares absolutos en
términos de valores meta para el indice TFC en ningun nivel de calificacién que pudieran ser
aplicables a todas las aseguradoras dentro de un sector. En ocasiones, sin embargo, para una
organizacion en particular, los comités de calificacion pueden establecer un maximo TFC
tolerable para un nivel de calificacion especifico.
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Cuando los niveles de TFC de una organizacion estan incrementando, o parecen ser altos en

relacion a sus pares, Fitch tipicamente evaluara los riesgos asociados con las diversas

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

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

1 La vulnerabilidad de la inhabilidad de la organizacion para refinanciar deuda y otras
obligaciones TFC.

1 Llamada de margen de liquidez en relacion a obligaciones del TFC.

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

Es i mportante sefalar ogsade comd und d@scmpcion gendial pataa | 0 e
sugerir que el TFC intenta ser amplio en alcance. Ningun indice o grupo de indicadores puede
verdaderamente captar la totalidad de riesgos de una empresa.
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H. Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera

Cobertura de Gastos/Intereses Fijos

La cobertura de intereses es una medida de solvencia para el pago de intereses, y se define
como EBIT/intereses financieros pagados (excluye intereses pagados sobre deuda con
ifondos cal zados o), e niasdmen deenteedes fiRaRdielos ecimpuggtasn a n
Bajos niveles de cobertura de intereses pueden cominmente llevar a calificaciones mas bajas

y/o un notching mas amplio entre la empresa operacional y el holding. Tipicamente, el EBIT se

mide en base a las utilidades operacionales, excluyendo ganancias y pérdidas de capital
realizadas y no realizadas. Sin embargo, cuando esas categorias son grandes (especialmente
debido a pérdidas asociadas con un verdadero estrés en la cartera), Fitch podria también
considerar indicadores de cobertura que incluyan estos elementos.

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

En algunas jurisdicciones también se revisan formas de cobertura alternativas. Por ejemplo, en

|l os Estados Unidos, |l os analistas podr2an revi s:
gue una compafiia operacional regulada puede pagarle al holding sobre intereses y/o gastos
fijoso.

Cuadro 1-9: Mediana del indice de Cobertura de Gastos Fijos
Fortaleza Financiera de la Compafiia de Seguros (IFS)

AAA AA A BBB
indice de Cobertura de Gastos Fijos (x) 18 12 7 3

Flexibilidad Financiera

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

Fitch también reconoce que bajo estrés, la flexibilidad financiera de incluso compafiias
histéricamente fuertes puede rapidamente desvanecerse. Como resultado de esto, la
calificadora no asume en sus pronésticos que la flexibilidad financiera necesariamente existira
para compafiias en escenarios de estrés. La grafica abajo destaca como la flexibilidad
financiera puede afectar a las calificaciones, utilizando los seguros de vida y generales como
ejemplo.

Cuadro I-10. Rango de Calificaciones Basado en la Flexibilidad Financiera

IFS| AAA AA A BBB <BBB
Deuda AA A BBB BB <BB
Suficiente — >
| |
Se notan algunas debilidades <
Insuficiente <
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|. Desempefio Financiero y Ganancias

El desempefio financiero afecta la capacidad para generar capital dentro de la organizacién y
en donde sea favorable, puede afectar positivamente la capacidad de absorber desviaciones
adversas en el desempefio, asi como la promocion de la flexibilidad financiera.

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

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

Las medianas de determinados indices de desempefio financiero se muestran en el cuadro I-
11.

Cuadro I-11: Mediana del indice de Desempefio Financiero
Fortaleza Financiera de la Compafiia de Seguros (IFS)

AAA AA A BBB
indice Combinado (Generales) (%) 80 95 103 110
indice Operacional (Generales) (%) 67 82 90 97
Rendimiento sobre los Activos Pre- 14 11 0.9 0.4

Impuestos (Vida) (%)

Crecimiento

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

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

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

La evaluacion de rentabilidad de suscripcion es la primera parte de la revisién de la evaluacion

de ganancias para (re)aseguradoras generales. El objetivo de Fitch es juzgar la salud general

del libro de negocios y la comprensién de la administracién de sus riesgos y la capacidad para

controlarlos.

Areas a considerar incluyen:

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

1 Desempefio en relacién a sus pares en el mercado.

1 Volatilidad de los resultados de la suscripcion con el tiempo.

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

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

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

Fitch mide la ganancia operacional general % de suscripcion e inversion Y2 calculando el
indice operacional de la compafiia, que es el indice combinado menos el indice de ingreso por
inversion (el ingreso por inversion dividido entre las primas percibidas).

Aseguradoras de Vida

Para las compafiias aseguradoras de vida, Fitch analiza las ganancias y diversas medidas de
margen a nivel de la linea de productos, y calcula los indices de rentabilidad estandar sobre
una base consolidada. Mientras que una fuerte rentabilidad es generalmente considerada de
manera positiva en las calificaciones de seguros de vida, Fitch reconoce que la fuerte
ganancia a corto plazo puede ser el resultado del incremento en el riesgo asumido, como
sucede con la cobertura de riesgo insuficiente, lo cual seria considerado de forma negativa
para las calificaciones.

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

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

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

Ademés de las ganancias, la revision de Fitch también utiliza el crecimiento en las ventas, los
ingresos, los gastos y los activos como una medida del desempefio. Estas tendencias de
crecimiento se consideran en el contexto de las condiciones del mercado y las iniciativas
estratégicas especificas de la empresa.

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

1  Un rapido crecimiento es por lo general una sefial de agresividad, especialmente si el
crecimiento esta enfocado en nuevos productos (0 nuevas caracteristicas de sus
productos), que pudiesen tener un impacto negativo en las calificaciones.

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

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

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

Las inversiones en renta fija tienden a ser la clase de activos mas grande. Dicho esto, las
aseguradoras tienen un grado variable de riesgo crediticio dado que las organizaciones hacen
diferentes elecciones con respecto al equilibrio entre rendimiento y riesgo de incumplimiento, y
tienen diferentes oportunidades de inversién en su mercado de origen, dependiendo, por
ejemplo, de las limitaciones regulatorias. Fitch considera la mezcla, composicion y calidad
crediticia de la cartera de renta fija de una aseguradora. Cuando resulta apropiado, se llevan a
cabo pruebas de estrés de los activos, las cuales calculan las pérdidas econdémicas por clase
de activo en condiciones econémicas mas severas, con el fin de evaluar los riesgos crediticios
de la aseguradora.

Mientras que las inversiones de renta fija dominan la mayoria de las carteras de las
aseguradoras, una asignacion de la cartera en valores de renta variable o de bienes raices no
es inusual. Tales inversiones pueden arrojar rendimientos esperados mas altos con el tiempo,
pero también son generalmente mucho mas volatiles.

1 En algunas ocasiones Fitch lleva a cabo pruebas de estrés para las inversiones en renta
variable y bienes raices, tomando en cuenta los beneficios mitigantes de compartir el
riesgo (si existe) con los tenedores de pdliza.

1 EIl objetivo es considerar el impacto potencial sobre el capital de caidas severas en el
mercado.

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

Las medianas de los indices de inversiones se muestran en el Cuadro [-12.

Cuadro I-12: Medianas de los indices de Inversiones

Fortaleza Financiera de la Compaiiia de
Seguros (IFS)

AAA AA A BBB
Activos Reisgosos® a Excedente/Patrimonio
(Generales) (%) 25 50 75 100
Activos Riesgosos a Excedente/Patrimonio 5 10 5 20

(Garantia Financiera) (%)
Patrimonios a Excedente/Patrimonio (Vida) (%) 12 27 45 60

Bonos sin grado de inversion a
Excedente/Patrimonio (Vida) (%) 2Y Y e 7y
“Este indice es una combinacion del bono sin grado de inversion, acciones ordinarias no afiliadas e
indices de inversion en afiliadas a excedente/capital

En algunos mercados emergentes, las aseguradoras pueden invertir en activos extranjeros,
con el fin de aumentar la diversificacion de su cartera de inversiones y/o mejorar el
rendimiento. Sin embargo, Fitch considera que un importante descalce en monedas entre los
activos y pasivos aumentaria sustancialmente la volatilidad de las ganancias y la posicion de
capital de una aseguradora. En tal caso, sujeto a la disposicién de datos e informacién, Fitch
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evaluaria la estrategia de cobertura de la compafiia, incluyendo los tipos de instrumentos
utilizados (por ejemplo, swaps de divisas, coberturas proxy) y los costos asociados, y/o la
forma en que las coberturas se han desempefiado histéricamente.

La cartera de inversiones se evallGa en conjunto con los pasivos como parte de una revision
mas amplia de administracién de activos/pasivos y de liquidez, como se explica en la siguiente
pagina. Esto constituye un mayor enfoque para las compafiias de seguros de vida que para la
mayoria de las comparfiias de seguros generales.

Fitch también presta especial atencién a las estrategias de inversion inusuales, especialmente
aquellas que involucran inversiones esotéricas, inversiones menos liquidas, o el uso de
concentraciones por nombre o sector.
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K. Administracion de Activos/Pasivos (Asset/Liability Management,
ALM)y de Liquidez

La administracion de activos/pasivos (ALM) y de liquidez es con frecuencia un factor de riesgo
importante para las aseguradoras de vida, dado el alto apalancamiento de inversion que a
menudo es asociado con este negocio, asi como las caracteristicas tipicas de sus productos.

1 Una solida ALM es critica para las aseguradoras de vida que tienen una alta exposicion a
pasivos liquidos (rescatables), particularmente para asegurar el efectivo necesario para
cubrir las obligaciones garantizadas.

1 Para el caso de las compafiias de seguros de vida con riesgo de liquidez limitado, los
procesos apropiados de ALM son importantes para poder alcanzar los objetivos de
rentabilidad.

1 Estos dos objetivos de la ALM %2 la administracién de la liquidez y la administracion de
las ganancias ¥z estan correlacionados pero no completamente superpuestos.

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

Para las compafiias que operan el negocio de reaseguros, Fitch también consideraria como
cualquier requisito de constitucion de garantias para la operacion de un negocio puede afectar
la liguidez y la flexibilidad financiera, particularmente en la medida en que tales requisitos
dependan de resguardos financieros o gatillos de calificacion.

Compafiias Operacionales

Fitch evalla la liquidez en la compafiia operacional basado en la comerciabilidad de las
inversiones, asi como la cantidad de activos liquidos en relacion a los pasivos. También es
examinada de cerca la manera en que la compafia valla sus activos en el balance general.
Fitch también considera la cantidad de cuentas por cobrar y otros saldos, asi como el impacto
de los activos de poca liquidez, tales como holdings afiliados o edificios de oficinas.

En el Cuadro I-13 se muestran las medianas de referencia de los indices de liquidez.

Cuadro I-13: Medianas de los indices de Liquidez

Fortaleza Financiera de la Compafiia de
Seguros (IFS)

AAA AA A BBB
Activios Liquidos a Reservas Técnicas 200 150 125 100
(Generales) (%)
Apt|v0§ Liquidos a Obligaciones (Garantia 200 150 125 100
Financiera) (%)
Activos Liquidos a Obligaciones con Tenedores 85 75 60 a5

de Péliza (Vida) (%)

Cabe sefialar que a veces la evaluacién de los riesgos relacionados con la ALM puede ser
particularmente dificil, debido a limitadas revelaciones en las publicaciones de estados
financieros y notas.

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

El riesgo de liquidez es una consideracion clave en el andlisis que hace Fitch de las
aseguradoras de vida. Sin embargo, los riesgos de liquidez pueden variar significativamente de
un mercado a otro, dependiendo del ambiente operacional local. Por lo tanto, Fitch toma esto en
cuenta, dado que los factores especificos del mercado local pueden aumentar o mitigar
significativamente los riesgos de liquidez a los que una aseguradora de vida esta expuesta.

1 Los enfoques tradicionales de ALM utilizados por las aseguradoras de vida incluyen la
duracion/convexidad y los calces de flujo de caja de activos y pasivos, por lo general
dentro de un rango objetivo.

1 Enfoques mas sofisticados que involucran coberturas complicadas utilizando instrumentos
derivados aumentan la exposicion al riesgo operacional, de contraparte y de base.

En los casos en que se considera que el riesgo de liquidez es un elemento muy importante (tal
como algunas compariias de seguros de vida de los Estados Unidos), las caracteristicas de
liquidez de los activos y pasivos de la aseguradora de vida son evaluadas para determinar las
necesidades esperadas de liquidez (para financiar los pagos de los siniestros y el rescate de
las pdlizas) en relacion a las fuentes de liquidez (la capacidad de convertir los activos en
efectivo) bajo varios escenarios de estrés.

Algunos aspectos importantes de esta evaluacion incluyen el andlisis de los patrones
esperados de pago Yy la volatilidad potencial debido a las opciones incorporadas, asi como la
volatilidad de los activos debido a los riesgos de tasa de interés y de mercado. En la practica,
esto podria implicar un cierto grado de estimacién por parte de Fitch de los principales factores
que impulsan el riesgo.

Ademés de evaluar los resultados de las pruebas de escenario cuando se encuentran
disponibles, Fitch también calcula las medidas tradicionales de liquidez observando el flujo de
caja operacional y comparando los activos liquidos contra los pasivos totales. Fitch también
puede utilizar otras medidas cuantitativas y modelos para evaluar la ALM y el riesgo de
liquidez que varian dependiendo del mercado.

Las (re)aseguradoras generales tienen menos probabilidades de lograr calces justos de

duraci -n entre activos y pasivos que suspreadiontr aj

o no-vinculados entre si. Cuando la duracién de activos es mayor que la duracion de pasivos,
se crea una exposicion a una caida en el valor econémico a medida que aumentan las tasas
de interés.

1 Generalmente, un descalce no es una preocupacion importante para una compafiia de
seguros general con flujo de caja adecuado, inversiones de alta calidad y un enfoque de
compra y retencion de inversiones.

1  En periodos de estrés econémico causados por alta inflacién, las aseguradoras generales
con mayores descalces en duracion enfrentaradn mayor volatilidad de activos y capital.

Para las lineas expuestas a pérdidas catastréficas, tales como los reaseguros de dafios a la
propiedad, Fitch revisa como una aseguradora podria potencialmente generar liquidez
suficiente para financiar los costos de los siniestros en varios niveles simulados de pérdida
maxima probable, cuando estén disponibles.
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El andlisis de la liquidez a nivel del holding difiere de aquel que se lleva a cabo en las
companiias operacionales, cuando los holdings esencialmente existen sélo para poseer varias
subsidiarias operadoras sin llevar a cabo actividades de seguros por ellas mismas. Por lo
general, si se desarrollan problemas de liquidez en una organizacién de seguros, lo mas
probable es que ocurran al nivel del holding.

A diferencia de las compafiias operacionales, los holdings normalmente no tienen grandes
cantidades de activos liquidos, y son mucho méas dependientes de la generacién de flujo de
caja como una fuente clave de liquidez. Mantener posiciones de efectivo en un multiplo
conservador de las necesidades anuales de caja, tales como requerimientos de servicio de
deuda, es generalmente considerado como prudente.

El refinanciamiento de la deuda (por vencer) es una fuente importante de riesgo de liquidez en
muchos holdings. Por lo tanto, Fitch revisaria los vencimientos de deuda por afio junto con los
saldos de deuda de corto plazo vigentes. Los vencimientos o pagos inesperados que se
presenten a raiz de un gatillo de un resguardo y/o de la ejecucién de una garantia pueden ser
particularmente problematicos.

En el cuadro I-14 se presentan las principales fuentes y usos del flujo de caja que Fitch
consideraria al evaluar la liquidez de un holding.

Cuadro I-14: Liquidez del Holding % Fuentes/Usos

Fuentes Usos

Ganancias por los Activos Invertidos por el Gastos Operacionales en Efectivo

Holding

Dividendos Regulados de las Subsidiarias Dividendos de Accionistas

Dividendos No Regulados de las Subsidiarias Dividendos Preferentes

Emisién de Deuda de Largo Plazo Intereses Pagados

Emisién de Papel Comercial Aportes de Capital a las Subsidiarias

Emisién de Acciones Vencimiento de la Deuda de Largo Plazo

Lineas de Crédito Usadas Vencimiento del Papel Comercial

Uso de Efectivo o Liquidacion de Inversiones Recompra de Acciones

Otras Fuentes Lineas Bancarias Vencidas (Incluyendo Gatillos de
Resguardos)

Financiamiento de Plan de Pensiones
Contingencies
Otros Usos
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L. Suficiencia de Reservas

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

El mayor desafio es que la informacion disponible para llevar a cabo la revision --- ya sea
informacion disponible en expedientes legales (tales como el Anexo P para compafias de
seguros en los Estados Unidos o los reportes de la Autoridad Regulatoria Prudencial en el
Reino Unido) o tablas proporcionadas por la gerencia y utilizadas para el andlisis interno ---
puede ser limitada y dificil de interpretar.

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

Fitch evalua las reservas para pérdidas desde cuatro perspectivas:
T Perfil

9 Crecimiento

9  Experiencia

I Adecuacion

Perfil

Al revisar el perfil de la reserva, Fitch
juzga que tan importante es la
evaluacién de las reservas como un

factor de crédito en la calificacion
Reservas para la

Cuadro I-15: Ponderacién Implicita de las
Reservas en la Calificacion

Apalancamiento de Reserva

general. Esta es una funcion de pgrdida/Pérdidas

apalancamiento de reserva en relacion Incurridas <10 10i 15 >15
tanto al capital como a las pérdidas >2.0 Medio Alto Alto
. . . 1.01 2.0 Medio Medio Alto
incurridas (vea las definiciones de <1.0 Bajo Medio  Medio

indicadores en la péagina 36). Los
mayores niveles de apalancamiento
tienden a ser mas comunes con aseguradores de cola larga, e implican una mayor
ponderacion de la evaluacion de reserva en la calificacion final, segin el cuadro a la derecha.

Crecimiento

Fitch evalla si las reservas de
siniestros estan creciendo a una tasa
que sea proporcional al crecimiento de Indicador
exposiciones de  suscripcion.  El Pérdidas

Cuadro 1-16: Crecimiento de la Reserva

Alta
Neutral Precaucion Precaucion

- Pagadas/Incurridas <1.05 >1.05 >1.50
crecimiento de reservas que quede ; .
o Cambio en la Proporcion
corto del crecimiento de las de Reservas/Prima
exposiciones de suscripcion indica un Ganada (%) >(5) <(3 <(15)

creciente grado de precaucién, segun
el cuadro a la derecha.

En su evaluacion de Desempefio Financiero y Ganancias (Seccion I-1), Fitch también
considera la tasa de crecimiento de primas, en relacion a la media del mercado.
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La evaluacién de las tendencias Cuadro |-17: Desarrollo de Reservas

histéricas de desarrollo de las Proporcion (%) <0%  0%i5%  5%i 10% >10%
Proporciones de

o . . Un Afio de Ligera Alta
indicacion de la capacidad reciente  pesarrollo Neutral Precaucion Precaucion Precaucion

e histérica y la competencia en la Proporciones de _

determinacion de las reservas de ggscaorélr;gs % Positivo Pr(le_tl:gaiﬁén Precaucion Pre?altjlcién
una empresa. Un desarrollo

consistente favorable es visto de

manera positiva en la evaluaciéon de reservas, mientras que un desarrollo adverso (o
fortalecimiento de reservas) indica un aumento del grado de precaucion.

reservas proporciona una

Adecuacién

Por ultimo, cuando la informaciéon
estqd disponible, Fitch har4 una

Cuadro 1-18: Reservas Realizadas/Punto Medio

. Estimado
evaluacion en cuanto a l1a p.,h6cign Implicacion
adecuacion general de las >105% Positivo
reservas existentes actuales. Esta 100%i 105% Neutral

‘2 90%i 100% Precaucion Moderada
evaluacién puede ser basada en "

) P L ... . 80%i90% Precaucion
cualquier combinacion de analisis <ggo Alta Precaucion

de informes actuariales, las

divulgaciones por la administracion de las estimaciones actuariales internas o independientes
de rangos o estimaciones puntuales de la reserva, y el analisis propio de Fitch sobre datos del
historial desiniestros y pérdidas. Cuando las reservas se realicen por debajo del punto medio o
de las mejores estimaciones, esto implica un aumento en los niveles de preocupacion,
mientras que reservar a niveles superiores a estas estimaciones es visto favorablemente,
segun la tabla a continuacion.

Implicaciones de Calificacion

En la mayoria de los mercados desarrollados, Fitch considera que las categorias en el rango
ineutral o respecto a cadecuacilmide resewvas, imphicaneque lasnci a

reservas cumplen con el estindardec at egor 2a de <cal i ficaci-n | FS
reservas, las empresas con varias sefales de precaucion se considerarian con un estandar de

6BBBO0 o inferior 'y asefaes tleapsecauciom conuumagrado demm®-s
inversi-n/est8ndar de reserva no seguro (es deci

Para que un indicador de reserva aumente a 6 AA O o0 sefiahde Aécrecirhiento tendria
que ser neutral, y la empresa tendria que demostrar indicaciones duraderas positivas con
respecto tanto a los los indicadores de experiencia y de suficiencia. El nivel suficiencia de
reserva de O6AAAO emocpminbabl e que sea
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M. Reaseguros, Mitigacién de Riesgo y Riesgo Catastrofico

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

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

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

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

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

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

especialmente entre los aseguradores generales, al evaluar los programas de reaseguro, el

objetivo de Fitch es el de asegurarse de que:

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

1 El reaseguro esté disponible cuando se necesite.

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

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

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

Cuadro I-19: Medianas del indice de Reaseguro Cedido

Fortaleza Financiera del Emisor (IFS)

AAA AA A BBB
Reaseguros x Cobrar a Excedente/Patrimonio (General y o5 a5 65 100
Garantia Financiera) (%)
Valor Nocional Neto Asegurado a Valor Nocional Bruto
Asegurado (Garantia Financiera) (%) — = i e
Valor Riesgo Unico a Capital (Garantia Financiera) (%) 5 10 20 100

Los datos a disposicion de Fitch para evaluar cada una de las areas antes mencionadas
pueden variar significativamente dependiendo de la compafiia. En algunos casos, Fitch recibe
informacion detallada sobre los programas de reaseguro, y en otros casos la informacion
disponible para Fitch puede estar limitada a las cantidades cedidas o recuperadas de las
reaseguradoras y el nivel de cuentas por cobrar y reservas cedidas.
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Las compafiias de seguros también pueden auspiciar titularizaciones de riesgo, tales como los
bonos de catéastrofe.

En comparacién con el reaseguro, las titularizaciones por lo general representan un minimo o
ningln riesgo de contraparte, ya que normalmente estan totalmente garantizadas hasta el tope
de la cobertura con inversiones en activos liquidos y de alta calidad.

Sin embargo, no es inusual que la protecciéon otorgada a la compafia cedente no sea
completa debido al riesgo base, especialmente si el pago esta vinculado a los indices de
siniestralidad de la industria 0 un parametro definido.

Las aseguradoras también pueden utilizar reaseguros de manera ofensiva y potencialmente

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

reaseguro, y hace hincapié en lo que ocurriria si el programa se revierte o desarrolla de
manera adversa. Ejemplos de uso ofensivo de reaseguros incluyen:

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

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

i El reaseguro finito puede ser utilizado para mejorar las utilidades del periodo actual, para
suavizar las fluctuaciones en las utilidades, y para rebajar las reservas, mejorando asi el
capital.

Fitch generalmente opina que la calidad del capital creado a través de acuerdos finitos es mas
baja que la calidad del capital obtenido a través del uso de otras formas de reaseguro que
contienen mayores niveles de transferencias de riesgo.

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

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

q En EE. UU. , el uso de diferentes estrategias ¢
lineas de seguro de vida sujetas a la Regulacion XXX, con el fin de reducir el
requerimiento de capital regulatorio.

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

La evaluacién que hace Fitch de las coberturas que usan derivados es similar a la que hace
del reaseguro, aunque también consideraria el riesgo base, la estrategia de la gerencia, y el
estilo y los controles relacionados al programa de cobertura, cuando dicha informacion esta
disponible. Para algunas compafiias, la revision del desempefio histérico del negocio cubierto
es la parte principal de la evaluacion de Fitch.

La evalwuaci-n que hace Fitch de | a Regulaci - -n X
los bonos de catastrofe, u otras formas alternativas de financiamientos, es parte de su analisis

del indice de financiamiento y obligaciones totales (TFC) y del riesgo de los componentes de

éste (pagina 21). Los riesgos relacionados con dichas actividades pueden variar mucho y Fitch

advierte que es un area de evolucion bastante rapida de la actividad de financiamiento de las
aseguradoras.
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Tanto las aseguradoras de vida como las generales pueden estar expuestas a riesgos de
catastrofe representados por eventos de alta severidad y poca frecuencia. Ejemplos comunes
de tales exposiciones incluyen huracanes o terremotos en algunas partes del mundo asi como
el riesgo de pandemia para algunas aseguradoras de vida o reaseguradoras.

Riesgo Catastrofico

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

En todas las regiones, el punto de partida del analisis que hace Fitch del riesgo catastréfico es
la evaluacion de la mezcla de negocio, la concentracion geogréfica, la tasa de crecimiento de
las primas, y los resultados pasados, con el fin de comprender el perfil general de
administracion de riesgo catastrofico de la compafiia. Esta revision considera la naturaleza del
riesgo catastréfico tanto a nivel general de mercado dentro de una jurisdicciéon, como la
participacion de una compafiia especifica dentro de las pérdidas de mercado en general.

En muchos pero no todos los casos, Fitch también revisa los resultados generados por los
modelos y programas de catastrofes internos de las (re)aseguradoras generales. Fitch revisa

los resultados de los modelos en varios intervalos de confianza, incluyendo pero sin limitarse a
probabilidades de 100-afios, 250-afios, 500-afios, 1,000-afios, y mas cuando sea posible.

Fitch considera que una evaluacion completa de los puntos extremos de | a HAcol ao
reconociendo en parte que los eventos de catastrofe reales parecen ocurrir en frecuencias
mayores a las sugeridas por muchos modelos.

Finalmente, Fitch ha licenciado la herramienta de modelo de catastrofes naturales de AIR

Worldwide Cor porati onds (Al R) CATRADER (principal mer
el riesgo de catéastrofe y, cuando es apropiado y factible, produce una curva de distribucién de
siniestros/pérdidas para cada aseguradora que cuadra con su exposicion total al riesgo.

Los resultados de catastrofe modelados son més informativos sobre una base agregada anual
(tanto brutos como netos de reaseguro) que sobre una base de un evento singular, ya que le
permite a Fitch capturar los efectos combinados de multiples eventos en un solo afio, asi
como el impacto de la diversificacion de exposiciones.

1 El andlisis del riesgo catastréfico de Fitch utiliza una medida de la cola del valor-en-riesgo
(tail value at risk, o T-VaR) en lugar de un enfoque de pérdida méaxima probable (probable
maximum loss, PML), cuando esté disponible.

1 El T-VaR es el promedio de todas las potenciales pérdidas desde un limite especifico
hasta el evento mas extremo de la cola y no sélo un evento Gnico PML en el periodo de
andlisis.

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

A continuacién se analizan algunos de los principales indicadores financieros utilizados por
Fitch en su evaluacion financiera de las compafiias de seguros, tal como se presenta en la
Seccion |. Estas definiciones son de caracter general, ya que se discuten desde una
perspectiva global. Los célculos exactos pueden variar a nivel subsector o regional. En la
practica, muchos indicadores adicionales a los discutidos a continuacion son también
revisados.

Los indicadores financieros son comparados con el desempefio de otras empresas similares,
las medianas por categoria de calificacién, y las expectativas que tiene Fitch para la entidad
calificada en cuestion. Por lo general, tanto las variaciones a través del tiempo como el nivel
absoluto de los indices representan informacion valiosa. Como tal, Fitch normalmente revisa
una serie de tiempo conformada por al menos cinco afios de datos historicos.

indices de Capitalizacién y Apalancamiento
Primas Suscritas Netas a Excedente/Patrimonio (Seguros Generales)

Esto indica el apalancamiento operacional neto de una compafiila sobre el negocio
actualmente suscrito y mide la exposicion del excedente/patrimonio a errores de precio. Los
niveles aceptables de apalancamiento operacional neto varian por linea de negocio, con
lineas de colas méas largas y lineas con tendencias catastréficas a menudo requeriendo
menores niveles de apalancamiento suscrito neto debido a una mayor exposicion a errores de
precio. Dado que las primas suscritas netas son influenciadas tanto por el volumen como por
la suficiencia de tasa, las interpretaciones deben hacerse cautelosamente ya que una
reduccién adversa en la suficiencia de tasa podria conducir a aparentes mejoras en este
indice.

Apalancamiento Neto (Seguros Generales)

Este indica el apalancamiento operacional neto de una compafila sobre el negocio
actualmente suscrito, asi como los pasivos de los negocios suscritos durante el afio en curso y
en afios anteriores que aun no se han liquidado. El indice se calcula dividiendo la suma de
primas suscritas netas y pasivos totales del negocio de seguros (provisiones o reservas
técnicas brutas), menos las reservas cedidas, por el excedente/patrimonio, y mide la
exposicion del excedente/patrimonio tanto a errores de precio como a errores de reserva. Los
niveles aceptables para este indice seran generalmente mas altos para los suscriptores de
cola larga y mas bajos para los suscriptores de cola corta, reflejando asi diferencias naturales
en la constitucion de las reservas para siniestros.

Apalancamiento Operacional (Seguros de Vida)

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

Valor Contractual Neto a Capital (Garantia Financiera)

Valor Contractual a Capital se define por el valor nocional neto asegurado (valor contractual
neto asegurado a través de politicas de garantia financiera tradicionales o de la venta de los
derivados de crédito) a Capital (Patrimonio del tenedor mas las estimaciones de Fitch de los
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fondos propios, en caso de aplicar, en las reservas por primas no devengadas). El resultado
se compara con directrices de apalancamiento basadas en los riesgos vinculados a las
caracteristicas generales de la cartera asegurada.

indices de Capital Regulatorio (Todos los Sectores)

Estos también son revisados en las regiones donde estén disponibles. Estos incluyen el indice
de capital de riesgo de la Asociacion Nacional de Comisionados de Seguros (NAIC) en los
EE.UU., el capital minimo continuo y requerimientos de plusvalia (MCCSR) en Canada, el
indice de Solvencia | en Europa, y varios margenes de solvencia en otras regiones. Aunque
en algunas regiones, las reglas locales de capital regulatorio pueden ser limitadas en su
alcance y llevar a que se le dé un mayor énfasis a las medidas simples de apalancamiento
descritas anteriormente.

Indice de Apalancamiento Financiero (Todos los Sectores)

Este mide el uso del apalancamiento financiero dentro de la estructura total de capital. La
deuda financiera excluye la deuda operacional, tal como las obligaciones emitidas por las
subsidiarias financieras que no pertenecen al sector seguros, y solo incluye disposiciones de
deuda financiera relacionadas a los seguros. Se tiene especial cautela al evaluar la calidad del
patrimonio reportado, teniendo en cuenta la parte respaldada por activos intangibles tales
como la plusvalia. Este indice se ajusta para tomar en cuenta los instrumentos hibridos que
poseen caracteristicas tanto de deuda como de patrimonio. Véanse las paginas i 20-21 para
obtener mas detalles, asi como la Seccion IV.

indice de Financiamiento y Obligaciones Totales (Todos los Sectores)

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

El indice esta disefiado para medir la deuda, el financiamiento y la presencia en los mercados
de capitales de una organizacién, y su dependencia total del acceso constante a fuentes de
financiamiento. La medida tiene como propésito marcar a aquellas compafiias que tienen una
dependencia de financiamiento en los mercados de capitales por encima del promedio, lo que
provocaria un analisis adicional por parte de Fitch para comprender el riesgo relativo de las
distintas actividades de fondeo de la compafiia. La percepcién de un alto nivel de riesgo
tendria un impacto negativo en las calificaciones. Véase la pagina 21 para mas detalles.

Capacidades de Servicio de la Deuda e Indicadores de Flexibilidad
Financiera

indices de Cobertura de Cargos/Intereses Fijos (Todos los Sectores)

Estos pueden ser calculados tanto en base a las ganancias operacionales como en base al
flujo de caja para juzgar los recursos economicos disponibles para pagar los intereses,
incluyendo la parte de intereses del gasto en arriendo y los dividendos preferentes. Cuando
sea aplicable, los indices de cobertura son también calculados para reflejar las restricciones
para dividendos de entidades reguladas.
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indices de Desempefio Financiero y Ganancias
indice Combinado (Seguros Generales)

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

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

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

El indice de gastos mide el nivel de gastos de suscripcion y adquisicion, tales como las
comisiones, los salarios y los gastos generales, en relacion a las primas netas. El
denominador utilizaria primas devengadas o suscritas dependiendo de la convenciéon de
contabilidad local, y la naturaleza en cuanto a cémo se incurren los gastos para ajustar mejor
los costos con el volumen. En ciertos regimenes de contabilidad, los gastos se incurren tal
como se van pagando, y en otros se incurren cuando las primas se devengan.

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

indice Operacional (Seguros Generales)

El indice operacional mide la rentabilidad operacional, que es la suma del ingreso por
suscripcion y del ingreso por inversiones antes de impuestos, excluyendo ganancias o
pérdidas de capital realizadas y no realizadas. Este indicador es el indice combinado menos el
indice de ingreso por inversién a primas devengadas netas. Debido a que se combinan las
ganancias por suscripcion y las ganancias por inversion, el indice es bastante comparable
entre las lineas de negocio de cola larga y las de cola corta. Diversos factores pueden hacer
que la comparacion entre las compaiiias sea dificil, incluyendo:

91 Diferencias en el apalancamiento operacional y la cantidad de ganancias por inversiones
derivadas de activos invertidos que respaldan el excedente de los tenedores de pdliza.

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

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

Metodologia de Calificacion de Seguros
Octubre 2014

38



FitchRatings

Rendimiento sobre Activos antes de Impuestos (Seguros de Vida)

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

indices de Riesgo de Inversiones y Activos
Activos Riesgosos a Excedente/Patrimonio (Seguros Generales)
Esto combina los tres indices que se discuten a continuacion:

Bonos Sin Grado de Inversiéon a Excedente/Patrimonio (Todos los
Sectores)

Este mide la exposicion del excedente/patrimonio a bonos sin grado de inversion (calificados
por debaj©d)deqgaBBBonllevan riesgos credit.i
jurisdicciones, donde el techo pais esta por debajo del nivel de grado de inversion, Fitch mide
la exposicién real a inversiones "estresadas" como una medida sustituta.

Acciones Comunes de Empresas No-Afiliadas a Excedente/Patrimonio
(Todos los Sectores)

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

Inversiones en Filiales a Excedente/Patrimonio (Todos los Sectores)

Este mide la exposicion del excedente/patrimonio a inversiones afiliadas. Altos niveles de
inversiones afiliadas pueden reducir la liquidez, exponer al excedente a fluctuaciones (si son
acciones comunes), y, potencialmente, dar una impresion de "acumulacion” de capital dentro
de la organizacion.

indices de Administracion de Activos/Pasivos y de Liquidez
Activos Liquidos a Reservas Técnicas (Seguros Generales)

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

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

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

Apalancamiento de Reserva Neta i Reservas para Siniestros Netos a
Superavit/Patrimonio

Este indicador mide exposiciones de reserva en relacién al capital. Un mayor apalancamiento
incrementa el efecto sobre patrimonio a cualquier experiencia favorable/desfavorable de
desarrollo de reservas.

Acumulacion de Reservas a Excedente/Patrimonio (Seguros Generales)

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

Reservas a Prima Ganada

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

Siniestros Pagados Afio Calendario/Siniestros Incurridos Afio
Calendario

Este indicador evalla el flujo de siniestros para medir los cambios en las reservas acumuladas
y mantenidas a través del tiempo. Salvo cambios inusuales en los ingresos por primas o una
inusual experiencia de siniestros por eventuales puntuales tal como catotrofes, el indicador
normalmente gravita alrededor de 1.0x para las aseguradoras.

Reaseguro, Mitigacién de Riesgo, y Riesgo Catastroéfico

Cuentas por Cobrar a Reaseguradoras a Excedente/Patrimonio
(Seguros Generales)

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

Metodologia de Calificacion de Seguros 41
Octubre, 2014



FitchRatings

Ponderacion de Factores Crediticios Clave en la Calificaciéon Final

En cualquier discusion sobre cémo diferentes factores crediticios afectan a las calificaciones,
una pregunta ldgica seria preguntar como las distintas areas de andlisis son en Ultima
instancia ponderadas para determinar una calificacion final. En la practica, las calificaciones se
obtienen por los comités de calificacion de Fitch en forma subjetiva, basandose en una
revision de todos los factores crediticios relevantes destacados en todos los informes de
metodologia aplicables. La ponderaciéon de los factores de crédito para determinar la
calificacion varia segun el emisor, y es determinada por los comités de calificacion de Fitch.
Los factores principales de la calificacion son divulgados en los informes de Fitch y los
Comentarios de Accion de Calificacion.

La calificacion se determina después de que el comité haya tomado en cuenta todos los
elementos de riesgo que se consideren materiales para el andlisis de la calificacién. Los
fundamentos en el establecimiento de la calificacion, incluyendo la identificacion de fortalezas
y debilidades clave, las expectativas, asi como las sensibilidades de la calificacion, se
documentan en una manera consistente con los fundamentos descritos en los informes de
investigacion publicados.

Con esa salvedad, Fitch reconoce que los lectores estan interesados en comprender mejor el
proceso de razonamiento que puede ser empleado por un comité de calificacion.
Reconociendo ese interés, a continuacion se incluye una discusion de como un comité puede
asimilar los diversos factores crediticios al establecer una calificacion. Cabe enfatizar que la
discusioén a continuacion es solo ilustrativa.

Ponderacion de Factores Cualitativos

Como se discute en otras secciones de esta metodologia, los siguientes factores crediticios
cualitativos vinculados al perfil de una aseguradora pueden tener un impacto material en los
niveles de calificacién alcanzable: restricciones soberanas o de pais; perfil de la industria y
entorno operacional; posicion de mercado y tamafio/escala; propiedad; gobierno corporativo y
administracion/gerencia. En casos muy selectos, la naturaleza de inicio o liquidacién de las
operaciones de una compaifia pueden actuar como un factor crediticio cualitativo adicional
(ver Seccion VII).

En otras secciones de este informe, Fitch analiza cémo estos factores cualitativos pueden
afectar el rango de calificaciones tipicas, o efectivamente limitar una calificacion. La
ponderacion de los diversos factores crediticios cualitativos es en Ultima instancia subjetiva.
Aln y cuando en cierta medida el factor mas débil puede recibir la mayor ponderacion, no se

utiliza ninguna teor2a de "v2nculo m8s d®bil 0.
A continuacion se presentan varias ilustraciones. En cada caso, la calificadora ilustra los
factores discutidosen | a Secci -n VI I, bajo el encabezado

Cuadro Il-1: Ponderacion de Factores Cualitativos para Calificaciones IFS
llustracién A

Factor Caracteristica Impacto sobre la Calificacién

Soberano/Pais Soberano AAA  Ninguna restriccion sobre la calificacion.

Perfil de la Industria Seg. Generales Todas las calificaciones posibles, rango natural de A- a AA+.

Posicion de Mercado Pequena Cambia/limita el rango de calificacion al rango BBB a AA;
rango mas comun dentro de la categoria A.

Propiedad Abierta/acciones Neutral, pero con tope en AA+.

Gobierno Adecuado Ninguna restriccion sobre la calificacion.

Afios en Operacién 15 afios Ninguna restriccién sobre la calificacion.

Conclusién Ponderada Caracteristicas cualitativas sugieren un rango de BBB a

AA, siendo A la categoria mas probable.
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Cuadro 1I-2: Ponderacién de Factores Cualitativos para la Calificacion IFS

llustracion B

Factor Caracteristica

Impacto sobre la Calificacion

Soberano/Pais AAA Soberana
Perfil de la Industria Vida

Posicion de Mercado Pequefia

Propiedad Mutual
Gobierno Adecuado
Afios en Operacion 10 afios
Conclusién

Ponderada

No hay restriccion sobre la calificacion.
Todas las calificaciones posibles, rango natural de A- a AA+.

Cambia/Limita el rango de calificacion a un rango de A- e inferior;
el rango méas comun es el que esta dentro de la categoria BBB.

Neutral, sin tope.
Sin restricciones sobre la calificacion.
Sin restricciones sobre la calificacion.

Caracteristicas Cualitativas sugieren un rango de A- o menor,
siendo la categoria BBB la mas probable.

Cuadro 1I-3: Ponderacién de Factores Cualitativos para la Calificacion IFS

llustraciéon C

Factor Caracteristica

Impacto sobre la Calificacion

Soberano/Pais Soberano BBB-

Techo Pais A

Perfil de la Industria Seg. Generales

Posicion de Pequefia
Mercado

Propiedad Abierta/acciones
Gobierno Adecuado

Afios en Operaciéon 15 afios

Conclusién
Ponderada

Rango de calificacion maximo entre BBB+ and BBB-, dependiendo
de la naturaleza del riesgo pais y la exposicién a deuda del
gobierno.

Todas las calificaciones posibles, rango natural de A- a AA+ (antes
del impacto soberano.

Cambia/limita el rango de calificacién al rango BBB a AA; rango
mas comun dentro de la categoria A (antes del impacto soberano).

Neutral, pero con tope en AA+ (antes del impacto soberano).
Ninguna restriccion sobre la calificacion.
Ninguna restriccién sobre la calificacién.

Caracteristicas cualitativas sugieren un rango natural antes de
restricciones soberanas mas probablemente en la categoria A,
pero esta calificacion estaria limitada de BBB+ a BBB- debido a
restricciones soberanas.

Cuadro 1l-4: Ponderacion de los Factores Cualitativos para la Calificacion IFS

llustracion D

Factor Caracteristica Impacto sobre la Calificacion

Soberano/Pais Soberano AAA No hay restriccion en la calificacion.

Perfil de la Industria Reaseguro Todas las calificaciones posibles, rango natural de A- a AA+.
(General)

Posicion de Pequefia Cambia/limita el rango de calificaciéon a A- e inferiores; el rango

Mercado mas comun oscila en la categoria BBB.

Propiedad Publica/accionaria Neutral, pero con tope en AA+.

Gobierno Suficiente No hay restriccion en la calificacion.

Afios en Operacién 1 afio

Conclusién
Ponderada

Normalmente topa la calificacién en BBB+.

Las caracteristicas cualitativas sugieren un rango de BBB+ o
inferior en gran parte debido a la naturaleza de compafiia
nueva y pequefia posicion de mercado.
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Ponderacion de Factores Cuantitativos

Similar a la discusién de los factores cualitativos, los analistas y comités de Fitch revisarian
cada una de las areas principales de analisis cuantitativo para evaluar el perfil financiero de la
compafiia de seguros. La ponderacion de estos factores cuantitativos e indices es en Ultima
instancia subjetiva.

Para afiadir una mayor perspectiva, a continuacion hay tres ejemplos muy simplificados de
como el proceso de razonamiento de un comité puede ser aplicado a varios casos hipotéticos.
Cabe sefialar que en cada caso s6lo se muestra un indice por cada factor cuantitativo. En la
practica es probable que varios indices sean revisados para cada factor.

Cuadro II-5: Ponderacion de los Factores Cualitativos para la Calificacion IFS

llustracion E

Factor Caracteristica Impacto sobre la Calificacién

Soberano/Pais Soberano AAA No hay restriccion en la calificacion.

Perfil de la Servicio Médico Rango natural de AA- e inferiores; el rango méas comun oscila
Industria Adm. entre A+y BBB.

Posicion de Importante Implica el tramo superior del rango mencionado arriba,
Mercado probablemente en la categoria A con AA- siendo posible.
Propiedad Publica/accionaria  Neutral

Gobierno Insuficiente Normalmente topa la calificacion en BB+.

Afios en 25 afios No hay restricciéon en la calificacion.

Operacion

Conclusién Un gobierno insuficiente probablemente limitaria la
Ponderada calificacion a BB+; de otro modo, el perfil sugerir a un rango

de AA- a A-.

Cuadro II-6: Ponderacién de los Factores Cuantitativos para la Calificacién IFS
llustracion F
(Seguros Generales)

Factor Caracter stica Impacto sobre la Calificacién

Capital/Apalancamiento Apalancamiento Neto = 5.0

Servicio de Cobertura de Cargos Fijos = 4x
Deuda/Flexibilidad Flexibilidad = Suficiente
Ganancias Indice Combinado =99%
Inversiones Activos Riesgo a Patrimonio =
AAP/Liquidez Activos L g. a Reservas = 200%
Reservas Acumulacién a Patrimonio = 3%
Reaseguro Recuperables a Patrimonio =
Conclusién

Ponderada

Caracter stica de la Categor a A.

Caracter stica de la Categor a BBB.

Neutral

Caracter stica de las Categor as entre AAy A.
Caracter stica de la Categor a A.

Caracter stica de la Categor a AAA.

Caracter stica de la Categor a BBB.

Caracter stica de la Categor a A.

Sugiere una evaluacion promedio en la
categor a A. Moderadamente débil en
términos de cobertura de cargos fijos y
suficiencia de reservas, lo cual se compensa
con una liquidez y ganancias muy soélidas.
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Cuadro II-7: Ponderacion de Factores Cuantitativos para la Calificacion IFS
llustraciéon G (Seguros Generales)

Factor Caracteristica Impacto sobre la Calificacion
Capital/Apalancamiento Apalancamiento Neto =  Implica una evaluacién menor a la Categoria BBB.
12.0 Esto se consideraria una desviacion significativa.
Servicio de Deuda/ Cobertura de Cargos Fijos Caracteristica de Categoria A.
Flexibilidad =8x Neutral
Flexibilidad = Adecuada
Ganancias Indice Combinado = 101% Caracteristica de Categoria A.
Inversiones Activos Riesgosos a Caracteristica de Categoria A.
Patrimonio = 72%
AAP/Liquidez Activos Lig. a Reservas = Caracteristica de Categoria AA.
160%
Reservas Acumulacion a Patrimonio Caracteristica de Categoria A.
= 0%
Reaseguro Recuperables a Caracteristica de Categoria A.
Patrimonio = 60%
Conclusién Aunque la mayoria de los factores sugieren una
Ponderada categoria A, la extremada debilidad en el

desempefio Capital/Apalancamiento
probablemente tendra un mayor peso, bajando la
evaluacion agregada a la(s) categorias BBB (o
inferior).

Cuadro 1I-8: Ponderacién de Factores Cuantitativos para la Calificacion IFS

llustracién H (Vida)

Factor Caracteristica Impacto sobre la Calificacion
Capital/Apalancamiento  NAIC RBC = 425% Caracteristica de Categoria AAA.
Servicio de Deuda/ Cobertura de Cargos Caracteristica de Categoria A.
Flexibilidad Fijos = 6x Neutral
Flexibilidad = Adecuada
Ganancias Rendimiento sobre Caracteristica de Categoria A.
Activos = 0.85%
Inversiones Titulos Sin Grado de Caracteristica de Categoria AA.
Inversién a Patrimonio =
35%
AAP/Liquidez Activos Lig. a Pasivos = Caracteristica de Categoria del rango AAA a AA.
80%
Reaseauro Nada inusual Neutral
Conclusién Ponderada El perfil cuantitativo indica un balance general

muy so6lido junto con ganancias mas moderadas y
caracteristicas de cobertura relacionadas. La
evaluacion agregada en el rango bajo de la
categoria AA.

Ponderacion de Factores Cualitativos y Cuantitativos en la Calificacién
Final

La siguiente discusion muestra coémo los elementos cualitativos se pueden combinar con el
andlisis financiero para llegar a una calificacion final. Mientras que para los propositos de esta
ilustracion Fitch muestra el orden del analisis con la evaluacion cualitativa en primer lugar y el
andlisis financiero en segundo lugar, el orden no es importante y puede variar en la practica.

Para demostrarlo, la calificadora primero explora de manera mas extensa la llustracion A, en la
que la principal restriccion era la modesta posicion de mercado de la aseguradora, lo que
implica una categor2a 6A6 en funci-n de | a evaluwu
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T La calificamiotchlh e nadt alheaclieor 2fla+ 0endeell a cat ego
dentro de la categoria inmediatamente superior, si el desempefio de los distintos
indicadores financieros supera al de la categoria de calificacion implicita inicial.

1 Por otro lado, si el desempefio de los indices esta por debajo de los parametros de la
categoriade calf i caci -n i mpl 2cita inicial, la calific
| adi® die esa categor2a, o0 en una categor2a de c

En consecuencia, si la llustracion cualitativa A calza la llustracién F, en la que la evaluacion

cuantitati va fue tambi ®n de categorza O6A06, la califi
categorza O6AO0. Por otro | ado, si la I'lustraci-n
evaluaci-n cuantitativa no f uref eruiper iaro6 RBB®)B,BAI

final probablemente seria 'BBB' o inferior.

También consideremos la combinacién de la llustracién B, de una aseguradora de vida con

una evalwuaci -n -6udloi tiantfiewa od¢ @A n que la evhlbagiGnt r ac i
cuantitativa se encontraba en el extremo inferior de la categoria 'AA'. En este caso, la
relativamente solida evaluacion financiera elevaria moderadamente la calificacién por encima

de la proporcionada por la evaluacion cualitativa, y es probable que la calificacion final se
ubique a mediados de | a categor2a O0Abd.

Como se ha sefialado, las ponderaciones para determinar la calificacién final son en udltima
instancia subjetivas.

Ponderacion Extraordinaria de un Factor Crediticio

Puede también haber casos en que el comité puede dar una ponderacion "extraordinaria” a
cualquiera de los factores crediticios. Por ejemplo, asumamos que la calificacion implicita

basada en los atributos cualitativos es 'A’, y el desempefio en la mayoria de los indices
financierostambi ®n cae en | a categorz2a O6A6. Por | o gen
de 'A'. Sin embargo, supongamos que en el analisis de Fitch de la suficiencia de las reservas,

el Comité expresd su preocupacion de que las reservas pudiesen ser materialmente
deficientes, y que sobre una base pro forma ajustada por deficiencias en las reservas
estimadas, el capital seria negativo (indicando insolvencia técnica). En tal caso, Fitch
probablemente calificaria a la (re)aseguradora general sin grado de inversion, dandole gran

peso a ese elemento de riesgo especifico por sus severas implicaciones.

En el caso de los garantes financieros, la evaluaciéon de suficiencia de capitalc ol oca un At
duroo en | a categor2a de cal i fi ca éimedecdliflEgion. No ot
Asi que la calificacion IFS de un garante financiero no excedera la categoria de calificacion

implicita por su suficiencia de capital, pero puede ser mas baja que la categoria de calificacion

implicita por su suficiencia de capital.

Cualquier otro de dichos casos en los que uno o mas factores crediticios reciban ponderacion
extraordinaria en la calificaciéon final seria destacado por Fitch en los fundamentos de
calificacion que publica.
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Elementos Prospectivos

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

1 Proyecciones

1 Andlisis de Sensibilidad

1  Pruebas de Estrés

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

La siguiente es una discusion de cada técnica.

Proyecciones

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

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

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

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

Las proyecciones y expectativas de Fitch de los posibles acontecimientos futuros, ya sea
formalmente o menos formalmente desarrollados, pueden desempefiar un papel clave en el
establecimiento de niveles de calificacion y expectativas de desempefio.

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

1 En contraste, escenarios de estrés mas extremos, especificamente aquellos que son muy
poco probables 0 no medibles, no se capturan en las calificaciones. Sin embargo, estos
pueden ser tratados en los informes de investigacion como parte del andlisis de
sensibilidad, como veremos a continuacion.

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

Analisis de Sensibilidad

El andlisis de sensibilidad consiste en la identificacion de cdmo los cambios en los supuestos
clave incorporados dentro de una calificacion con respecto a los aspectos clave del perfil de la
aseguradora podrian resultar en un cambio futuro en la calificacién. En general, la atencién se
centra en los aspectos del perfil que pueden evolucionar o cambiar durante el horizonte de
calificacion, el cual tiende a ser de un maximo de cinco afios.
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Se le da prioridad a la identificacion de aquellos elementos de riesgo que conducen a cambios
en | os supuestos que podr2an r esul tnaltinoteha ea
una potencial subida. Por ejemplo, si una empresa estd razonablemente cercana a la
activaciéon de un resguardo que podria crear una demanda material por liquidez, esto podria
ser identificado como un &rea de sensibilidad para la calificacion.

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

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

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

Los resultados de los andlisis de sensibilidad de Fitch son generalmente tratados en los
informes publicados a través de comentarios.

Pruebas de Estrés

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

Mientras que el andlisis de sensibilidad se realiza normalmente en forma regular y constante,

las pruebas de estrés se realizan mas bien sobre una base ad hoc o "conforme sea necesario".

Por ejemplo, si se espera que los mercados de valores experimenten una volatilidad inusual
en un periodo de tiempo determinado, Fitch puede definir y llevar a cabo una prueba de estrés
que considere una caida de mercado en un porcentaje dado, en términos de un indice
determinado.

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

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

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

A Través del Ciclo

Al discutir los elementos prospectivos del andlisis de calificacion de Fitch, es importante hacer
esto con la aspiracion de que las calificaciones en general no cambien con fluctuaciones

na
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ciclicas normales o menores. Esto cominmente se conoce como la calificacion "a través del
ciclo."

En pocas palabras, la aspiracion de Fitch es que a través de las diferentes técnicas
mencionadas anteriormente, Fitch sea capaz de formar expectativas prospectivas razonables
del desempefio futuro de un emisor, las cuales en cualquier momento dado se vean reflejadas
en forma razonable dentro de la calificacion actual.

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

Por ejemplo, Fitch puede concluir que en un segmento de mercado determinado, un indice
combinado para una aseguradora general podria normalmente fluctuar entre 92% y 105% a lo
largo de un ciclo de suscripcion. Por lo tanto, si el indice combinado se deterior6 de 100% a
104% a medida que el ciclo empeoro, esto no se esperaria que resulte en un cambio de
calificacion. Sin embargo, si el indice combinado aumentd a 115%, se consideraria una baja
en la calificacion.

Indicadores Direccionales de Calificacion

Fitch utiliza designaciones de Perspectiva de la Calificacion y Observacion de la Calificacion
como un medio para comunicar formalmente sus opiniones prospectivas sobre una calificacion.
Los detalles se pueden encontrar en www.fitchratings.com. A continuaciéon se presenta un
breve resumen de cada uno.

Perspectiva de la Calificacién

La Perspectiva de la Calificacion esta disefiada para comunicar la direccion probable que
tendrian los cambios futuros en las calificaciones durante los proximos 12-24 meses. Las
perspectivas reflejan las tendencias financieras o de otro tipo que adn no han alcanzado el
nivel que podria dar lugar a una accion de calificacion, pero donde podria haber una accion si
estas tendencias continlan. Las perspectivas son generalmente designadas como Estables,
Positivas o Negativas. Ocasionalmente, cuando la tendencia fundamental tiene fuertes
elementos tanto positivos como negativos, la Perspectiva de la Calificacion puede ser descrita
como en Evolucion.

Observacion de la Calificacion

La Observacion de la Calificacion es tipicamente impulsada por eventos y, como tal, por lo
general se resuelve en un periodo relativamente corto. El evento que impulsa la Observacion
puede ser previsto o puede ya haber ocurrido, pero en ambos casos, las implicaciones exactas
de calificacion siguen siendo indeterminadas. El periodo de Observacion de la Calificacion se
suele utilizar para recopilar mas informacién y/o someter la informacion a mayor andlisis.

Adicionalmente, la Observacion de la Calificacién se puede utilizar cuando las implicaciones
de calificacion ya estan claras, pero existe un evento desencadenante (por ejemplo, la
aprobacion de los accionistas o regulatoria). La Calificacion se encontraria en Observacion
hasta que el evento desencadenante sea resuelto o su resultado sea predecible con un grado
de certeza suficiente para permitir la resoluciéon de la Observacion.

La Observacion de la Calificacion es descrita como Positiva, Negativa o en Evolucion.

Para informacion adicional sobre los aspectos prospectivos de las calificaciones de Fitch,
consul te a |DefmiendonEsaenamnos sle (alificacion i Escenarios Base y de
Deterioroo yAbordando Eventos Extremos 1 Calificaciones Reactivas a Eventos

Impredeciblesd  emaw.fitchratings.com
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Hibridos: Tratamiento Dentro de indices/Crédito Patrimonial

En esta seccién Fitch discute los principios generales que rigen el tratamiento que le da a los
instrumentos hibridos en los distintos indices de capital y de apalancamiento discutidos en la
Seccién |-G anterior. Ocasionalmente, es posible que Fitch publique informes especiales que
destaquen cémo la aplicacion de estos principios afecta el tratamiento de instrumentos
hibridos especificos, especialmente hibridos nuevos. Los comités de calificacion mantienen
flexibilidad en la aplicacion de estos principios en situaciones especificas no contempladas en
el presente informe.

Principios Basicos

Fitch considera que los hibridos replican ciertas caracteristicas de las acciones comunes s6lo
en la medida en que contribuyen a la continua viabilidad de una organizaciéon. Para las
compafias de seguros, la falla suele darse a través de la incapacidad de una aseguradora
para mantener niveles adecuados de capital regulatorio durante periodos de estrés, en el que
las pérdidas erosionan al capital. Los hibridos ayudan a la viabilidad en la medida en que
absorben o ayuden a compensar pérdidas.

Fitch utiliza dos enfoques en el tratamiento de los hibridos:

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

1 En el contexto de los indices de suficiencia de capital (CAR, pagina 17) Unicamente, Fitch
también revisa el tratamiento regulatorio para el hibrido. Fitch considera que el
tratamiento regulatorio tiene un impacto significativo sobre la viabilidad bajo condiciones
de estrés, dado que el tratamiento favorable de un hibrido puede efectivamente hacerlo
absorber pérdidas desde una perspectiva de los indices de suficiencia de capital
regulatorios y/o margenes de solvencia. Generalmente, Fitch permite que el tratamiento
regulatorio invalide el tratamiento propio de los CAR de la calificadora cuando estos dos
difieren.

Fitch no aplica esta invalidacion regulatoria en el tratamiento de los hibridos en los indices de
apalancamiento financiero (FLR, pagina 20) o el indice de financiamiento y obligaciones
totales (TFC, pagina 21). Estos indices generalmente no son sujetos a supervision regulatoria
(o al menos no en el grado o la visibilidad de los CAR), por lo tanto el tratamiento regulatorio
de los hibridos en estos indices tiene un impacto minimo sobre la viabilidad percibida o real de
una organizacion.

El valor total de los hibridos siempre se incluye como deuda en el indice TFC dada su
definicion antes mencionada de ser una medida "completa” de la huella de una compafia de
seguros en los mercados de capitales y en términos de financiamiento.

En general, Fitch considera que su complejidad puede hacer que sea dificil juzgar como se
desempefiara un hibrido. Aquellas caracteristicas que en opinién de Fitch afiaden complejidad
excesiva a un hibrido incluyen disposiciones retroactivas (look-back provisions), lenguaje de
paridad de titulos (parity security language), incrementos de cupdn (coupon step-ups),
caracteristicas cuestionables de aplazamiento (questionable deferral features), resguardos, y
disposiciones de incumplimiento-cruzado (cross-default provisions), entre otras. En general, si
tales caracteristicas se afiaden a un hibrido y crean incertidumbres importantes para Fitch en
cuanto a como un hibrido pueda desempefiarse durante un periodo de estrés, dichas
caracteristicas niegan un tratamiento favorable (crédito patrimonial).
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La Opinion de Fitch con Respecto a los Hibridos
Fitch emplea tres categorias cuando ajusta los indices por hibridos: 100%, 50% y 0%.

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

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

Titulos Preferentes Perpetuos

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

Como una excepcién, en la medida que dichos cupones son acumulativos, ser an tratados
como 50% de deuda en los FLR, mientras que ser an tratados como 100% de capital en los
CAR. Fitch considera la profunda subordinacion de los instrumentos y la naturaleza perpetua
como un respaldo para la absorcion de pérdidas en el balance general, y Fitch lo refleja en el
CAR. Sin embargo, la obligacion final de servir el cup6n acumulado/pagar los intereses afiade
un elemento de deuda que Fitch ha decidido reflejar en el FLR.

Caracteristicas de diferimiento cuestionables también pueden reducir el tratamiento favorable
enel CARYy el FLR.

Instrumentos Hibridos de Deuda Diferible con Fecha de Vencimiento

Estos abarcan diversos t2tulos diferibles
trust preferred securities. Como los instrumentos de deuda, dichos titulos tienen una fecha de
vencimiento establecida (aunque a menudo de largo plazo), pero también tienen
caracteristicas de dividendos o intereses diferibles a opcion del emisor y/o incluyen un gatillo
definido que generalmente asciende a un maximo definido de tres a cinco afios.

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

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

Titulos Convertibles en Forma Obligatoria

Los titulos convertibles en forma obligatoria vienen en dos formas:

T Los irealtmé ht e@®dnyértibles en |l os que un
convierte en acciones.

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

det

s ol
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Este dltimo por lo general emplea una diferencia de timing entre el vencimiento del instrumento
de deuda y la emisién de acciones, con el vencimiento de la deuda extendiéndose mas alla de
la emisién de acciones.

Los t2tulos fAreal mented convertibles en fo
de cero cupdn), no excesivamente diluibles en conversion (por precio/tasa de intercambio), y
gue se convertiran en menos de tres afios, ser an tratados en un 100% como patrimonio en los
CAR y 0% como deuda en los FLRs. Cuando titulos similares tienen periodos de conversién
mas largos de tres a cinco afios, reciben 50% de crédito patrimonial y 50% de tratamiento de
deuda. Si el titulo es preferente con un periodo de conversion de menos de un afio, estos
titulos también reciben 50% de tratamiento en ambos indices. Los titulos con caracteristicas
menos conservadoras que las descritas no recibirian crédito patrimonial en el CAR y se
considerarian en un 100% como deuda en el FLR.

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

En la medida en que las proyecciones o las pruebas de estrés sean empleadas, las unidades
sintéticas ser an modeladas para desempefiarse como se esperaria bajo estrés.

Titulos Convertibles en Forma Opcional

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

Titulos Convertibles Contingentes

Estos reflejan una nueva forma de hibrido que permanentemente se cancela o convierte a
capital comun cuando ciertos gatillos definidos se activan bajo estrés.

Nor mal mente se |l es refiere como 0 CobGenmsunerede
dichos instrumentos han sido emitidos, principalmente por bancos, pero también por algunas
aseguradoras.

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

Para cualquiera de los titulos convertibles, pueden existir excepciones cuando se ignora la
caracteristica de conversion, si el titulo subyacente calificaria para el tratamiento favorable de
hibridos

Un resumen del tratamiento que le da Fitch a los hibridos se puede encontrar en la tabla a
continuacion.
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Cuadro IV-1: Tratamiento de Hibridos Propio de Fitch en la

Industria de Seguros
Tipo de Hibrido

Tratamiento CAR

Tratamiento FLR

Titulos Preferentes Perpetuos
No Acumulativo
Acumulativo

100% Patrimonio
100% Patrimonio

0% Deuda
50% Deuda

Hibridos de Deuda Diferible con Fecha de
Vencim. 0% Patrimonio 100% Deuda
Convertibles en Forma Obligatoria (Verdaderos)?
Subordinados Menos de Tres Afios

Subordinados Tres a Cinco Afios

Preferente Menos de Un Afio

0% Deuda
50% Deuda
50% Deuda

100% Patrimonio
50% Patrimonio
50% Patrimonio

Convertibles en Forma Obligatoria (Sintéticos)

Deuda Subyacente® 0% Patrimonio 100% Deuda

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

de financiamiento

Convertibles en Forma Opcional® 0% Patrimonio 100% Deuda
Convertibles Contingentes?®
Gatillo Alto

Gatillo Bajo

50% Deuda
100% Deuda

& Como una excepcion, se usara tratamiento favorable si el instrumento subyacente tuviese derecho a
éste.

CAR - Indice de suficiencia de capital (capital adequacy ratio). FLR - Indice de Apalancamiento
Financiero (financial leverage ratio).

Nota: Este es GUnicamente un resumen ilustrativo basado en caracteristicas de hibridos tipicas o
esperadas. Véase la metodologia para mas detalles. En todos los casos existe la posibilidad de que se
niegue un tratamiento favorable por razones de complejidad.

Fuente: Fitch Ratings.

50% Patrimonio
0% Patrimonio

Preferencia al Tratamiento Regulatorio sobre el Tratamiento Propio
(Regulatory Override) en el CAR

Como se ha sefialado, cuando existe un régimen regulatorio riguroso que Fitch considera que
respalda la viabilidad percibida y real de una organizacion de seguros bajo estrés, Fitch
permitiria que se le dé preferencia al tratamiento regulatorio de los hibridos sobre el
tratamiento propio de Fitch en los CAR, tales como el Prisma. Esta preferencia que se le da al
tratamiento regulatorio aplica tanto cuando un regulador tiene un tratamiento mas favorable
que el que le daria Fitch, como cuando el regulador tiene un tratamiento menos favorable. Una
preferencia al tratamientor e g u | art eg u loa t( dir )yo aplicearlos FLiR @ a los TFC.

A continuacion se define la naturaleza de la preferencia que se le da al tratamiento regulatorio
( d edgulaibry override0) en pa2ses que est8n migrando
Australia, Canada, Japon y Singapur. La preferencia que se le da al tratamiento regulatorio (el
fregulatory overrideo ) en ot r os aalzdds ensinfoemes de analisis de emisor
especifico y comentarios de calificacion cuando el tratamiento hibrido sea material para el
resultado de la evaluacion de dichos emisores.

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

haci a
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Paises que estan Adoptando Solvencia 2

Para los paises que estan adoptando Solvencia 2, Fitch adoptaria un enfoque prospectivo y
basara la preferencia que le da al tratamiento regulatorio en las definiciones de capital
descritas en Solvencia 2, a diferencia de las distintas definiciones locales de Solvencia 1
empleadas actualmente en los distintos paises. Fitch considera que esto permitiria una
transicion menos complicada a Solvencia 2 en el contexto de su metodologia y hara sus
calificaciones mas prospectivas.

Fitch usaria el tratamiento regulatorio para incluir hibridos tanto de Nivel Primario como de
Nivel Secundario. Los hibridos incluidos en el Nivel Terciario se considerarian de acuerdo con
el tratamiento propio de Fitch discutido en la seccioén anterior.

Mientras que Fitch por lo general no emplea derechos heredados (grandfathering) en sus
metodologias de la forma en que los reguladores explicitamente favorecen los hibridos més
antiguos en el tratamiento de Nivel Primario o Secundario (que de otro modo no podrian
calificar), a medida que se adopte Solvencia 2, Fitch emplearia el tratamiento regulatorio para
estos instrumentos.

Suiza

Una preferencia por el tratamiento regulatorio (regulatory override) similar a la expuesta
anteriormente se utilizaria en Suiza, dadas las similitudes de su metodologia de capital con
Solvencia 2. Fitch incluiria capital complementario tanto superior como inferior de la manera en
que el regulador suizo define AC en su CAR.

Estados Unidos

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

Australia

Fitch puede incluir cualquier hibrido que cae dentro de las definiciones de recursos Tier 1 y

Tier 2 segun lo establecido por la Autoridad Regulatoria Prudencial Australiana (ARPA), en el

contexto de establecer los requisitos de suficiencia de capital en el marco capital de riesgo,

como AC en su CAR. Por otra parte, en la medida que APRA permita hibridos mayores que

sean fAexentos de una nueva |ley o regulaci-no y o
Fitch podria emplear su 6 o v e rragulatbBofpara estos titulos.

Canada

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

Japén

Fitch incluiria cualquier hibrido aprobado por la Agencia de Servicios Financieros (FSA) para
ser incluido en el capital regulatorio como AC en su CAR. El ejemplo mas comun de esto seria
el hibrido "kikin", el cual fue emitido por compafiias de seguros mutuales.
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Singapur

Fitch incluiria todos aquellos hibridos que se encuentren dentro de las definiciones de
recursos del Nivel Primario segun lo establecido por la Autoridad Monetaria de Singapur
(MAS), en el contexto del establecimiento de requisitos de suficiencia de capital en el marco
de capital de riesgo como AC en su CAR.

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

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

La metodologia de calificacion de grupos sélo se aplica entre las empresas que operan dentro
de una familia de compafiias de seguros. Las calificaciones de compafiias holding (véase la
Seccion VI-B) y las calificaciones de compafiias no aseguradoras son tratados por separado.

Fitch en dltima instancia usara uno de tres enfoques para determinar la calificaciéon IFS y/o
IDR real de una determinada compafiia de seguros miembro de un grupo.

Enfoque Individual: EI miembro del grupo es calificado estrictamente en base a su propio
perfil financiero, sin impacto alguno en su calificacion de las afiliaciones de su grupo. En este
caso, la evaluacion individual se convierte en la calificacion IFS/IDR.

Enfoque de Atribucion Parcial: EI miembro del grupo se califica reflejando algunas
atribuciones de las fortalezas o debilidades de otros miembros del grupo. En este caso, las
calificaciones IFS/IDR suelen caer entre la evaluacion del grupo y la evaluacion individual.

Enfoque de Grupo: Las calificaciones IFS/IDR de los miembros del grupo se establecen en el
mismo nivel que la evaluacion del grupo.

La decision de Fitch de utilizar un enfoque diferente al individual al calificar miembros del
grupo esta en funcion de dos conceptos generales, cada uno con dos componentes
principales:

1 Disposicion para otorgar soporte:
0 Importancia estratégica de las filiales.

0 Acuerdos de Soporte entre miembros del grupo.
1 Capacidad para otorgar soporte:

o Fortaleza financiera de la organizacion y como podra limitar la capacidad para otorgar
soporte cuando esté bajo presion.

0 Barreras externas que restringen el movimiento del capital/recursos entre filiales.

Por ultimo, al calificar las compafiias de seguros en un grupo, Fitch normalmente establece
una opinion basada en el perfil consolidado de todas las filiales de seguros, y en algunos pero
no todos los casos, forma una opinion sobre la fortaleza financiera individual de varios
miembros del grupo. La decision de Fitch de desarrollar o no una evaluacion individual de una
determinada empresa se basara en si Fitch considera que ésta es util en el contexto de la
aplicacion de esta metodologia. Véase la seccién de Referencia de la Fortaleza Financiera
para detalles adicionales.

Estas evaluaciones de grupo e individuales son desarrolladas por Fitch solo para utilizarse en
la aplicacion de esta metodologia, y pueden o no ser publicadas.

Por simplicidad, todos los ejemplos comentados en el resto de esta seccion sélo haran
referencia a la calificacion IFS (a pesar de que se aplicarian también a la IDR).
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B. Disposicion para Otorgar Soporte

La disposicion para otorgar soporte a miembros del grupo esta en funcion de dos factores:
1 Laimportancia estratégica de las filiales.

1 Los acuerdos de soporte entre los miembros del grupo.

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

Fitch destaca que su evaluacion sobre la disposicion para otorgar soporte es muy subjetiva y

se encuentra entre las decisiones més dificiles para una tercera parte observadora. Mientras

gue una filial de seguros puede cumplir con todos los atributos para ser considerada como una
subsidiaria princi paé¢abao), fa&alidad de mercadares qus eualqlierf i n
filial o linea de negocio puede ser eliminada en cualquier momento. Como resultado, Fitch
puede reconsiderar la categoria estratégica de una filial en el tiempo, o como los
acontecimientos lo requieran.

Importancia Estratégica

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

1 Muy Importante
1 Importante
1 Importancia Limitada

Cuando se considere (til para ayudar a la transparencia en la descripcion de sus fundamentos
de calificacion, Fitch puede publicar estas categorias en los informes de andlisis de la
compafiia. Fitch sefiala que sus evaluaciones de importancia estratégica pueden ser
diferentes, a veces incluso sustancialmente diferentes a las indicaciones de la gerencia sobre
la importancia estratégica. Fitch hace estas evaluaciones sélo en el contexto de uso en esta
metodologia de calificacion, mientras que las indicaciones de la gerencia sirven otros
propositos varios que pueden o no ser relevantes para esta metodologia.

Fundamental

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

los negocios del grupo. Las filiales Fundamentales demostrarian:

1 Un historial de éxito en el apoyo de los objetivos del grupo, y que las perspectivas para el
éxito futuro estan al menos a la par con el de otras empresas Fundamentales.

1 Normalmente hay sinergias o complementos entre las empresas Fundamentales.

1 Las aseguradoras Fundamentales son generalmente de un tamafio importante en
relacion a la organizacion como un todo y/o en términos absolutos.

La eliminacion de una aseguradora Fundamentales alterar4 materialmente el perfil operacional
de la organizacion, y provocara que se cuestione si la franquicia de la organizacion como un
todo esta siendo cambiada. La venta o puesta en liquidacion de una filial Fundamental casi
siempre llevara a que Fitch reevalle su evaluacion de grupo.

Debe tenerse en cuenta que algunas organizaciones pueden tener dos o mas negocios
Fundamentales. Un ejemplo comun de esto seria una organizacion de seguros de los Estados
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Unidos compuesta de importantes operaciones de seguros generales y de vida con minima
integracion. Fitch tipicamente desarrollaria una evaluaciéon de grupo Unica para cada uno de
los negocios Fundamentales del grupo.

Muy Importante

Muy Importante se compone de compafiias de seguros con:

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

T Una entidad Muy Importante podria alcanzar el estatus de Fundamental con un
crecimiento moderado o con algo de maduracién.

1 La eliminacién de una aseguradora Muy Importante puede causar que se cuestione la
direccion estratégica de la organizacion.

La venta o puesta en liquidacién de una filial Muy Importante puede causar que Fitch reevalle
su evaluacioén del grupo.

Importante

La categoria de Importante incluye:

1 Aseguradoras con una perspectiva a largo plazo de éxito futuro y que tienen alguna
relaciéon sinérgica con los miembros Fundamentales, pero que no caen dentro de la
definicion de Fundamental o Muy Importante.

1 Las aseguradoras Importantes suelen tener un menor nivel de sinergias con los negocios
Fundamentales, un desempefio financiero deslucido, un tamafio relativamente pequefio, o
ser nuevas dentro de la organizacion.

1 Mientras que una aseguradora Muy Importante se queda corta de estatus Fundamental
por un pequefio margen, una aseguradora Importante se queda corta por un margen
significativo.

1 Un negocio Importante podria ser eliminado con menos preocupacion sobre el efecto que
esto podria tener sobre la franquicia en general.

1 Los miembros Importantes suelen ser administrados con la intencion de crecer y
eventualmente convertirse en una operacion Fundamental.

La venta o puesta en liquidacion de una filial Importante puede o no causar que Fitch reevalle
su evaluacién del grupo.

Importancia Limitada

Todos los demas miembros de un grupo ser an designados por Fitch como de Importancia

Limitada desde una perspectiva estratégica.

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

1 Ladisposicion/liquidacion de una aseguradora de Importancia Limitada no alterara el perfil
operacional de la organizacién ni causara que se cuestione la franquicia en general.

Ademads, una operacion que es probable que se venda tipicamente se considera de
Importancia Limitada.
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Tipos de Acuerdo de Soporte

Evaluacion de la Importancia Estratégica %2 Preguntas Comunes

Las preguntas que Fitch considera para llegar a sus conclusiones son las siguientes. Fitch no
necesariamente revisara todas las preguntas mencionadas en todos los casos, sino que se enfocara
en aquellas que piensa que son las mas relevantes dada una situacién determinada.

Importancia

¢ Afecta la aseguradora de manera significativa el perfil del grupo?

¢Hace cuanto tiempo que la aseguradora ha sido parte del grupo?

¢Es la aseguradora de tamafio importante tanto en forma relativa como en forma absoluta?

¢Reduciria la venta de la aseguradora la franquicia del grupo o dificultaria esta venta la
implementacién de la estrategia del grupo?

¢ Existen buenas razones por el lado operacional y regulatorio para que el grupo opere a través de
una aseguradora separada?

Desempefio

¢ Tiene la aseguradora un historial de apoyar los objetivos del grupo (tales como rentabilidad,
crecimiento, diversificacién)?

¢ Cuales son las perspectivas de la aseguradora comparado con las de otras filiales del grupo?

Marca

¢ Posee la aseguradora el nombre del grupo o el nombre de un producto o una marca registrada
clave?

Administracién y Recursos

¢ Comparte la aseguradora miembros del directorio o gerentes de alto nivel con la matriz u otros
miembros del grupo?

¢ Comparte la aseguradora las oficinas, las funciones administrativas (back-office), contabilidad,
sistemas de informacion y otros sistemas con otros miembros del grupo?

¢ Pueden realizarse facilmente las operaciones de la aseguradora por la organizacion?

¢ Es la aseguradora de propiedad Unica o existe un interés minoritario importante que podria
restringir la habilidad del propietario mayoritario de brindar soporte?

Reaseguro
¢ Existen acuerdos de reaseguro entre la aseguradora y otros miembros del grupo?
¢De qué naturaleza son estos acuerdos y qué implican en términos de soporte?

Ubicacién Geogréfica
¢Es la aseguradora incorporada en la misma jurisdiccién que otros miembros del grupo?

Soporte Pasado

¢ Tiene el grupo un historial de brindar soporte operacional o financiero a la aseguradora? ¢ A otras
filiales?

¢ Ha habido una falta de soporte por parte del grupo durante periodos de dificultad para la
aseguradora? ¢ Para otras filiales?

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

evaluacion que se hace del soporte del grupo, especialmente cuando se trata de miembros del

grupo que no son Fundamentales desde un punto de vista estratégico. Fitch evaluaria los

diferentes acuerdos de soporte que habria entre los diferentes miembros del grupo, con el fin

de determinar si estos acuerdos son formales o informales en el contexto de esta metodologia.

1 Los acuerdos de soporte formales en muchos casos resultarian en una subida de la
calificacion IFS del miembro del grupo.
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1 Los acuerdos de soporte informales, aunque tengan valor informativo, generalmente no
tendran un impacto sobre las calificaciones.

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

Acuerdos de Soporte Formales

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

Reaseguro de fAFor t uReaesetta alusorde acdeados: cuota parte o de
ciertos acuerdos generales que limitan la pérdida méxima (stop-loss) entre los afiliados, y que
son claramente estructurados para permitir que las fortunas financieras de los afiliados
participantes se muevan en forma conjunta. Un ejemplo comudn son los acuerdos de reaseguro
grupal, aunque otras formas de reaseguro también aplicarian. Para que el reaseguro se
pueda considerar una forma de soporte formal, éste debe ser acordado en el contexto de una
relacion de afiliados. Hay que destacar que, si la forma de reaseguro entregada puede ser
facilmente provista bajo términos similares por una tercera parte, y/o no permite compartir las
fortunas, el reaseguro no se considerara como una forma de soporte para propositos de esta
metodologia.

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

Acuerdos de Soporte Informales

Comfort Letter de la Gerencia: Una declaracion por escrito emitida por la gerencia que
establece cuéles son los negocios que considera Fundamentales, Muy Importante, o
| mport andomefortletteisé @e | a gerencia agregan al go
la gerencia y potencialmente proveer una obligacion moral mas fuerte de la gerencia para
respaldar sus estados financieros. Sin embargo, no hay obligacion legal para cumplir con las
comfort letters. Aunque estén escritas, las comfort letters se consideran una forma de soporte
informal.

Declaracion Estratégica: Una declaracion por parte de la gerencia en cuanto a qué negocios
considera Fundamental, Muy Importante, o Importante que podria incluir un compromiso
verbal con respecto a las metas de capital minimo para cada compafiia de seguros individual.
No hay obligacion legal para cumplir con las declaraciones estratégicas, las cuales pueden
cambiar si las circunstancias cambian. Por ejemplo, un nuevo equipo gerencial generalmente
realiza una revision estratégica de todas las operaciones y podria llegar a la conclusion que
una operacion que antes era vista como clave por la gerencia anterior ahora se pueda vender.
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C. Capacidad para Otorgar Soporte

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

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

Nivel de Fortaleza Financiera

La capacidad de comparfiias de seguros individuales de obtener una aprobacién regulatoria
para la transferencia de capital y otros activos entre compariias afiliadas es raramente un
problema cuando el desempefio financiero es bueno y los fundamentos crediticios son fuertes.
Sin embargo, cuando los fundamentos crediticios son débiles o estan deteriordndose, los
reguladores son mas cautelosos en dar su aprobacion. Adicionalmente, otras entidades
involucradas tales como las calificadoras de riesgo, los acreedores, los distribuidores y los
clientes podrian percibir a los movimientos de capital como un factor negativo que difiere de
sus expectativas. Por lo tanto, la gerencia estara sujeta a un escrutinio mucho mayor, lo cual
podria limitar su capacidad de transferir libremente capital y recursos.

1 Eluso de un enfoque grupal o de atribucion parcial para organizaciones con calificaciones

mas bajas podria incluir restricciones para las subidas de calificacion.

1 Hay excepciones cuando se cuenta con acuerdos de soporte formales.
1 Fitch a menudo define ese limite como el de tener una calificaci- n | FS6de dAs

1 Véase la seccidon de Referencia de Fortaleza Financiera para mas detalles sobre la
aplicacion de estas restricciones para grupos con calificaciones mas bajas.

En la practica, Fitch podria en algunos casos cambiar el limite apropiado por encima o por

debaj o-6depadh reflejar circunstancias especiale

sensibles a las calificaciones se podria usar un estandar de calificacién mas alto. En forma
alternativa, un estandar mas bajo podria ser usado en mercados en desarrollo si las

calificaciones se encuentran restringidas -por

o si las restricciones regulatorias sobre los flujos de capitales son bajas y los miembros del
grupo de otra manera parecen ser capaces de respaldarse entre ellos.

Barreras Externas

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

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

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

aungue estén dispuestos a hacerlo.

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

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

En casi todas las jurisdicciones, los indices de capital regulatorio y/o los requerimientos de
margenes de solvencia colocan ciertas restricciones sobre los pagos de dividendos a las
matrices y otros movimientos de capital. En algunas jurisdicciones, las aseguradoras son
libres de mover capital y/o de invertir capital dentro de ciertas formulas descritas. Sin embargo,
las aseguradoras podrian necesitar una aprobacion especifica para movimientos de capital
extraordinarios que caen fuera de las limitaciones impuestas por las férmulas. Los

S
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reguladores muchas veces toman decisiones para aprobar pagos extraordinarios basados en
un analisis de la compaiiia a nivel individual. Adicionalmente, asi como en jurisdicciones que
no emplean restricciones de férmulas, los reguladores podrian no permitir pagos de dividendos
comunes u otros movimientos de capital basandose en las tendencias financieras de la
compafiia a nivel individual.

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

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

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

La crisis argentina en 2001 resultd en el incumplimiento masivo de instrumentos soberanos en
posicion de compafiias de seguros, mientras que la devaluacién asimétrica de activos y
pasivos denominados en délares cre6 un importante descalce entre el valor de las reservas y
el de la cartera de inversiones. Durante este periodo, los accionistas extranjeros no podian
inyectar los fondos necesarios para cumplir con los pagos de siniestros, debido al
congelamiento de los depésitos que afect6 al sistema bancario local. Como resultado de estos
eventos, varios grupos aseguradores internacionales se salieron de Argentina.

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

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

Fitch emplearia las directrices generales descritas abajo para tomar una decision con respecto

a la referencia de fortaleza financiera entre entidades de un grupo para propésitos de

calificacion. La tipica secuencia del proceso de calificaciéon, que puede incluir hasta siete

pasos al aplicar la metodologia general de este informe, es como sigue:

1. El desarrollo de una evaluacion del grupo.

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

3. Laidentificacion y el analisis de todos los acuerdos de soporte formales que pueda haber
(disposicion).

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

5. Revisar todas las barreras externas materiales para brindar soporte, si existiesen
(capacidad).

6. El desarrollo de una evaluacion individual de los miembros del grupo, si se estima util.

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

Como un (dltimo paso, si fuese aplicable, Fitch ajustaria las calificaciones IFS para las
compafiias de seguro por cualquier diferencia en los supuestos de recuperacion, tal como se
menciona en las Secciones VIy IX.

Lo siguiente es un comentario adicional sobre el proceso de evaluacion de Fitch. Una
presentacion tabular de estos mismos conceptos puede encontrarse al final de esta seccion.

Evaluacion Individual

Tal como se sefiala en el paso 6 de arriba, se desarrollaria una evaluacion individual mediante
esta metodologia si se estima util por Fitch. Generalmente, una evaluacion individual para un
determinado miembro del grupo se consideraria Util si la categoria estratégica en la que cae es
inferior a Core segun el paso 2. Una evaluacién individual también se consideraria util si
existen preocupaciones en relacion a la capacidad del grupo de brindar soporte segun los
pasos 4 y 5, a no ser que el riesgo es mitigado estructuralmente mediante un soporte formal
segun paso 3. En la mayoria de los demas casos, una evaluacion individual no se consideraria
atil, y por lo tanto no se desarrollard. Esto ultimo tiende a ser el caso para la gran mayoria de
las aseguradoras calificadas.

A veces, debido a falta de informacion, Fitch so6lo podra realizar una aproximacion a la
evaluacion individual, por ejemplo, identificando la categoria de calificacion en vez de entregar
una opinién con un notch especifico. Si esto se considera como suficiente, Fitch procederia a
evaluar el miembro del grupo. En algunos casos, Fitch no podra desarrollar una evaluacion
individual ni a nivel de notch especifico ni a nivel de categoria (por ejemplo, debido a falta de
informacién o debido a que ese miembro no tiene un perfil financiero completamente
independiente). Si la evaluacion individual es considerada tanto Gtil como importante para el
resultado final pero no se puede desarrollar, Fitch no calificaria esta compafiia. Fitch piensa
que este seria un caso bastante poco comun.

Directrices de Referencia

A continuacion se proveen comentarios adicionales sobre la aplicacién de la metodologia de
Fitch para las cuatro categorias estratégicas. Para todas las categorias analizadas abajo,
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existe una consideracién que invalida todo lo demas, y esa es, si existen barreras externas
segun paso 5 que indican que el capital no es fungible en el sentido estricto se usaria un
enfoque individual (es decir, la calificacion final es igual a la evaluacion individual) a no ser que
un acuerdo de soporte formal segin paso 3 mitiga este riesgo. En la discusion de abajo, las
referencias a restricciones provenientes de barreras externas reflejan el caso en que Fitch ha
concluido que potenciales barreras externas que podrian afectar la fungibilidad existen, y que
la falta de fungibilidad de ninguna manera es cierta. Las directrices de abajo ayudarian a
delinear el razonamiento de Fitch con respecto a como este riesgo percibido deberia afectar
las subidas en las calificaciones.

Fundamental
Naturaleza Primaria de Referencia: Cyadro V-1: Fundamental: Topes de
Fitch usarfa la evaluacion de grupo Calificacion IFS

como calificacion IFS  para  10S (yincylados a Fortaleza Financiera o Barreras Externas)
miembros del grupo identificados como Evaluacion de Grupo  Tope Basado en una

Fundamental en el paso 2 Superior ala Subida de Notches desde la
’ Evaluacioén Individual  Evaluacion Individual
Consideraciones Adicionales: Si 0-2 Ningdn Tope
existen preocupaciones con respecto a 3- 5 Notches 3 por encima
6+ Notches 4 por encima

la capacidad de brindar soporte en los
pasos 4 o 5, Fitch potencialmente
podria limitar la aplicacion completa de la evaluacion de grupo. La decision consideraria el
namero de notches entre la evaluacion individual y la evaluacion de grupo segun el Cuadro V-
1.

Muy Importante

Naturaleza Primaria de Referencia; Cuadro V-2: Muy Importante: IFS Inicial

Las aseguradoras Muy Importantes Evaluacion de Grupo Calificacion IFS Més Alta
identificadas en el paso 2 pueden ser Superior ala en Relacion

p p Evaluacion Individual a la Evaluacién de Grupo
calificadas a nivel de evaluacion de .2 Calificacion de Grupo
grupo, o entre la evaluacion de grupoy  3-5 Notches 1 por debajo
la evaluacion individual, dependiendo 6+ Notches 3 por debajo

del criterio del analista. Se usan 2Si un acuerdo de soporte formal existe segln paso 3, la
- : £y calificacion IFS mas alta de la calificacion de grupo,
Clertos_ _pun.tf)s de ref_er_enm_a maximos independientemente de la diferencia entre la evaluacion de
de calificacion, y las limitaciones sobre grupo y la evaluacién individual. IFS - Insurer financial

la capacidad del grupo de brindar Strength.
soporte pueden afectar en forma

adicional el grado de subida de
calificacion. Cuadro V-3: Muy Importante: Topes de
Calificacion IFS

.C?r?SIderaCI(-)n.es Ad'C'Or_]?leS_: Fitch (Vinculados a Fortaleza Financiera o Barreras Externas)
inicialmente limitaria la calificacion IFS Evaluacion de Tope Basado en una Subida de

de una aseguradora Muy Importante Grupo Superiora  Notches desde la

., Evaluacién Evaluacién Individual
bajando.la de notch desde la 0.2 Ningiin Tape
evaluacion de grupo. El grado en que 3.5 Notches 2 por encima
se bajara de escalon o notch depende 6+ Notches 3 por encima

del criterio del analista, encontrandose *sj un acuerdo de soporte formal existe segin paso 3, la
restringido por la diferencia entre la calificacion IFS mas alta es la calificacion de grupo,
., ., independientemente de la diferencia entre la evaluacién de
evaluacion de grupo y la evaluacion grupo y la evaluacion individual. IFS - Insurer financial
individual (a no ser que exista un strength.
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acuerdo de soporte formal segun paso 3). Generalmente, el nivel mas alto de calificacion en
relacién a la evaluacion de grupo es el que se muestra en el Cuadro V-3.

Adicionalmente, tal como se hace con las aseguradoras Fundamental, si la capacidad de
brindar soporte se encuentra restringida seguin pasos 4 o 5, Fitch aplicaria un tope a la
calificacion IFS inicialmente deducida de los puntos de referencia de arriba, tal como se
muestra en el Cuadro V-2.

Importante

Naturaleza Primaria de Referencia: cyadro V-4: Importante: IFS Inicial de
Similar a las aseguradoras Muy Referencia

Importantes, las aseguradoras Evaluacion de Grupo Calificacién IFS més alta
Importantes identificadas como tales Superiorala En Relacion ala
- Evaluacién Individual Evaluacion de Grupo
en el paso 2 pueden ser calificadas al o
) o 0-2 Calificacion de Grupo
nivel de la evaluacion de grupo, 0 en 3.5 Notches 2 por debajo
un nivel que esté entre la evaluacion 6+ Notches 4 por debajo

de grupo y la evaluacion individual, 2sj un acuerdo de soporte formal existe segln paso 3, la

dependiendo del criterio del analista y calificacion IFS mas alta es la calificacion de grupo,
. . L independientemente de la distancia entre la evaluacién de
sujeto a varias restricciones. Con todo

) D grupo y la evaluacion individual. IFS - Insurer financial
lo demés igual, las calificaciones de ’

aseguradoras Importantes por lo
general seran mas bajas en relacién a la calificacion de grupo que las calificaciones de
aseguradoras Muy Importantes.

Consideraciones Adicionales: Tal
como se hace para aseguradoras Muy

Importantes, Fitch inicialmente limitaria
la calificacion IFS de una aseguradora (Vinculado a la Fortaleza Financiera o Barreras Externas)

Cuadro V-5: Importante: Topes de
Calificacion IFS

.z Evaluacién de Grupo Tope Basado en una Subida
Importante.,bajandola de notch desde Superior a de Notches desde la
la evaluacion de grupo. El grado en Evaluacion Individual® Evaluacién Individual
que se bajara de escalon o notch 0-2 Ningtn Tope
depende del criterio del analista, 3-5Notches 1 por encima
6+ Notches 2 por encima

encontrandose  restringido por la s )
diferencia entre la evaluacién de grupo >\ Un acuerdo de soporte formal existe segun paso 3, la
calificacion IFS mas alta es la calificacion de grupo,

y la evaluacion individual, a no ser que independientemente de la diferencia entre la evaluacién de

exista un acuerdo de soporte formal 9rupo y la evaluacion individual. IFS - Insurer financial
. . strength.

segun paso 3. Generalmente, el nivel g
mas alto de calificacion en relacion a la

evaluacién de grupo es el que se muestra en el Cuadro V-4.

Adicionalmente, tal como se hace con las aseguradoras Muy Importantes y Fundamental, si la
capacidad de brindar soporte se encuentra restringida segun pasos 4 o 5, Fitch aplicaria un
tope a la calificacion IFS, tal como se muestra en el Cuadro V-5.

Importancia Limitada

Naturaleza de la Referencia: Aseguradoras de Importancia Limitada segin como se hayan
identificado en el paso 2 se calificarian bajo un enfoque individual a nivel de evaluacion individual,
a no ser que exista un acuerdo de soporte formal segun el paso 3.
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Consideraciones Adicionales: Cuando existe un acuerdo de soporte formal, un miembro de
Importancia Limitada podria ver su calificacion aumentada al nivel de la evaluacién de grupo,
pero el alcance de cualquier subida que se haga ser a subjetiva. Fitch por lo general aplica un
tope al grado de subida, tal como se describe en el Cuadro V-6.

Cuadro V-6: Importancia Limitada: Subida IFS Mas Alta Debido a Soporte
Formal

Nivel de Evaluacién de Grupo

No hay Barreras de Barreras de Fortaleza
Evaluacién de Grupo Superior Evaluacién Fortaleza Financiera: Bajar Financiera: Subir de Notch
Individual de Notch Desde desde la Evaluacién
0-2 Evaluacion de Grupo Evaluacion de Grupo
3- 5 Notches 1 por debajo 2 por encima
6+ Notches 2 por debajo 3 por enciima

El Caso de Mdltiples Negocios Core

Los conceptos de arriba para las categorias Muy Importante, Importante, y de Importancia

Limitada no sélo aplican a casos en que Fitch asigna calificaciones IFS a varios miembros del

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

de un grupo, y le asigna a cada negocio core una evaluacién de grupo Unica.

1 La magnitud del vinculo entre las diferentes evaluaciones de grupo estaria influenciada
por los mismos principios generales discutidos arriba.

I Si dos negocios Fundamentales son Muy Importantes en términos relativos, las dos
evaluaciones de grupo estarian mas alineadas entre si que si los dos negocios fuesen de
Importancia Limitada.

Debido a que los casos de multiples negocios Fundamentales ocurren generalmente
dentro de organizaciones mas grandes y complejas, Fitch no ha desarrollado directrices
estandares de notcheo para establecer como se sitian las dos evaluaciones de grupo
entre si. En vez de ello, Fitch usa su criterio basado en los principios generales
discutidos a lo largo de este informe, y considera éstos en relacion a los aspectos Unicos
de la organizacién en cuestion.

El Caso de Interés Minoritario

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

Por otro lado, la existencia de interés minoritario también podria hacer mas probable que Fitch
califique a un miembro de grupo determinado por encima de la evaluaciéon de grupo si su
evaluacion individual es naturalmente mas alta que la evaluacion de grupo. De manera similar,
la existencia del interés minoritario lo haria mas dificil extraer capital del miembro del grupo
gue tenga una calificacién mas alta.

Fitch emplearia criterio en la aplicacién de esta metodologia en los casos en que existe un
interés minoritario importante.
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E. Cambios en la Categoria Estratégica

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

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

Tendencia

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

Por ejemplo, si un grupo Core tiene una Perspectiva de Calificacion Estable, pero Fitch se esta
sintiendo incémodo con una entidad Fundamental en particular que podria estarse volviendo
menos estratégica, Fitch podria cambiar la Perspectiva de la Calificacion a Negativa s6lo para
esa entidad, con el fin de advertir sobre el potencial cambio en la calificacion que podria estar
asociado a una disminucion en su importancia estratégica.

Lo contrario podria suceder para una aseguradora cuya calificacion no se haya subido por
completo hasta la evaluacion del grupo Fundamental, pero cuya importancia estratégica
parece estar aumentando.

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

Venta ¥ Comprador Identificado

Otro ejemplo que podria provocar un cambio en la categorizacion estratégica seria una venta
real, pendiente o posible. La naturaleza de la migracion en la calificacion podria variar
enormemente, dependiendo del caso, en estas circunstancias. En todos los casos, Fitch
asume que la venta sera de una entidad cuya calificacion IFS real es mas alta que su
evaluacion individual debido a los beneficios de soporte de grupo asumidos.

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

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

Si por cualquier razén Fitch no califica o no puede calificar el comprador o determinar su
disposicion o capacidad para otorgar soporte, Fitch podria retirar la calificacion de la entidad,
en su nivel pre-existente, una vez que cierre la transaccion.
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El indicador direccional de la Observacion de la Calificacion (es decir, Positiva, Negativa)
reflejara el mejor prondstico que tiene Fitch sobre la direccion probable de la calificaciéon. La
Observaci-n epondE%al estanofisi Fitch todav?a
direccion probable. En dichos casos, si Fitch ha desarrollado una evaluacion individual y Fitch
piensa que la publicacion de ésta seria informativa, Fitch lo haria en el comentario que emita
para apoyar la colocacion de la calificacién en Observacién.

Venta ¥ Sin Comprador ldentificado

Si el grupo anuncia que una entidad que se estaba respaldando esta a la venta pero que adn
no se ha identificado un comprador, o que la gerencia esta explorando diferentes alternativas
estratégicas con respecto a esa entidad, Fitch también lo tomaria en cuenta en su analisis.

Mientras que la accién que tome Fitch podria variar dependiendo del caso y de las
circunstancias especificas, dicho anuncio generalmente llevard a Fitch a cambiar la categoria
estratégica de la entidad en cuestiébn a Importancia Limitada e iniciar una baja en su
calificacion (si fuese indicado por la metodologia) una vez que se haya hecho el anuncio.

El fundamento detrds de esa decision es que el anuncio de la gerencia en si mismo indicaria
que un cambio en la importancia estratégica ya ha ocurrido.

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

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

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

Entidad Puesta en Liquidacion o Run Off

La decision de un grupo de salirse de un negocio colocando a uno o varios miembros del
grupo en run off probablemente llevard a un cambio en la categoria estratégica (a Importancia
Limitada). El impacto en términos de calificacion de una situacion tal sera abordado en forma
subjetiva caso a caso, y cualquier vinculo que de alli en adelante habréa con la calificacion del
grupo tomaria en cuenta la forma en que se maneje el run off, la evaluacién individual basada
en el perfil run off, y los acuerdos de soporte formales que pudiera haber. Cualquier
declaracion de la gerencia en términos de soporte continuo para la entidad en cuestién, como
por ejemplo para preservar la reputacion general del grupo en un mercado mas amplio, puede
o no afectar las decisiones de calificacion de Fitch basado en el juicio de la agencia.

Véase Seccion VIl para mas detalles sobre la calificacion de compafiias run off.
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F. Referencia de Debilidades

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

En otras palabras, la gerencia a menudo sentira una obligacién moral de asegurar que las
obligaciones de una filial de bajo desempefio sean cumplidas, y proveera el capital necesario u
otras formas de soporte financiero hasta que se haya encontrado una soluciéon permanente
(generalmente mediante la venta de la filial). Por lo tanto, aunque no haya acuerdos de
soporte formales o informales, Fitch siempre considerara el potencial de soporte implicito de
una filial mas fuerte hacia una mas débil, aunque éste sélo sea de caracter transitorio.

En estos casos, Fitch consideraria el monto del soporte que se brindaria y la probabilidad de
que éste se dé.

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

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

Aunque se trate de un caso raro, es posible que, bajo ciertas circunstancias, un miembro que
sea 100% de propiedad del grupo tenga una calificacién superior a la evaluacion de grupo. La
vacilacion con la que Fitch califica una filial por sobre la evaluacion de grupo (cuando no sea el
caso de interés minoritario previamente discutido), se basa en su preocupacion de que, si el
grupo llegase a experimentar estrés financiero, éste tratara de extraer capital u otros recursos
de un miembro que tenga una calificacion més alta para ayudar a asegurar la posicion
financiera del grupo.

Para que Fitch considere una calificacion superior a la calificacion de grupo bajo esta
metodologia, tienen que darse todos los siguientes factores:

La Evaluaciéon Individual es Naturalmente Superior a la Evaluacion del Grupo: El
miembro del grupo posee su propia infraestructura operacional y financiera y su negocio en
general no esté relacionado con el negocio del grupo como un todo.

Fuertes Fundamentos Estratégicos Para Obtener una Calificacion Superior a la
Evaluacién de Grupo: Generalmente, ese seria el caso de un negocio muy sensible a las
calificaciones, donde el miembro del grupo no podria competir con una calificacion a nivel de
la evaluacion de grupo. En dichos casos, hay un incentivo l6gico para la gerencia de manejar
el miembro del grupo de tal manera que sus recursos financieros no sean fungibles hacia las
otras partes del grupo. Fitch generalmente no veria la meta de obtener una calificacion més
alta en un negocio menos sensible a las calificaciones como un fundamento suficiente para los
propdsitos de esta metodologia (por ejemplo, una compafiia de seguro automotriz buscando
alcanzar una calificaci -ald u@AAdS nc odnep agrraudpoo cOCAH OU) n. a

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

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

Aunque no existen limites tedricos para el notching entre la evaluaciéon de grupo y la
evaluacion individual, seria extremadamente raro calificar al miembro del grupo mas que uno a
tres notches por encima de la evaluacion de grupo. El grado del notching es subjetivo.

Si se ponen a disposicion de Fitch, la agencia revisaria las protecciones estructurales
establecidas por la gerencia que podrian limitar la capacidad del grupo de extraer capital u
otros recursos financieros de un miembro del grupo. Sin embargo, bajo este informe de
metodologia, éstos s6lo se considerarian de caracter informativo, y no afectarian el grado de
notching o la decisidn de Fitch de calificar un miembro por encima de la evaluacion del grupo.
Fitch reconoce que bajo condiciones de estrés extremas, es probable que la mayoria de las
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protecciones estructurales podrian ser revertidas (ya que el grupo controla el directorio del
miembro que le pertenece en un 100%), haciendo que estas protecciones sean poco Utiles
cuando mas se necesiten.
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H. Suporte en Mercados Emergentes

La participacion de grupos de seguros internacionales en los mercados emergentes presenta
desafios especiales cuando se aplica una metodologia de calificacién de grupos. A pesar de
la importante posicion que podrian tener estos grupos en los paises en desarrollo, las
calificaciones de subsidiarias en mercados emergentes deben considerar varios elementos de
riesgo. Estos incluyen aspectos relacionados con:

1 Sutamafio relativamente pequefio dentro del grupo como un todo.

1 Sutamafio a menudo pequefio dentro del mercado local.

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

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

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

La asignacion de calificaciones internacionales a entidades domiciliadas en paises que tienen
una baja calificacién soberana podria traer limitaciones adicionales para la metodologia de
calificacion de grupos, dadas las restricciones impuestas por el techo pais (para mas

informaci - n, v®ase el informe de met odol og? a

Independientemente de la fuerza del soporte, es poco probable que una subsidiaria local
podria obtener la evaluacion de grupo.

El Caso de Entidades de Propiedad Soberana

Como sucede con otras relaciones matriz-subsidiaria, los principios que rigen esta
metodologia pueden aplicar a los casos en que una compafiia de seguros es una entidad de
propiedad soberana (sovereign-owned entity, SOE). Mientras que en la mayoria de los casos
Fitch no consideraria la propiedad soberana como estratégica, y por lo tanto calificaria a la
SOE bajo un enfoque individual, en algunos casos la propiedad soberana podria justificar una
referencia de fortaleza.

La referencia de fortaleza soberana para la calificacion de una SOE tender4 a ser mas
pronunciada en mercados en desarrollo en los cuales el gobierno patrocina una compafiia de
seguros para asegurar la oferta de mercado a precios asequibles o para ayudar a asegurar la
estabilidad econémica del pais. En esos casos, la SOE podria ser considerada Fundamental,
Muy Importante, o Importante, y su calificacién crediticia se determinaria basado en la
relatividad entre la evaluacion individual y la calificacion del soberano.

En los casos en que la calificacion de la SOE se deriva bajandola de notches desde la
calificacion del soberano, se usara como punto de partida la IDR en moneda local del
soberano para establecer la IDR en moneda local de la SOE, y la IDR en moneda extranjera
del soberano se usara como punto de partida para la IDR en moneda extranjera de la SOE. El

o
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notching que se hace para la calificacion IFS en moneda local y extranjera desde las IDRs
seguira la metodologia tipica de Fitch basada en supuestos de recuperacién para las
obligaciones con los tenedores de pdliza. Ademas, se aplicara cualquier techo pais aplicable.

Finalmente, la metodologia para las SOE no aplica a casos en que se cuenta con un soporte y
una propiedad de gobierno transitoria (por ejemplo, debido a una accién de rescate), sino que
Unicamente cuando se espera que la relacién propietaria sera duradera.

I. Resumen de Pasos al Aplicar la Metodologia de Calificacién de Grupo

Paso 1% Desarrollar Evaluacién de Grupo

Desarrollar una evaluacion de grupo (group assessment, GA), basada en el andlisis de informacion financiera consolidada y/o combinando el
analisis de varias compariias subsidiarias. La metodologia que respalda este analisis crediticio fundamental estéa referenciada en la Seccién |
de este informe.

Paso 2 % Determinar Categoria Estratégica (Disposicion de Soporte)

Cada compaiiia a calificar se clasificara, usando las descripciones en las paginas 61-62 de este informe, como: Fundamental (F), Muy
Importante (VI), Importante (l), o Importancia Limitada (LI).

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

Si estuviesen disponibles, revisar los acuerdos de soporte y clasificarlos como formales (FS) o informales (IS) segn las descripciones en las
paginas 63 de este informe.

Si el soporte es formal (FS), esto podria influenciar en forma positiva la subida de calificaciéon en Paso 7.

Paso 4 % Barreras Basadas en Fortaleza Financiera (Capacidad de Soporte)

Si |l a evaluaci -n de grupo omr ridsiasicdpadba liensarla cagac@dad del grupa dedtargar soporte. En algunos

casos, para una calific@cidemeslUpeusarse ehfeb@omnt ar i en | as p8ginas ¢
Si existen barreras de fortaleza financiera (FB), éstas podrian tener una influencia negativa sobre la subida de calificacién en Paso 7.

Paso 5% Barreras Externas (Capacidad de Soporte)

Revisar si existen barreras regulatorias, legales u otras barreras externas que podrian afectar en forma material la capacidad del grupo de

transferir capital si fuese necesario para otorgar soporte segln las paginas 65-67 de este informe.

Si existen barreras externas (EB) y éstas son extremas, se usara un enfoque individual (SA-Ap) y una evaluacion individual (SAA) aplicara, a

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

Si las EBs son una preocupacion pero no requieren un SA-Ap, estas igual podrian influenciar en forma negativa la subida de calificacion en

Paso 7.

Paso 6 % Desarrollar una Evaluacion Individual

Si se considera Util, desarrollar una evaluacion individual (SAA) para el (los) miembro(s) del grupo. Las SAAs generalmente se desarrollan

Unicamente en circunstancias selectas segin péagina 68. La metodologia respaldando el analisis crediticio fundamental usado para desarrollar

una SAA esté referenciada en la Seccion | de este informe.

Paso 7 % Directrices

Las calificaciones al final se determinan en forma subjetiva al aplicar todos los conceptos discutidos a lo largo de este informe de metodologia

con respecto a |l a capacidad y disposici-n de otorgar sopsepotez2gbLdfssi gl

Contindia en la siguiente pagina
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Nota: Las Directrices muestran la calificacién mas alta alcanzable tipicamente.

Parte Al Si Core (C), Muy Importante (VI), o Importante (I)

Inicialmente, Cudl

I. Resumen de Pasos al Aplicar la Metodologia de Calificacién de Grupo (Continuacién)

Cudles son las
Restricciones

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

Cuél es el es la Calificacion Adicionales si es que
NUmero de Mas Alta en ¢Cudl es la hay Preocupaciones
Enfoque de Notches entre la Relacién ala Eval. Calificacion Méas C/R aFB yl/o EB (en
Categoria Estratégica Calificacion Tipico GAyla SAA? Grupo (GA) Alta si hay un FS? Relacion al SAA)
F G-Ap 0-2° GA GA Ningln Tope
3-5 GA GA 3 por Encima
6+ GA GA 4 por Encima
VI PA-Ap 0-2 GA GA Ningin Tope
3-5 1 por Debajo GA 2 por Encima
6+ 3 por Debajo GA 3 por Encima
| PA-Ap 0-2 GA GA Ningun Tope
3-5 2 por Debajo GA 1 por Encima
6+ 4 por Debajo GA 2 por Encima

Parte B %2 Si Importancia Limitada (LI)

¢ Cudl es el Namero de

Si hay un Acuerdo Formal (FS),
¢, Cual Seriala Maxima Subida de Calificacion?

Si no hay Barreras FB (Bajar desde la

notching referenciada en la Seccion VI.

Ultimo Paso %2 S6lo Aplica si Hay Diferencias en Recuperacién

Notches entre GA v SAA? Calificacién Tipica GA) Si hay FB (Subir desde la SAA)
0-2 SAA GA GA

3-5 SAA 1 por Debajo 2 por Encima

6+ SAA 2 por Debajo 3 por Encima

Si se espera que los diferentes miembros del grupo tienen diferentes grados de recuperacion en un caso de insolvencia,
entonces sus calificaciones IFS podrian necesitar un notching en relacién a la calificacion IDR del grupo, segun la metodologia de

Leyendas

Tipos de Evaluacion

GA - Evaluacién de Grupo (Group Assessment)
SAA - Evaluacién Individual (Stand-Alone Assessment)

Tipos de Acuerdo de Soporte
FS - Soporte Formal (Formal Support)
IS - Soporte Informal (Informal Support)

Barreras al Soporte
FB - Barreras de Fortaleza Financiera (Financial Strength
B - Barreras Externas (External Barriers)

Categorias Estratégicas

F - Fundamental

VI - Muy Importante (Very Important)

| - Importante

LI - Importancia Negativa (Limited Importance)

Enfoques de Calificacion

SA-Ap - Enfoque Individual (Stand-Alone Approach)
PA-Ap - Enfoque de Atribucion Parcial (Partial Attribution Approach)
G-Ap - Enfoque de Grupo (Group Approach)
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VI.

Seguros

Notching: Deuda, Hibridos, Calificaciones IFS y Holdings

A.

B.

Consideraciones Basicas

Notching de la Compafiia de Seguros con respecto al
Holding

Notching de Deuda, Hibridos y Calificaciones IFS con
respecto ala IDR

Ejemplos de Notching

Notching de Deuda en Problemas y de Deuda con Baja
Calificaciéon
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A. Notching ¥2- Consideraciones Béasicas

El conc epidchingpd s efi r ef i er de establecar una caficacionadeterminada a
partir de una ficalificaci-n ancl ao, usando dire
calificaci-n mptcledoest 8 siendo 0

Para propositos de esta metodologia de seguros, el notching incluye:

Holding-Compafiia Operacional, o la relacién entre la IDR de una compafiia de seguros y la
IDR de su matriz. En dichos casos, la(s) IDR de la(s) subsidiaria(s) de seguros actian como
calificacion ancla.

Deuda-IDR o la relacion entre las calificaciones de deuda, hibridos y obligaciones con los
tenedores de podliza (reflejada en la calificacion IFS) de una organizacion, ya sea una
companiia de seguros o un holding, y la IDR de un emisor (el cual actia como una calificacion
ancla).

El notching de las diferentes obligaciones, incluyendo deuda, hibridos y tenedores de pdliza,
se basa principalmente en las recuperaciones relativas de una obligacién que se asume en el
evento de incumplimiento/falla. Obligaciones con recuperaciones mas altas se suben de notch
desde la IDR, y obligaciones con recuperaciones menores se bajan de notch desde la IDR.
Para instrumentos hibridos, el notching también puede estar influenciado por los riesgos
relacionados con las caracteristicas de absorcion de pérdidas que podrian causar al hibrido a
volverse improductivo antes de que la compaiiia falle.

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

Cuadro VI-1: Notching Comun en Relacién a la IDR (Recuperacion
Unicamente)

Magnitud del Notching

Perspectiva de Recuperacion Grado de Inv. Inferior a Grado de Inv.
Excepcional (Outstanding) +2 +3 (garant.), +2 (no garant.)
Superior +1 +2

Buena +1 +1

Promedio 0 0

Por Debajo del Promedio -1 -1

Pobre -2 -2o0r-3

Fuente: Fitch.

Al aplicar las directrices de arriba, Fitch tipicamente usa supuestos de recuperacién de caso

base para diferentes clases y tipos de obligaciones de seguros para emisores con IDRs de por

lo menos BB-. Estos supuestos de recuperacion pueden encontrarse en el Cuadro VI-3 en la

pagina 89. En |l a industria de seguros, |l as categor 2c¢
sefialadas arriba son las que mas se aplican dado el uso limitado de deuda garantizada por

parte de las compafiias de seguros.

Para | DRs cal i fi cadf,s HRiotrc hd etbragtoa dcke 6dBeBsarr ol | ar
de recuperacion hechas a medida, y asignar una Calificacion de Recuperacion (Recovery
Rating, RR) de RR1 hasta RR6. La metodologia que respalda el andlisis de recuperaciones
hecho a medida y la asignacion de RRs puede encontrarse en la Seccion IX. Las directices de
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notching para IDRs de grado especulativo mas bajo y para deudas en problemas, se
encuentran en la pagina 94.

El resto de la Seccion VI describe los supuestos y la metodologia que respalda el notching en
la industria de seguros.
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B. Notching de Compafiia de Seguros a Holding

El notching entre la IDR de la compafiia de seguros operacional y la matriz se basa en la
diferencia percibida entre los riesgos de incumplimiento de cada compafia. La IDR de la
companiia de seguros es la calificaciéon ancla.

1 Muchas veces se asume que el holding tiene un mayor riesgo de incumplimiento que sus
subsidiarias de seguro debido a la existencia de restricciones regulatorias que limitan la
capacidad de la compafiia operacional de transferir dividendos y hacer otros pagos a la
matriz.

1 Cuando las restricciones de pago son significativas, la IDR del holding generalmente se
baja un notch desde la IDR de la compafiia de seguros, bajandose dos notches cuando
se trata de compaifiias calificadas por debajo de grado de inversion.

Dichas limitaciones se dan por el impacto de los requerimientos de capital regulatorio minimo
a nivel de compafiia operacional y las restricciones de pago basadas en una formula que
especifica un porcentaje de las ganancias o del capital, que son las restricciones mas
comunes en EE.UU. El cuadro con las directrices para el notching de IDRs muestra cémo
Fitch podria variar el notching dependiendo de la naturaleza del entorno regulatorio y del grado
de restricciones de pago que haya. Véase la pagina 99 (Cuadro VI-10) para un resumen por
jurisdiccion regulatoria y las paginas 96-97 (Cuadro VI-8) para un resumen de cémo Fitch
evalla los diferentes entornos regulatorios.

Cuadro VI-2: Directrices para el Notching de IDRs ¥ Compafiia de Seguros a
Holding

Entorno Regulatorio

Moderado®
Fuerte Tipo A Tipo B Débil
Grado de Inversion 1 0 1 0
Sin Grado de Inversion 2 0-1 2 0-1

*Tipo A es un entorno con restricciones de pago o de capital limitadas, y Tipo B es un entorno con
restricciones de pago o de capital fuertes. Nota: Refleja el tipico nimero de notches la IDR del holding
se encuentra por debajo de la IDR de la compafiia de seguros.

El notching de holdings ademas se encuentra influenciado por algunas caracteristicas
fundamentales de las compafiias operacionales y de los holdings, incluyendo:
1 El grado de apalancamiento financiero.

1 La cobertura de gastos fijos y liquidez.

1 Ladiversificacion de las compafiias operacionales.

Grado de Apalancamiento Financiero

Fitch ve a los holdings altamente apalancados en general mas vulnerables a la cesacién de
pagos o pagos interrumpidos que aquellas compafiias con menores niveles de deuda. El
notching basado en el apalancamiento financiero que hace Fitch se basa principalmente en el
FLR discutido en la Seccion I-G bajo Capitalizacion y Apalancamiento, aunque el indice TFC
podria también afectar el notching en algunos casos.

Para emisoras de deuda mas grandes, Fitch considera un FLR (es decir, deuda a capital) que
cae dentro de un rango de 16%-30% como tipico para la industria de seguros. El
apalancamiento por debajo de este nivel puede causar que la calificadora comprima el
notching de la IDR por un notch (es decir, elevando la IDR del holding), especialmente cuando
las restricciones de pago se consideran menores. Las restricciones de pago pueden por
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ejemplo ser consideradas menores cuando las aseguradoras son consideradas de muy alta
calidad crediticia con restricciones de pago al holding basadas sélo en minimos requerimientos
de capital.

De manera similar, un FLR que es mayor al 30% puede llevar a Fitch a ampliar el notching por
un notch (es decir, bajando la IDR del holding).

Los analistas de Fitch pueden utilizar indicadores pro forma e indices meta de apalancamiento
financiero en su andlisis para hacer ajustes por fluctuaciones transitorias en los indicadores de
apalancamiento en cualquier fecha determinada del balance.

Mientras que el apalancamiento financiero del holding puede influir en el notching de la IDR,
un excesivo apalancamiento financiero del holding puede también causar una reexaminacion
de la IDR de la compafiia aseguradora. Este es el caso en un entorno regulatorio tanto con
como sin restricciones de pago. Las tolerancias de apalancamiento de Fitch pueden variar en
funcion de circunstancias Unicas de una compafiia en especifico.

Al establecer la IDR de una compafiia operacional de seguros que emite deuda, las
tolerancias de apalancamiento financiero de Fitch son menores que cuando la deuda es
emitida por la matriz. Esto es porque la deuda a nivel de la compafiia de seguros tiene un
impacto mas directo en el riesgo de incumplimiento de la compafia de seguros que la deuda
emitida por la matriz. Cuando una compafiia operacional de seguros emite deuda, ella misma
asume directamente todo el servicio de deuda y riesgos de refinanciamiento. Cualquier
disminucion de la IDR de la compafiia de seguros por un excesivo apalancamiento financiero
tipicamente bajara todas las calificaciones notcheadas contra esta calificacion en forma
importante.

Cobertura de Gastos Fijos y Liquidez

Una cobertura de gastos fijos fuerte o débil también puede influenciar el riesgo de
incumplimiento relativo y el notching. La cobertura de gastos fijos se ve influida tanto por la
rentabilidad de las compafiias de seguros como por el grado de apalancamiento financiero y el
nivel correspondiente de intereses y pagos de servicio de deuda.

Las expectativas de cobertura de gastos fijos de Fitch varian en ese sentido, con base en el
grado de apalancamiento financiero.

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

Una cobertura muy débil también puede causar que la calificadora baje la IDR de la compafiia
de seguros, lo que bajaria todas las calificaciones notcheadas contra esta calificacién en forma
importante. Ver la seccién I-H de medianas de indices de cobertura por categoria de
calificacion para aseguradoras generales y de vida.

Una liquidez inusualmente fuerte o débil también puede influir en cémo percibiria Fitch la
capacidad de un emisor para cubrir sus costos fijos, y por lo tanto la disposicion de Fitch para
comprimir o ampliar el notching.

Diversificacion de las Compafiias Operacionales

En casos muy selectos, el notching de la IDR puede ser comprimido en los casos en que
exista una diversificacion inusualmente fuerte de los flujos de efectivo hacia un holding, sobre
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todo si se cuenta con flujos de efectivo de alta calidad no regulados. Sin embargo, con el fin de
evitar el "doble computo” en dichos casos, el notching de la IDR del holding se comprimiria
sélo si esta diversificacion todavia no ha sido reflejada en las calificaciones IDR e IFS de las
compafiias de seguros.

Por ejemplo, supongamos un caso en el que varias subsidiarias de una compafiia de seguros
gue operan en diferentes paises y lineas de negocio alimentan directamente a una matriz en una
estructura organizacional no vertical. Esta estructura tendria una diversificacion por encima del
promedio. Al establecer la calificacion IDR (e IFS) de las compafiias de seguros, Fitch primero
juzgaria como la diversificacion organizacional afecta a cada subsidiaria.

Si el capital y el flujo de efectivo son altamente fungibles, Fitch probablemente elevaria la
calificacion IDR (e IFS) de cada subsidiaria para reflejar la fuerza diversificada del grupo en su
conjunto. En este caso, no habria necesidad de comprimir ain mas el notching de la IDR del
holding dado que los beneficios de la diversificacion ya estarian considerados en todas las
calificaciones.

Sin embargo, si la fungibilidad entre las subsidiarias de seguros sélo se considera moderada y
la diversificacion de la organizacion no se ve plenamente reflejada en las calificaciones IDR (e
IFS) de las subsidiarias, el notching de la calificacion del holding puede ser comprimido para
capturar plenamente los beneficios de la diversificacion a nivel de holding.

Jurisdicciones con Restricciones de Pago Limitadas

La discusién anterior sobre el notching del holding se centré en las jurisdicciones con restricciones de
pago al holding. En las jurisdicciones con limitadas restricciones de pago al holding, las IDRs del
holding y de la compafiia operacional normalmente se alinearan cuando las compafiias son
calificadas grado de inversion, y se alinearan o se bajaran un notch cuando las compafiias estén
calificadas por debajo de grado de inversion.

En general, el riesgo de incumplimiento de la compafiia operacional y del holding se supone que es
casi igual cuando las restricciones de pago son limitadas.
1 Porlo tanto, es menos probable que la calificadora expanda y reduzca el notching de la IDR
a nivel de holding por consideraciones de apalancamiento financiero, cobertura o liquidez,
como se menciond anteriormente.

1  Mas bien, el apalancamiento excesivo causara que Fitch reduzca méas rapidamente la IDR
de la compafiia de seguros y todas las calificaciones relacionadas y con tolerancias de
apalancamiento similares, como si la deuda hubiese sido emitida por la propia compafiia de
seguros operacional.

Debe sefialarse que un entorno regulatorio débil podria resultar en una presion a la baja adicional
sobre todas las calificaciones de una compafiia aseguradora en comparacion con un entorno
regulatorio fuerte, ya que Fitch considera que un entorno regulatorio fuerte por lo general reduce la
capacidad de la gerencia de asumir riesgos innecesarios. Por lo tanto, el riesgo de incumplimiento en
general puede ser mayor en un entorno débil si la gerencia carece de disciplina.

Estas determinaciones estan basadas en un analisis fundamental de la compafiia, de los controles y
el apetito de riesgo de la gerencia, y del gobierno corporativo. Ademas, en la medida en que los
reguladores en un entorno débil son mas lentos para intervenir y liquidar una aseguradora, las
recuperaciones en general pueden ser menores que en un entorno regulatorio fuerte, ya que se
perderian mas activos antes de que se inicie la liquidacion.
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Entornos Regulatorios de Seguros

Lo siguiente es un resumen de caracteristicas que hace un entorno regulatorio fuerte, moderado, o
débil en el contexto de prioridad de pagos y restricciones de efectivo/capital.

Fuerte
1

Un entorno que reconoce la prioridad de los tenedores de péliza de seguros en una
liquidacion y restricciones fuertes de pagos o un fuerte régimen de capital de riesgo.
Ejemplos incluyen la regulacion de aseguradoras primarias en los EEUU y la Unién
Europea (EU), asi como aseguradoras Japonesas y Australianas.

Resulta en un riesgo de incumplimiento mas alto para el holding que para la compafiia de
seguros, asi como recuperaciones mejoradas para tenedores de péliza y recuperaciones
debilitadas para la deuda del holding.

Moderado

1

Débil

Un entorno que reconoce la prioridad de los tenedores de péliza de seguros, pero con
limitadas restricciones de pagos o un débil régimen de capital, 6 uno con limitada prioridad
para tenedores de pdliza de seguros y fuertes restricciones de pagos o regimenes de
capital.

Un ejemplo para el primer caso serian las Bermudas, mientras que los ejemplos para el
segundo caso incluyen las compariias de seguros generales en Australia y Japén, y las
reaseguradoras tanto en la UE como en los EE.UU.

El primer caso resulta en recuperaciones mejoradas para los tenedores de péliza de
seguros y recuperaciones debilitadas para la deuda del holding, de manera similar al
entorno fuerte mencionado arriba, pero las diferencias del riesgo de incumplimiento entre la
compaifiia de seguros y el holding disminuyen.

Esta diferencia aminorada en la tasa de incumplimiento puede resultar ya sea en un riesgo
de incumplimiento relativamente elevado para la compafiia de seguros, o en un riesgo de
incumplimiento relativamente bajo para el holding, o una combinacién de ambos.

Lo contrario es cierto en el segundo caso, en el que las diferencias de riesgo de
incumplimiento existen, pero hay diferencias de recuperacion mucho mas reducidas.

Un entorno con poco o nulo reconocimiento de la prioridad de tenedores de péliza de
seguros, y con limitadas restricciones de pagos hacia arriba, mas un régimen de capital
limitado.

Los ejemplos incluyen Barbados y las Islas Cayman.

Resulta en que no haya ninguna diferencia real en el riesgo de incumplimiento o en la
recuperacion entre la compaiiia de seguros y el holding.
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Deuda Garantizada

El uso de la deuda garantizada en la
industria de seguros es bastante
inusual, ya que el sector de seguros
suele ser un sector con grado de
inversion, y la deuda garantizada es
mas comun para emisores sin grado
de inversion.

Si la deuda garantizada fuera a
existir para un emisor con grado de
inversion (o una calificacion alta
dentro del rango de grado
especulativo), Fitch emplearia un
analisis a medida para juzgar el
supuesto de recuperacion (similar,
pero probablemente menos
detallado que el analizado en la
Seccion IX.)Sin embargo no se
publicaria una Calificacién de
Recuperacién a menos que la IDR
fuese inferior a "BB- ".

Ademas, si la deuda garantizada
fuese significativa y tuviese primera
prioridad sobre una parte material de
los activos post-incumplimiento,
Fitch podria asumir recuperaciones
base mas bajas para los titulos méas
junior que los que se muestran en el
Cuadro VI-3.

C. Notching de Deuda, Hibridos, e IFS en relacion a la IDR

Supuestos de Recuperacion

El notching de las calificaciones de emisiones especificas relativas a la IDR de la entidad
emisora, ya sea de un holding o de una compafiia operacional de seguros, primero se basa en

las recuperaciones esperadas de cada emision de deuda/obligacion en caso de
incumplimiento. Estas se basan en los supuestos de caso base que se muestran en el cuadro

VI-3
para | as

cuando a FDR-:

-iodf er i

es umer i60BrB, y se
ores a

6 BB

basar 2 an

Cuadro VI-3: Supuestos de Recuperaciones Caso Base

Entorno Regulatorio

Tipo de Obligacion Fuerte Moderado Débil

Compafiia de Seguros
Tenedores de Pdliza Bueno Bueno o Promedio® Promedio o Por Debajo del
(Calificacion IFS) Promedio
Deuda Preferente no Promedio Promedio Promedio o Por debajo del

Garantizada
Deuda Subordinada

Hibridos (si son muy
subordinados)

Por Debajo del Promedio

Por Debajo del Promedio o
Pobre

Por Debajo del Promedio

Por Debajo del Promedio o
Pobre

Promedio
Por Debajo del Promedio o
Pobre

Por debajo del Promedio o
Pobre

Holding
Deuda Preferente no Por Debajo del Promedio Por Debajo del Promedio Promedio o Por Debajo del
Garantizada Promedio
Deuda Subordinada Pobre Pobre Por Debajo del Promedio o
Pobre
Hibridos (si son muy Pobre Pobre Pobre

subordinados)

El supuesto de recuperacion para la calificacion de la fortaleza financiera de la aseguradora (IFS) en un entorno
Moderado ser 8§ fAbuenoodo en | os casos en que existe prior
prioridad para los tenedores de péliza.

Fitch generalmente asume que todas las emisiones de deuda de un emisor determinado

comparten el mismo riesgo de incumplimiento, reflejado en la IDR del emisor. Las

recuperaciones relativas entre las diversas emisiones en base a su ranking de preferencia
legal determinan el notching.

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

1 Ladeuda garantizada con alto nivel de recuperacion puede ser calificada con dos notches
por encima de la IDR en caso de grado de inversion y tres notches por encima (con tope
en 'BBB-') cuando la calificacion no es grado de inversion.

1 Obligaciones con las méas débiles perspectivas de recuperacién pueden ser calificadas
hasta tres notches por debajo de la IDR en base a expectativas de recuperacion pobres
en caso de incumplimiento.

1 Los hibridos con caracteristicas de absorcion de pérdidas pueden ser calificados alin mas
bajos.

En general, para una expectativa de recuperacion determinada, la cantidad de notching se
reduciria en relacion a la IDR a medida que se avanza hacia arriba en la escala de calificacion,
y se ampliard a medida que se avanza hacia abajo en la escala, con el fin de aumentar la
ponderacion de las recuperaciones para las calificaciones sin grado de inversion y aumentar el
énfasis en la probabilidad de incumplimiento en las calificaciones con grado de inversion.

R
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Recuperaciones de Deuda Preferente y Notching

Para los holdings, Fitch normalmente asume que las recuperaciones de la deuda preferente no
garantizada estan a un nivel "por debajo del promedio" y en las compafiias de seguros la
recuperacion de deuda preferente no garantizada se supone que es "promedio”. El supuesto
mas punitivo de un holding refleja una deuda del holding que esta siendo expuesta a una
subordinacién legal mas profunda que la deuda asumida a nivel de compafiia operacional.

En la mayoria de las jurisdicciones, la liquidacién o el cierre de la compafiia de seguros esta
sujeta a un conjunto de leyes distinto que aquel al que esta sujeto un holding. Por ejemplo, en
Estados Unidos, los holdings en incumplimiento estan sujetos al Capitulo 11 o al Capitulo 7 del
Cddigo de Bancarrota aplicado por un tribunal de quiebras. Las liquidaciones de las compafiias
son administradas por reguladores de seguros estatales bajo leyes estatales de seguros. Dado
que los dos ejercicios se llevan a cabo generalmente por separado, el holding tiene muy poca
influencia sobre el regulador de seguros para obtener cualquier recuperacion hasta que los
tenedores de pdliza son pagados en su totalidad. Dado que generalmente se espera que los
tenedores de podliza por lo general no recuperen el 100%, la propiedad de una compafiia de
seguros insolvente puede no proporcionar fondos al holding.

Por lo general, los fondos que soportan las recuperaciones de un holding de una subsidiaria
de seguros fallida pueden estar limitadas a los activos a nivel del holding o los fondos de
cualquier otra subsidiaria que no sea de seguros. Mientras que en algunos casos estos
pueden llegar a ser significativos, Fitch considera que en la mayoria de los casos seran muy
modestos. Fitch considera que su supuesto de recuperacion caso base por debajo del
promedio es solido para la deuda preferente no garantizada de un holding, debido a la
desventaja del holding en relacién a la subsidiaria de seguros.

El Cuadro VI-4 ilustra el notching que se hace generalmente en relaciéon a la IDR para la
deuda preferente no garantizada de compaiiias de seguros cuando la IDR es calificada como
grado de inversion:

Cuadro VI-4: Deuda Preferente % Tipico Notching de Grado de Inversién
Entorno Regulatorio

Tipo de Emisor Fuerte Moderado Débil
Compafiia de Seguros
Recuperacion Caso Base Promedio Promedio Promedio o Por debajo del
Promedio
Notching en relacionala 0 0 00-1
IDR
Holding
Recuperacién Caso Base Por debajo del Promedio Por debajo del  Promedio o Por debajo del
Promedio Promedio

Notching en relacion a la
IDR -1 -1 00-1

Recuperaciones de Deuda Subordinaday Notching

Como en la deuda preferente, en los instrumentos de deuda subordinada (es decir, aquellos
gue no tienen caracteristicas de absorcién de pérdidas) se hace el notching en relacion a la
IDR basandose en las expectativas de recuperacion caso base.
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A nivel de la compafiia operacional, Fitch asume una recuperacién por debajo del promedio
para la deuda subordinada en caso de incumplimiento. A nivel del holding, de manera
consistente con sus expectativas de bajas recuperaciones de deuda preferente, Fitch asume
un nivel ain més bajo para la recuperacion de la deuda subordinada, clasificandose ese nivel
como 6 pobr exd@chingke la detgdp directamente subordinada se ilustra en el Cuadro
VI-5.

Cuadro VI-5: Deuda Subordinada® % Tipico Notching en Grado de Inversién

Entorno Regulatorio

Tipo de Emisor Fuerte Moderado Débil
Compafiia de Seguros
Recuperacién Caso Por Debajo del Promedio  Por Debajo del Por Debajo del Promedio
Base Promedio
Notching enrelacibna -1 -1 -lor-2
la IDR
Holding
Recuperacion Caso Pobre Poor Por Debajo del Promedio o Pobre
Base
Notching enrelacibna -2 -2 -lor-2
la IDR

®El cuadro ilustra deuda subordinada que no tiene caracteristicas de absorcion de pérdidas. Véase el
Notching de Hibridos para deuda subordinada con caracteristicas de absorcién de pérdidas.

Bonos de Excedentes en los
EEUU. y Bonos Japoneses

Kikin Recuperaciones de Hibridos y Notching

Como una excepcién al Cuadro VI- El notching de hibridos consiste en dos pasos:

6, los bonos de excedentes emitidos 1  Primero se establece el notching en base a las expectativas de recuperacion.

por las compaiiias de seguro en 1 Luego se lleva a cabo un notching adicional de los hibridos si éstos incluyen

EEUU vy los bonos kikin emitidos por
las aseguradoras japonesas
generalmente obtienen un notching
hacia abajo de un escal6n o notch
desde la IDR de la compafiia
aseguradora bajo un supuesto de
recuperaciones "por debajo del

caracteristicas de absorcion de negocio en marcha, tales como diferimientos/omisiones
de pago de cupones y castigos de principal, 0 conversién contingente.

Por lo general, la existencia de una caracteristica de absorcion de pérdidas llevaria a Fitch a
realizar un notching hacia abajo desde la IDR del emisor de uno o mas notches adicionales, en
comparacion con el notching de deuda de similar prioridad/recuperacion. Mas de un notch

promedi od. Sin emba@adaonal sg apkcariazarfaimas gle absorcion de pérdidas faciles de activar o agresivas, tales
de apalancamiento financiero de la como castigos permanentes de principal o conversion contingente a acciones comunes. La
compafiia de seguros (contando los mayoria de los hibridos antiguos, tales como aquellos con caracteristicas opcionales de

bonos de excedentes o kikin como
deuda) supera un 15%, los bonos de
excedentes o kikin tipicamente se
bajaran dos notches.

intereses o dividendos diferibles por tres-a-cinco-afios, reciben un notch adicional al notching
por recuperacion.

En los casos en que los fundamentos de un emisor se estan deteriorando y Fitch considera
que una caracteristica de absorcion de pérdidas puede desencadenarse, un comité de
calificacion puede aplicar un notching adicional hacia abajo. Cuando ya se ha activado, Fitch
calificaria el hibrido como un instrumento en problemas. Por lo tanto, los valores hibridos
emitidos por las aseguradoras reciben un notching similar al que se usa para emisores del
sector no financiero.

El cuadro VI-6 ilustra el tipico notching tanto de hibridos con absorcion de pérdidas
iMaterialeso como de h2bridos con absorci-n de
(conjuntamente "Mas Agresivas"), ambos para IDRs con grado de inversion.
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Falta de Prioridad

Cuando las obligaciones con el
tenedor de pdliza o reaseguro no
gozan de prioridad, se ubican pari
passu con los tenedores de deuda
preferente no garantizada y otros
acreedores preferentes. La fusion de
los derechos de tenedores de pdliza
y otros derechos preferentes
aumenta el nivel de incertidumbre
asociado a las recuperaciones
definitivas para los tenedores de
péliza en caso de incumplimiento.

Dicha incertidumbre refleja un factor
de riesgo que debe ser considerado
en las calificaciones IFS e indica
que se requiere de un enfoque mas
conservador que cuando existe
prioridad.

La ausencia de una clase de
tenedores de pdliza preferente
puede llevar a complicaciones en un
proceso de liquidacién y puede
inhibir la puntualidad de los pagos
efectuados a los tenedores de péliza
potencialmente reduciendo el valor
presente de las recuperaciones.

Cuadro VI-6: Hibridos ¥ Notching® Tipico para Grado de Inversién

Absorcion de Pérdidas/Tipo de Emisor

Nivel de Subordinacién

Subordinada

Muy Subordinada

Material/Holding

Recuperacién Caso Base Pobre Pobre
Notching Relativo a la IDR -2 -2
Absorcion de Pérdidas Material Material
Notching Relativo a la IDR -1 -1
Notching Total Combinado -3 -3

Mas Agresiva/Holding
Recuperacién Caso Base Pobre Pobre
Notching Relativo a la IDR -2 -2
Absorcion de Pérdidas Mas Agresiva Mas Agresiva
Notching Relativo a la IDR -2 més -2 maés
Notching Total Combinado -4 més -4 méas

Material/Compafiia de Seguros
Recuperacién Caso Base Por Debajo del Promedio Pobre
Notching Relativo a la IDR -1 -2
Absorcion de Pérdidas Material Material
Notching Relativo a la IDR -1 -1
Notching Total Combinado -2 -3

Mas Agresiva/Compafiia de Seguros
Recuperacién Caso Base Por Debajo del Promedio Pobre
Notching Relativo a la IDR -1 -2
Absorcion de Pérdidas Mas Agresiva Mas Agresiva
Notching Relativo a la IDR -2 mas -2 mas
Notching Total Combinado -3 mas -4 mas

?Los ejemplos son para un entorno regulatorio fuerte.

Recuperaciones de Calificaciones IFS y Notching

El notching de la calificacién IFS en relacion con la IDR de la compafiia de seguros
operacional esta principalmente basado en la jurisdiccién regulatoria. Un notching favorable
estaria basado en la prioridad de los intereses de los tenedores de pdliza y la existencia de un
régimen de solvencia lo suficientemente fuerte de manera que la intervencién regulatoria para
un asegurador en problemas ocurra con suficiente antelacion para permitir una preservacion
razonable de activos.

1 Cuando el tenedor de pdliza tiene prioridad, la calificacién IFS normalmente tiene un
notch por encima de la IDR para reflejar una presuncion de "buenas" recuperaciones del
tenedor de la pdliza.

1  Sino se otorga prioridad a los tenedores de pdliza, como se observa en la mayoria de las
reaseguradoras, la calificacion IFS es igual a la IDR para reflejar que se asumen
recuperaciones fApromedi o0 para | os tenedores d

También es importante sefialar que las expectativas de recuperacion vinculadas a las
obligaciones con el tenedor de pdliza no consideran las recuperaciones de fondos de garantia
regulatorios que estén a disposicion de un tenedor de poliza. Sélo reflejan recuperaciones
disponibles provenientes de activos de la propia compafiia de seguros o de reaseguros. Este
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enfoque permite que la calificacion IFS refleje de manera més directa las caracteristicas
financieras de la empresa calificada. De manera similar, las recuperaciones disponibles
provenientes del otorgamiento de seguridad para garantizar los saldos de reaseguro para
compaifiias cedentes especificas no afiliadas no se consideran en las RRs o en los supuestos
de recuperacion caso base vinculados a las calificaciones IFS de las compaifias de
reaseguros.

Debido a la escasez de datos histdricos sobre insolvencias de compafiias de seguros y
reaseguros, ha sido un reto para Fitch el calcular tasas de recuperacion histéricas promedio
confiables para las obligaciones con el tenedor de péliza que tienen compafiias de seguro y
reaseguro fallidas.

El Cuadro VI-7 ilustra el notching de calificaciones IFS con grado de inversién en relacion con
la IDR, en entornos regulatorios fuertes, moderados y débiles.

Cuadro VI-7: Calificacion IFS % Tipico Notching para Grado de Inversion

Entorno Regulatorio

Tipo de Emisor Fuerte Moderado Débil
Compaiiia de Seguros
Recuperacién Caso Bueno Bueno o Promedio® Promedio o Por debajo del
Base Promedio”
Notching en relacion a
la IDR +1 0o+1 0o-1
*El supuesto de recuperacion para la calificacion de la fortaleza financiera de la aseguradora (IFS) en un
entorno Moderado ser8§8§ fibuenod en |l os casos en
Apromedi 00 cuando no hay depdlizari dad para | os tene

°E| supuesto de recuperaciones promedio o por debajo del promedio en un entorno Débil se basa en el
grado de debilidad determinado de manera subjetiva por Fitch.
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Notching de Calificaciones IFS de Grupo con Diferentes Prioridades de
Tenedores de Poliza

Para ciertos grupos globales de seguros con subsidiarias Core en paises que tienen diferentes
supuestos de recuperacion caso base para la IFS, o para grupos que incluyen compafiias primarias
(en "buena" recuperacion para las calificaciones IFS) y compaiiias de reaseguros (en "promedio”), las
calificaciones IFS de cada compaiiia en lo individual podrian tener un notching distinto al de la IDR de
grupo.

Por ejemplo, si una matriz reside en una jurisdiccién con supuestos para una recuperacién buena
para la calificacion IFS y una subsidiaria Core a la cual le otorg6 apoyo reside en una jurisdicciéon
promedio, aunque ambas compartirian la misma IDR de Grupo, la calificacién IFS de la matriz
recibiria un notch por encima de la IDR, mientras que la calificacion IFS de la subsidiaria por lo
general se alinearia con la IDR.

Dicho esto, Fitch no llevaria a cabo un notching hacia arriba en la calificacion IFS de una compafiia
que recibe apoyo por encima de las calificaciones de emision similares a la compafiia que otorga el
apoyo. En el ejemplo anterior, si la subsidiaria Core que recibe apoyo reside en una buena
jurisdiccién y la matriz reside en una jurisdiccion promedio, ambas calificaciones IFS de la matriz y la
subsidiaria se alinearian con la IDR.

Este aspecto de la metodologia de calificacion de grupo de Fitch reconoce que en el caso de un
incumplimiento/una falla, los fondos ya no serian fungibles. Posterior a la falla, los reguladores
individuales por lo general no permitiran que los fondos fluyan fuera de sus jurisdicciones a menos
que las obligaciones con los tenedores de poliza con prioridad hayan sido completamente pagadas.
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D. Ejemplos de Notching

A continuacion se incluyen varias tablas que muestran como funcionaria el notching bajo
diferentes regimenes regulatorios y estructuras organizacionales.

Los ejemplos se dividen en tres entornos regulatorios generales: fuertes, moderados y débiles.

También se dividen en tres casos de emisién de deuda: no se emite deuda, la deuda es
emitida por el holding, y la deuda es emitida por la propia compafiia de seguros.

Los ejemplos incluyen dos casos: uno con una calificacion de grado de inversion asumiendo

una | DR de O6Ad6 para | a compa€¥2a de dioagdo poo s

debajo de grado de inversién asumiendo una IDR de 'BB'.

La cantidad de notching para las calificaciones de emisiones (es decir +1 o0 +2) se muestra en
relacién a la IDR de la compafiia que emite la deuda u obligacién. La cantidad de notching de
la IDR del holding se muestra en relacion a la IDR de la aseguradora. Para todos los casos,
Fitch asumio niveles promedio de apalancamiento financiero, cobertura de cargos/intereses
fijos, liquidez y diversidad de manera que estas caracteristicas no tuviesen influencia alguna
sobre el notching.

La deuda preferente y subordinada no garantizada se ilustra como deuda directa, sin
diferimientos u otras caracteristicas de absorcion de pérdidas. Por lo tanto, el notching que se
ilustra sdlo esté influenciado por los niveles de recuperacion asumidos.

Los hibridos se ilustran de manera diferente a nivel de holding y de la compafiia de seguros
para reflejar los casos mas comunes. Para un holding, el Cuadro VI-8 muestra dos hibridos,
ambos con recuperaciones asumidas "pobres" (ya sea subordinada o muy subordinada), pero
uno con absorcion de pérdidas "material” y otro con absorcion "mas agresiva" (en el caso de
dos notches). Para una compafiia de seguros, el cuadro muestra dos hibridos, ambos con
recuperaciones asumi das fipor d e b apem umbe ¢on
caracteristicas de absorcion de pérdidas "material" y otro con absorcion "mas agresiva" (en el
caso de dos notches). Para los hibridos, el notching refleja tanto las recuperaciones como la
absorcién de pérdidas. Véase el Cuadro VI-6 para un resumen mas completo sobre el
notching de los hibridos.

ope

pr om
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Cuadro VI-8: Ejemplos de Notching de Caso Base

I. Fuerte Entorno Regulatorio:

Un entorno regulatorio fuerte se caracteriza tanto por el reconocimiento de la prioridad de las obligaciones con tenedores de pélizas en
una reduccién de actividades o liquidacion como fuertes restricciones para el pago de dividendos y otros pagos de la compaiiia de
seguros al holding y/o requerimientos estrictos de capital de riesgo.

Caso Grado Inv. Caso sin Grado de Inv.

1. Compafiia de Seguros Sin Emisién de Deuda

IDR A % BB ¥
Calificacion IFS (Buena) A+ (+1) BB+ (+1)
2. Deuda Emitida por Holding Compafiia de Seguros
IDR A Y2 BB Y2
Calificacion IFS (Buena) A+ (+1) BB+ (+1)
Holding
IDR A- -1 B+ (-2)
Preferente No Garantizada (Por Debajo del Promedio) BBB+ -1) B -1)
Deuda Subordinada (Pobre) BBB -2) B- (-2)
Hibridos i Absorcién de Pérdidas Material (Pobre) BBB- (-3) CCc/cC (-3a-4)
Hibridos 1 Absorcién de Pérdidas Méas Agresiva (Pobre) BB+ (-4) CCIC (-4a-5)
3. Deuda Emitida por Cia. de Seguros
Compafiia de Seguros
IDR A Yo BB Y
Calificacion IFS (Buena) A+ (+1) BB+ (+1)
Preferente No Garantizada (Promedio) A 0 BB 0
Deuda Subordinada (Por Debajo del Promedio) A- -1 BB- (-1)
Hibridos ¥2 Absorcion de Pérdidas Material (Por Debajo del
Promedio) BBB+ (-2) B+ (-2)
Hibridos %2 Absorcién de Pérdidas Mas Agresiva (Por Debajo del
Promedio) BBB (-3) B (-3)
4. Deuda Emitida por la Cia. de Seguros y el Holding
Compafiia de Seguros
IDR A R BB-
Calificacion IFS (Buena) A+ (+1) BB+ (+1)
Preferente No Garantizada (Promedio) A 0 BB 0
Deuda Subordinada (Por Debajo del Promedio) A- -1 BB- -1
Hibridos ¥2 Absorcion de Pérdidas Material (Por Debajo del
Promedio) BBB+ (-2) B+ (-2)
Hibridos %2 Absorcién de Pérdidas Méas Agresiva (Por Debajo del
Promedio) BBB (-3) B (-3)
Holding
IDR A- 1) B+ -2)
Preferente No Garantizada (Por Debajo del Promedio) BBB+ -1 B (-1)
Deuda Subordinada (Pobre) BBB (-2) B- (-2)
Hibridos %2 Absorcién de Pérdidas Material (Pobre) BBB- (-3) CCcC/cC (-3a-4)
Hibridos %2 Absorcién de Pérdidas Méas Agresiva (Pobre) BB+ (-4) CC/C (-4 a-5)

Il. Entorno Regulatorio Moderado:

Este se caracteriza ya sea por: a) el reconocimiento de la prioridad de derechos de tenedores de pélizas en un escenario de
reduccién de actividades o liquidacién, pero sin o pocas restricciones sobre pagos a la matriz (tales como dividendos) y/o falta
de requerimientos sélidos de capital de riesgo, o b) fuertes restricciones sobre pagos a la matriz o fuerte régimen de capital,

pero no se le da prioridad a los tenedores de poliza.

5. Caso A (Restricciones de Pago Limitadas)
Compaiiia de Seguros

IDR A Yo BB Yo
Calificacion IFS (Buena) A+ (+1) BB+ (+1)
Preferente No Garantizada (Promedio) A 0 BB 0
Deuda Subordinada (Por Debajo del Promedio) A- 1) BB- (-1)
Hibridos ¥2 Absorcion de Pérdidas Material (Por Debajo del
Promedio) BBB+ -2) B+ (-2)
Hibridos ¥2 Absorcion de Pérdidas Mas Agresiva (Por Debajo del
Promedio) BBB (-3) B (-3)
Holding
IDR A 0 BB/BB- (0a-1)
Preferente No Garantizada (Por Debajo del Promedio) A- (-1) BB-/B+ (-1)
Deuda Subordinada (Pobre) BBB+ (-2) B+/B (-2)
Hibridos ¥ Absorcién de Pérdidas Material (Pobre) BBB (-3) B-/CCC (-3-a-4)
Hibridos ¥ Absorcién de Pérdidas Méas Agresiva (Pobre) BBB- (-4) CCc/cC (-4a-5)

Contindia en la siguiente pagina.
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Cuadro VI-8: Ejemplos de Notching de Caso Base (Continuacion)
IIl. Entorno Regulatorio Moderado (Continuacién)

Caso Grado Inv. Caso Grado Inferior a Inv.

6. Caso B (Prioridad Limitada del Tenedor de Péliza)
Compaifiia de Seguros

IDR A 173 BB EZ3

Callificacion IFS (Promedio) A 0 BB 0

Deuda Preferente No Garantizada (Promedio) A 0 BB 0

Deuda Subordinada (Por Debajo del Promedio) A- (-1) BB- (-1)

Hibridos %2 Absorcién de Pérdidas Material (Por Debajo

del Promedio) BBB+ (-2) B+ (-2)

Hibridos %2 Absorcién de Pérdidas Méas Agresiva (Por

Debajo del Promedio) BBB (-3) B (-3)
Holding

IDR A- (-1) B+ -2)

Deuda Preferente No Garantizada (Por Debajo del

Promedio) BBB+ (-1) B -1

Deuda Subordinada (Pobre) BBB (-2) B- (-2)

Hibridos %2 Absorcién de Pérdidas Material (Pobre) BBB- (-3) CCc/cC (-3a-4)

Hibridos %2 Absorcién de Pérdidas Mas Agresiva

(Pobre) BB+ (-4) CC/C (-4a-5)

Ill. Entorno Regulatorio Débil:

Este se caracteriza por un reconocimiento limitado o inexistente de la prioridad de las obligaciones con
tenedores de pdlizas y restricciones limitadas o inexistentes para los pagos a la matriz, o en términos de
requerimientos de capital de riesgo. Fitch también muestra dos ejemplos considerando diferentes
recuperaciones totales.

7. Ejemplo Asumiendo una Recuperacién por Debajo del Promedio
Calificaciones IFS y de Deuda Preferente No Garantizada de Cias de Seguros

IDR A Ya BB Y

Callificacion IFS (Por Debajo del Promedio) A- (-1) BB- (-1)
Holding

IDR A 0 BB/BB- (0a-1)

Deuda Preferente No Garantizada (Por Debajo del

Promedio) A- (-1) BB-/B+ (-1)

Deuda Subordinada (Pobre) BBB+ (-2) B+/B/B- (-2a-3)

Hibridos ¥ Absorcién de Pérdidas Material (Pobre) BBB (-3) B/ B-/CCC (-3a-4)

Hibridos ¥2 Absorcién de Pérdidas Mas Agresiva

(Pobre) BBB- (-4) B-/CCC/CC (-4a-5)

8. Ejemplo Asumiendo una Recuperacién Promedio
Calificaciones IFS y la Deuda Preferente No Garantizada
Cia. de Seguros

IDR Y2 BB Y2

Calificacion IFS (Promedio) 0 BB 0
Holding

IDR 0 BB/BB- ©Oa-1)

Deuda Preferente No Garantizada (Promedio) A 0 BB/BB- 0

Deuda Subordinada (Por Debajo del Promedio) A- (-1) BB- /B+ -1)

Hibridos i Absorcién de Pérdidas Material (Pobre) BBB (-3) B/B-/CCC (-3a-4)

Hibridos i Absorcion de Pérdidas Mas Agresivas

(Pobre) BBB- (-4) B-/CCC/CC (-4a-5)

IDR - Issuer default rating. IFS - Insurer financial strength. Nota: El notching que se muestra en los ejemplos se
consi der a t 2Teatmweat.and\Watehimgeof Hybrids in Nonfinancial Corporate and REIT Credit Analysis, 0
www.fitchratings.com, para mas detalles sobre el notching de instrumentos hibridos.
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E. Notching de Deuda en Problemas o con Baja Calificacion

Fitch utiliza las directrices del Cuadro VI-9 para asignar calificaciones de emision para las
emisiones de deuda en incumplimiento o en nivel de stress, asi como para la deuda vigente
calificada 6B+6 0o menos.

Segun la metodologia de Fitch, la calificacion de la emision de deuda en incumplimiento se
basa en la RR asignada a la emisién (véase la Seccion IX). Por ejemplo, al observar las
columnas de IDRs de 'RD'y 'D', una emisién de deuda en incumplimiento con una RR de 'RR2
recibir2a wuna <calificaci-n de 06CCCbd. A una
asignar?a wuna calificaci-n de 6CCbo.

Como se puede observar, el notching de instrumentos de deuda en el extremo inferior de
grado especulativo es comprimido. Los instrumentos de deuda asignados a los bonos de
emisores que han incumplido, o estadn muy cerca de incumplir, muestran poca diferencia entre
|l as recuperaciones 'RR4' y ORRG6D0.

En este punto, por lo general es util para el lector referirse a la RR publicada ademas de la
calificaci-n del instrument o, dado que un

puede significar una pérdidaes perada que var2a desde el 50%

hasta el 100% (si est§ calificado 6C/ RR6d) .

CuadroVI-9: | DR de 6B6 e I nferior/ Equivale
Bonos en Problemas o en Incumplimiento

IDR B+ B Bi CcccC cC C RD D

RR1 BB+ BB BBi B+ B Bi Bi Bi

RR2 BB BBi B+ B Bi CccC CccC CcC

RR3 BBi B+ B Bi CccC cc cC cc

RR4 B+ B Bi CcC cC Cc C C

RR5 B Bi CccC cC C C C C

RR6 Bi /CCC CCci/cC CCIC C C Cc C C
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Resumen de Supuestos Sobre el Entorno Regulatorio

La tabla de Resumen del Entorno Regulatorio resume el entendimiento y la interpretacion de
Fitch sobre la prioridad del tenedor de pdliza y la existencia de restricciones de pago en varios
paises. Estos supuestos afectan el notching que existe tanto entre las calificaciones IDR e IFS
como entre la IDR de la compafiia operacional y la IDR del holding. Otras jurisdicciones se
evalllan segun sea necesario.

Cuadro VI-10: Resumen del Entorno Regulatorio

Prioridad de los Restricciones de Pago y/o Régimen de

Pais Tenedores de Poliza Capital

Australia

Vida Si Si

Generales No Si

Barbados No Limitadas

Bermuda Si Limitadas

Canada Si Si

Islas Cayman No Limitadas

Francia Si Si

Alemania Si Si

Irlanda Si Si

Japén

Vida Si Si

Generales No Si

Reino Unido Si Si

EE.UU. Si Si

Reaseguradoras Europeas No Si

Reaseguradoras en EE.UU. No Si

China Si Limitadas

Hong Kong Si Limitadas

India

Vida Si Si

Generales No Si

Indonesia

Vida Si Si

Generales No Si

Malasia Si Si

Nueva Zelandia

Vida Si Si

Generales No Si

Singapur Si Si

Corea del Sur Si Si

Sri Lanka Si Limitada

Taiwan

Vida Si Si

Generales No Si

Tailandia

Vida No Si

Generales No Limitada
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VII. Organizaciones Nuevas y en Liquidacion (Runoff)
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Organizaciones Nuevas y Runoff
Consideraciones para Compafias Nuevas

En algunos casos, Fitch asigna calificaciones IFS o IDRs a compafiias de seguros que estan

comenzando operaciones o tienen un historial limitado. Reflejando este elemento de riesgo:

T Esrar o que Fitch asigne calificaciones | FS
antes de tomar en cuenta el impacto del soporte de una matriz o un grupo calificado.

1 Muchas instituciones bien capitalizadas y bien administradas, con un historial limitado
recibiran una calificacion IFS o IDR en la categoria 'BBB'.

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

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

Al calificar dichas compafiias, el sentido comdn que se requiere en el proceso de calificacion
es mayor Y la calificacion se ve afectada en gran medida por la percepcion de Fitch sobre la
capacidad de la gerencia para alcanzar sus proyecciones financieras.

Por lo general, la calificadora ve un historial limitado en una compafiia como un factor que
eleva el perfil de riesgo en relacion a empresas similares, lo que refleja los retos de atraer
nuevos negocios de calidad asi como potenciales dificultades operacionales. Estos retos son
por lo general menos significativos y de menor duracién en segmentos de la industria donde el
negocio es de cola corta, los clientes son mas oportunistas, y montos significativos de
informacién estan a disponibilidad del puablico para ayudar a cuantificar y evaluar los riesgos
(por ejemplo, las reaseguradoras de catéstrofes.)

Cuando Fitch asigne una calificacion a una aseguradora en funcién de su perfil independiente
y con menos de cinco afios de informacion auditada, esto se divulgaria. El siguiente cuadro
muestra el impacto en aseguradoras generales y de vida en mercados desarrollados.

Cuadro VII-1: Rango e Calificaciones Basado en Afios de Operacion

IFS AAA AA A BBB <BBB
Deuda AA A BBB BB <BB
Vasta Experiencia — >

\ 4

Trayectoria Limitada _

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

(]

D
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Consideraciones de Compafiias Runoff

En algunos casos, Fitch asigna calificaciones a compafiias de seguros que han cesado sus

operaciones y que estan liquidando sus negocios de manera voluntaria. El analisis empleado

por Fitch para dichas entidades incluiria la revision de los factores de calificacion claves

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

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

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

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

1 Por lo general, para reflejar estas caracteristicas, las calificaciones IFS e IDRs de
organizaciones en liquidacion no excederian la categoria 'BBB'.

1 Podria haber excepciones limitadas a esto, pero dichas excepciones se esperaria que
fuesen poco frecuentes.

Los conceptos que acabamos de mencionar no se aplican a las empresas activas cuyos
modelos de negocio consisten en comprar y después liquidar bloques de negocio de
compafilas aseguradoras de terceros. Fitch considera que tales compafiilas son
organizaciones de seguros activas.
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VIII. Calificaciones de Corto Plazo

Metodologia de Calificacion de Seguros 99
Octubre, 2014



FitchRatings

Calificaciones de Corto Plazo

El horizonte temporal de calificaciones de corto plazo generalmente se define nominalmente
como de 13 meses, reflejando el periodo maximo de 397 dias asociado con la mayoria de los
tipos de deuda de corto plazo.

El nivel de una calificacion de corto plazo se deriva principalmente de las calificaciones de
largo plazo del emisor, utilizando los vinculos descritos en el Cuadro VIII-1. Estos vinculos
reflejan la importancia inherente de la liquidez y las preocupaciones de corto plazo dentro de
las evaluaciones de las calificaciones de largo plazo de Fitch.

Para las calificaciones de largo plazo de 'A+', 'A-' y 'BBB', una de dos calificaciones de corto
plazo es aplicable. La menor de las dos calificaciones de corto plazo se utilizaria a menos que
el emisor demuestre caracteristicas excepcionales de liquidez que se espere que perduren.

Calificaciones de Emision de Deuda Cuadro VIII-1: Relacion entre
Calificaciones de Largo y Corto
Las calificaciones de emisiones de deuda de p|azo

corto plazo, como por ejemplo papel comercial, | argo Plazo Corto Plazo
de emisores con grado de inversion, por lo AAA F1+
general no tienen en cuenta la recuperacion, y AA+ F1+
por lo tanto sdlo reflejan el riesgo de AA Fl+
incumplimiento. En  consecuencia, las AA- Fi+
PR - A+ F1or F1+
calificaciones de emision de deuda se basarfan F1
en los vinculos con la IDR de largo plazo del A- F2 or F1
emisor y no con la calificacion de la deuda BBB+ F2
preferente no garantizada. BBB F3orF2
BBB- F3
BB+ to B- B
Calificaciones IFS de Corto Plazo gg,%m = ;D,D

Aunque la mayoria de las calificaciones de emision de deuda estan vinculadas a la IDR de
largo plazo, la calificacion IFS de corto plazo esta vinculada a la calificacion IFS de largo plazo.

Respaldo de Liquidez

Debido a los riesgos de refinanciamiento, incluyendo los casos de interrupciones de mercado
sistémicas, el andlisis que Fitch hace de la liquidez de un emisor de papel comercial
consideraria el respaldo que tenga la deuda de corto plazo. Fitch por lo general espera un
respaldo completo (100%) para el papel comercial y otras obligaciones a corto plazo,
independientemente de la calificacion crediticia del emisor. Mientras que el respaldo es mas
comunmente otorgado en la forma de lineas de crédito bancarias comprometidas, éste
también puede ser otorgado en la forma de efectivo y titulos negociables de alta calidad,
soporte de liquidez otorgado por la matriz u otras alternativas claramente confiables.

La presencia de una clausula de "cambio material adverso" (MAC) y de resguardos en las
lineas de crédito de respaldo otorgadas por bancos complican el analisis de liquidez y la
evaluacion de la suficiencia de las lineas de respaldo. Estas son analizadas por el comité de
calificacion caso por caso.
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La existencia de deficiencias materiales en el respaldo puede resultar en la baja de todas las
calificaciones de largo y corto plazo, o en algunos casos, en la incapacidad por parte de Fitch
para calificar la obligacién a corto plazo.

Mercados Menos Liquidos

Las directrices antes mencionadas son mas aplicables en los mercados de Estados Unidos y
la zona euro, donde hay mercados grandes y bien desarrollados para la deuda de corto plazo.
En otros mercados que generalmente son menos liquidos, los comités de calificacion pueden
ajustar estas directrices mediante una evaluacion subjetiva de las circunstancias Unicas del
mercado en cuestion.
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Analisis de Recuperacion

A.

B.

Consideraciones Generales
Estimacion del Valor Disponible para los Acreedores
Estimacion de la Masa de Acreedores

Determinacion de la Distribucién del Valor
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A. Andlisis de Recuperaciéon %2 Consideraciones Generales

Para los emisores con una IDR de 'B+' o menos, Fitch aspira a realizar un analisis de
recuperacion especialmente disefiado (también conocido como "a medida") para cada grupo
de obligaciones del emisor. Fitch intentara asignar RR a las emisiones de deuda e hibridos
calificadas al mi smo tiempo que | a I DR es reduci

Como andlisis a medida, los calculos de recuperacién especificos de Fitch pueden variar de
caso a caso, reflejando distintas circunstancias, recuperaciones de activos esperadas, Yy
niveles de prioridad para los acreedores. Sin embargo, en todos los casos Fitch utiliza la
misma metodologia general de tres pasos:

1 Estimacion del valor disponible para los acreedores.

1 Estimacion de la masa de acreedores.

 Determinacion de la distribucién del valor.

Los procedimientos se utilizan para estimar el valor que estaria disponible para los acreedores
en caso de un incumplimiento. Este es después asignado a las diversas clases de acreedores
de conformidad con su ranking de prioridad esperado. Cabe destacar que la estimacion del
valor de una empresa de seguros a menudo implica un alto grado subjetividad. Ademas, la
asignacion de este valor a diversas clases de acreedores puede implicar una incertidumbre
significativa, especialmente en mercados emergentes o cuando se consideran grupos
multinacionales de seguros.

En situaciones selectas, Fitch puede determinar que en el momento que una IDR es bajada,
no se puede asignar una RR. Esto se puede deber a que Fitch considera que no posee la
informacion necesaria para llevar a cabo un analisis de recuperacion sélido, o que no ha
tenido tiempo suficiente para estudiar adecuadamente la informacion disponible para hacer
una determinacion de las RR que haga sentido.

En estos casos, Fitch proseguiria en seguida a reducir la IDR al nivel apropiado y comunicara
cuando espera asignar las RR a los titulos calificados del emisor. En tales circunstancias, Fitch
puede colocar las calificaciones de emisiones relacionadas en Observacion de Calificacion
hasta que se puedan determinar las RR.

En ultima instancia, si Fitch determina que un sélido andlisis de recuperacion a medida no se
puede llevar a cabo, Fitch no asignaria una RR. En su lugar, la calificadora podria ya sea: 1)
utilizar un supuesto de recuperacion caso base al llevar a cabo el notching de la calificacién
de emision y citar una incapacidad para determinar una RR como una limitacion de la
calificacion de emision, o 2) retirar la calificacién de emision.
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B. Estimacion del Valor Disponible para los Acreedores

El valor disponible para los acreedores puede ser establecido a través de diferentes métodos.

En el caso de las compafiias de seguros, cada uno de los pasos seria fuertemente

influenciado por el papel del regulador.

1 Las protecciones de capital o la prevencién de pagos al holding podrian llevar a un
colchdn de capital en la compaiiia de seguros regulada que ayudaria a su recuperacion
relativa.

1 Ademas, el valor de recuperacion para los tenedores de poliza estd a menudo mejor
protegido si la entidad operacional de seguros se puede vender, reduciendo asi el posible
deterioro del valor de los activos.

1 También puede haber diferencias entre las aseguradoras generales y de vida, dada la
mayor duracién de las obligaciones de vida.

La técnica de valoracion especifica que se utiliza en la determinacién de las RR dependeria de
lo que Fitch consideraria como la perspectiva mas probable para la entidad después de un
incumplimiento. Los analistas podran realizar tanto el enfoque de liquidacién como el del valor
de la empresa, los cuales, en teoria, deberian tener resultados similares. Si los resultados son
sustancialmente diferentes, los analistas y los comités de calificacion considerarian dichas
diferencias de manera subjetiva.

Enfoque de Liquidacién

Dada su condicion regulada, las aseguradoras no tienden a ser liquidadas en la misma forma
que las corporaciones. Mas bien por lo general son liquidadas de acuerdo a la legislacién y
regulacién que difiere segun la jurisdiccion. Por simplicidad, a todos los casos en donde el
grupo o la entidad depende de sus propios activos existentes para pagar a los acreedores se
les refiere como enfoque de liquidacion.

Al valorar una aseguradora, Fitch puede llevar a cabo varios ajustes al balance general para

reflejar:

1 Las proyecciones de como podria verse el balance general en el momento de
incumplimiento.

1 Revalorizaciones realistas de los activos, especialmente cuando algunos activos pueden
ser vendidos en precios de "venta de remate"”.

1 La pérdida de valor de algunos activos al momento de la liquidacién (por ejemplo, la
plusvalia y los activos de impuestos diferidos).

Por lo tanto, la calificadora lleva a cabo varios descuentos en los activos, los cuales varian de
caso a caso. Por ejemplo, si la IDR baja de una aseguradora refleja en gran medida un alto
nivel de riesgo asociado con algunos de sus activos de inversion, estos activos de inversion
serian descontados para reflejar su posible valor en el momento de incumplimiento. Por otro
lado, si la principal preocupacion para las calificaciones es que un aumento en los pasivos (es
decir, reservas para siniestros/beneficios) seria la causa mas probable para el incumplimiento
de la aseguradora, y la calidad de los activos es alta, los descuentos en los activos es
probable que sean menores.

Los siguientes seis pasos/directrices adicionales son importantes cuando se utiliza un enfoque
de liquidacion:
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1 Los activos estan sujetos a un descuento para reflejar el hecho de que los activos pueden
tener una menor valoracién en el momento de incumplimiento y es posible que se
requiera que las inversiones no liquidas sean vendidas a un descuento significativo. Los
descuentos pueden variar segin las practicas contables dentro de cada jurisdiccion. Los
descuentos en las jurisdicciones con activos basados en valoraciones histéricas pueden
ser mas severos que los descuentos en las jurisdicciones basadas en el valor de
mercado. Ademas, el tiempo asumido para la liquidaciéon puede también ser un factor
importante. Las compafias de seguros de vida tienen fechas de vencimiento a largo
plazo, que pueden permitir una mayor flexibilidad en la liquidaciéon en comparacién con
una compafiia de seguros patrimoniales que podria verse presionada para llevar a cabo
pagos dentro de un plazo mas corto.

1 El efectivo en poder del holding se supondra que seria pagado a la empresa operacional
como una inversién de capital antes del incumplimiento, si se presume que las presiones
residen a nivel de la empresa operacional.

1 Los activos de impuestos diferidos y otros activos intangibles por lo general se
castigarian. Excepciones a esto pueden incluir expectativas futuras de ganancias de una
parte del negocio de la aseguradora a pesar de un incumplimiento general. Cuando se
prevé una ganancia para un negocio existente, una porcion conservadora de los costos
de adquisicion diferidos (DAC)/intangibles puede ser incluida como activo de la compafiia.

Cuadro IX-1: Descuentos Sobre los Activos

Activo Caracteristicas Descuento (%)
Efectivo ¥ Cia. Operacional De bajo riesgo, pero posicién puede deteriorar antes del 0-25
incumplimiento.

Efectivo % Holding No Se asume generalmente que el efectivo del holding sera 100
Operacional usado para, o transferido a la compafiia operacional antes
del incumplimiento.
Instrumentos del Gobierno  Liquidos y de bajo riesgo. 2-3
Reaseguros por Cobrar Calidad varia y pueden ser vulnerables al riesgo de disputa 10- 40
0 a la sobreestimacion.
Bonos de Empresas En general de bajo riesgo, pero de liquidez variable. 15-50
Instrum. De Finanzas Amplia gama de calidad, pero liquidez limitada. 15-100
Estructur.
Bienes Raices y Propiedad lliquidos y valoracién potencialmente volatil. 20- 60
Cuentas Intragrupo por Depende de la calidad crediticia del resto del grupo. 25-100
Cobrar
Acciones Liquidez y volatilidad varia. 15- 100
Montos por Cobrar de Montos podrian ser retenidos. 50- 70
Corredores/Tenedores de
Pdliza
Activos Fijos % Tangibles lliquidos y valor variable. 15-50
Filiales y Joint Ventures Iliquidos y valor variable. 20- 100
Activos Intangibles lliquidos y valor cuestionable en situacion de estrés. 70- 100
Valor del Negocio en lliquido y valor variable. 40- 100

Marcha

Nota: Estos rangos se provén para dar una idea general Unicamente. Como analisis a medida, la agencia
puede usar otras valoraciones de activos cuando éstas se consideren mas apropiadas.

Las ganancias futuras esperadas por el desarrollo del negocio no se incluirian como un
activo de la empresa, dado que dichos beneficios suelen reflejar el valor presente del
dinero, asi como el riesgo crediticio propio de la compaiiia.

Los activos fuera del balance general tales como las garantias se pueden sumar a las
inversiones.
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1 El costo de administracién se captura mediante la deduccién de un 2% adicional de
activos del total de recuperaciones, aunque esto puede variar de pais a pais, como sea
apropiado.

Como andlisis a medida, los descuentos que serian utilizados podrian variar segun las
circunstancias. Sin embargo, aunque no sean normativos, los descuentos en el Cuadro XI-1
se consideran como tipicos.

Valoracién Empresarial

En algunos casos, en lugar de, o ademas de, un analisis de liquidacion, la calificadora puede
hacer estimaciones en cuanto a la valoracién de determinadas operaciones de seguros en su
conjunto. Esto se haria especialmente cuando el analisis de recuperacion se esta realizando
para un holding con distintas subsidiarias que podrian ser vendidas por separado.

Al llevar a cabo la valoracion de dichas empresas, Fitch tendria en cuenta el hecho de que una
entidad en i ncumplimiento es un vendedor
reputacion, operacionales, financieros, o de otro tipo que puedan afectar a la valoracion.

1 Al determinar el valor de las operaciones de seguros a la venta, Fitch consideraria el valor
de mercado de empresas similares cuando esté disponible o bien utilizara aproximaciones
para la valoracion, tales como miltiplos de ganancias, valor en libros, o cuando esté
disponible, un porcentaje de los valores intrinsecos publicados.

1 Los multiplos utilizados podrian variar de caso a caso, pero comunmente caeran dentro
de los rangos del Cuadro 1X-2.

Cuadro 1X-2: Multiplos de Valoracién¥z llustraciones

Método de Valoracién Multiplos Tipicos (x)
Mdltiplo Precio/Utilidades 3.0-10.0

Valor en Libros 0.8-1.1

Valores Intrinsecos 0.7-0.95

Nota: Estos rangos se proveen para propositos ilustrativos Unicamente. Durante periodos de condiciones
de mercado o econémicas extremas, los multiplos mas razonables podrian caer fuera de estos rangos.
Como un andlisis a medida, la agencia podria usar otras metodologias de valoracién cuando se
considere apropiado. Al usar métodos de valoracion diferentes a los de arriba, los multiplos usados
pueden caer fuera de estos rangos.

El uso de multiplos en general se veria influenciado por las condiciones del mercado local,
condiciones regulatorias, y la disponibilidad de mdltiplos para empresas similares. En todos
los casos, los multiplos estan sujetos a un principio de prudencia que actia para limitar el
multiplo en un momento de valoraciones maximas, y que reflejan el colapso de los multiplos
en el punto mas bajo de las valoraciones.

Fitch utilizaria multiplos de valoracion relativamente conservadores cuando las valoraciones
del mercado estan en maximos historicos. De manera similar, cuando los mercados estan tan
deprimidos o estresados que son esencialmente iliquidos (por ejemplo, durante la crisis
financiera de 2008), los miltiplos de recuperacién de Fitch pueden ser méas altos que los
multiplos observados en el mercado, si estuviesen disponibles. Sin embargo, en todos los
casos, Fitch seguira siendo conservador en sus supuestos.

or .

Metodologia de Calificacion de Seguros
Octubre 2014

106



C. Estimacién de la Masa de Acreedores
El enfoque general de Fitch es clasificar a los acreedores de acuerdo a su prioridad o
prelacion de pago, de tal manera que los acreedores pari passu se agrupen. Fitch puede
realizar ajustes en el perfil de los acreedores para reflejar:
1  Cambios proyectados en el balance general antes del incumplimiento.
1 Ajustes contables, tales como asegurar que los pasivos reflejen la cantidad
adeudada en lugar de un valor justo de la deuda (esta es reducida para reflejar el
riesgo crediticio propio del emisor).

La aplicacion de un "shock" a los pasivos es equivalente a la aplicacion de descuentos por el
lado de los activos y refleja el hecho que se espera que algunas clases de acreedores se
expandan antes del incumplimiento.

Por ejemplo, la calificadora aplicaria un shock a los pasivos de seguros para reflejar que los
resultados podrian deteriorarse ya sea como parte de la causa o como consecuencia del
incumplimiento. Cuando una entidad tiene un historial de deterioro en reservas o una
trayectoria de suscripcion pobre y se considera muy probable que la entidad caiga en
incumplimiento debido a dificultades en los pasivos (a diferencia de los activos), la calificadora
aplicaria un shock a las obligaciones con los tenedores de pdliza mas que en otras
circunstancias.

Las categorias y shocks que se utilizan generalmente se muestran en el Cuadro IX-3.

Cuadro IX-3: Célculo de la Masa de Acreedores

Shock
Prioridad Categorias dentro del Balance (Aumento %) Notas
1 Acreedores Preferentes/con Yo
Garantia
Reservas para Primas no R
Devengadas
Provisiones para Siniestros 5-20 Refleja deterioro en reservas o
Pendientes Y2 desempefio pobre antes del
Seguros Generales incumplimiento
Reservas de Seguros de Salud de 0-10 Refleja deterioro en reservas o
L/P desempefio pobre antes del
Reservas de Seguros de Vidade L/P  0- 10 Refleja deterioro en reservas o
desempefio pobre antes del
2 Obligaciones con Tenedores de
Pdliza
Adeudado a Partes Relacionadas )
Adeudado a Reaseguradoras )
Acreedores y Gastos Devengados Yo
Deuda Preferente no Garantizada ¥
Lineas de Crédito y Sobregiro Variable Refleja la reduccion de lineas bancarias
comprometidas antes del
incumplimiento
3 Obligaciones no Garantizadas Ys
4 Deuda Subordinada %
5 Deuda Subordinada de Rango Yo
Inferior
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D. Determinacion de la Distribucion del Valor

Habiendo determinado ya el valor disponible para los acreedores y la cantidad aproximada de
acreedores en cada nivel de prioridad, Fitch por lo general asume que este valor es asignado
a las diversas clases de acreedores de acuerdo a una estricta cascada juridica.

1  Sodlo una vez que el acreedor de mas alto rango preferencial haya recibido el 100% de las
recuperaciones que le correspondian se le podra asignar valor al acreedor que le sigue en
rango de prioridad.

1 El proceso continla hasta que todo el valor disponible se ha distribuido o se les ha
pagado a todos los acreedores en su totalidad.

En el caso de grupos, puede haber varias capas de entidades con un valor que podria fluir
hacia arriba de una capa a la siguiente (véase el Cuadro 1X-4).

Una vez que las recuperaciones estimadas se hayan calculado, estas se convierten a las
bandas de recuperacion de Fitch. Véase la Escala de Calificaciones de Recuperacion
(Recovery Ratings, RR) de Fitch en el Cuadro IX-5. Estas son después utilizadas para
determinar la RR, y después la calificacion de la emisién, en base a las directrices de notching
discutidas en la Seccion VI. Fitch mediria las recuperaciones en términos de la recuperacion
final, por lo que no suele descontar las recuperaciones para llegar a su valor presente.

En algunos mercados se utilizan "topes blandos" que establecen un valor de recuperacion

maximo tipico que Fitch asignaria en ciertas jurisdicciones que favorecen al deudor y/o tienen

una débil ejecutabilidad de los derechos de los acreedores. Dado que | as | DR de '
inferiores son mas comunes en los mercados emergentes, los "topes blandos" para las
recuperaciones pueden ser potencialmente significativos. Donde aplica un tope blando, este

se aplicara soélo después de que se haya llevado a cabo la completa distribucion del valor, y

es posible que reduzca la calificacion de recuperacion aplicable a ciertos instrumentos.

Cuadro IX T 4: Andlisis de Recuperacion de Grupos - Ejemplo Ilustrativo

Recuperaciones (%) EUR(Mil)

Prefer. No Garant. 45 10
Holding No Operacional Deuda Subordinad. 0 0
Accionistas - 0
Usando un enfoque de
liquidacion, flujo de
activos excedentes
hacia la cia. matriz. Recuperaciones (%) EUR(Mil
Alternativamente, la cia. Tenedores Péliza 100 150
matriz podria usar Comparfia Operacional Prefer. No Garant. 100 10
técnicas de valoracion Accionistas - 20
patrimonial (es decir,
miiltinlos).
Recuperaciones % EUR(MIl
Tenedores Pdliza 100 150
= Compafia Operacional Prefer. No Garant. 100 10
Accionistas - 20
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Cuadro 1X-5; Escala Fitch de Calificaciones de Recuperacién (RR)

La escala de recuperaciéon se basa en las caracteristicas de recuperacion relativas esperadas para una
obligacion al remediar un incumplimiento, emerger de una insolvencia, o después de la liquidacion o
terminacion del deudor o del colateral asociado. Como tal, es una escala ordinal que no intenta predecir
con exactitud un nivel de recuperacién dado. Mientras que las RRs estan en términos relativos, Fitch

Calif. Recuperacion (RR) Definicién Banda de Recuperacion (%)
RR1 Perspect. de recuperacion excepcionales dado 91- 100
RR2 Perspectivas de recuperacién superiores dado 71- 90
RR3 Buenas perspectivas de recuperacién dado 51-70
RR4 Perspectivas de Recuperacién promedio dado 31-50
RR5 Persp. de recup. por debajo del promedio dado 11-30
RR6 Perspectivas de recuperacion pobres dado 0-10

Nota: Las calificaciones de emisiones y obligaciones se subiran o bajaran de notch desde la IDR dependiendo
de su RR. Generalmente se asume que todas las obligaciones de una entidad dada tienen el mismo riesgo de
incumplimiento, tal como se refleja en la IDR de la entidad.
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X. Compaiiias de Seguros Cautivas
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Qué es
Cautiva?

una Aseguradora

Para propésitos de este informe,
una compafiia aseguradora cautiva
se define como una compafiia
aseguradora establecida por una
organizacion patrocinadora para
exclusivamente (o primordialmente)
vender seguros o reaseguros a la
organizacion patrocinadora. Las
comparifas cautivas se han utilizado
histéricamente por organizaciones
patrocinadoras que desean asegurar
ciertos riesgos ellos mismos, pero
para los cuales estan obligadas a
tener seguro vigente (tal como el
seguro de riesgos de trabajo en los
EEUU). Como entidad bajo licencia
y regulada, la cautiva cumple con el
requisito legal de provision de
seguro. Una compairiia cautiva
tipicamente también cedera algunos
riesgos que la patrocinadora
consideraria como indeseables para
auto-asegurar, tal como grandes
pérdidas por eventos catastroficos.
Por lo tanto, las compafiias cautivas
por lo general tienen programas de
reaseguro activos.

Calificacion de Compaiiias de Seguros Cautivas

En esta seccion, Fitch aborda los principios basicos que respaldan a las calificaciones de

compafiias de seguros cautivas. Estas aplican a las calificaciones tanto de:

1 Entidades cautivas propiedad de una sola (0 un numero limitado de) empresas
industriales o por otras organizaciones no aseguradoras.

1 Entidades cautivas propiedad de aseguradoras o de organizaciones reaseguradoras.

En contraste, algunas entidades cautivas de empresas industriales que tienen un ndmero
significativo de propietarios/patrocinadoras serian calificadas como compaifias de seguros
tradicionales, aunque se consideraria los aspectos Unicos del perfil de propiedad. Ademas, en
los casos en que una entidad cautiva es parte de una estructura legal en donde el capital se
encuentra efectivamente delimitado y separado del propietario/patrocinador, Fitch aplicaria su
metodologia de calificacion de instrumentos relacionados con seguros, a la cual se refiere en
la pagina 1.

Todas las deméas formas de compafiias cautivas seran calificadas como se define en esta
seccion. Las calificaciones cautivas pueden incluir calificaciones IFS, IDR y/o calificaciones de
emision de deuda, incluyendo calificaciones de lineas bancarias y letras de crédito.

Como se comenta en mayor detalle mas adelante, en algunos casos la disposiciéon de Fitch
para asignar una calificacion privada o una evaluacion de una compafila cautiva, y la
metodologia empleada, podrian estar influenciadas por el uso previsto de la
calificacion/evaluacion.

Conceptos Generales de Calificacién

La calificacién de una compafiia de seguros cautiva se encuentra basada en la aplicacion de
|l os fiFactores Crediticios Claved que se
conceptos generales descritos en | a Secci
Grupoo. Si n e mb ar lgooenfoqueadd negoeids deesid caetiva y los nexos
extraordinarios de una cautiva con su(s) matriz/patrocinador(es), la aplicacion de ciertos
principios de calificacion seria diferente para una cautiva que para una compafia de seguros
tradicional.

En particular:

1 Las calificaciones de las cautivas se encontrarian topadas al nivel de la calificaciéon de la
matriz/patrocinadora.

1 Los parametros para definir a una cautiva como Fundamental difieren en algunos
aspectos de aquellos en la Secciébn V para grupos de compafilias de seguros
tradicionales.

1 Las evaluaciones de suficiencia de capital pondrian mayor énfasis en los limites de
riesgos retenidos netos en relacién al capital y los programas de reaseguro cedidos.

1 El capital de una cautiva podria incluir un uso significativo de letras de crédito (LOC), lo
cual requiere un andlisis adicional con respecto a las implicaciones.

M La porcion de negocio suscrito que se haga con otras entidades que no sean la matriz/el
patrocinador podria hacer que Fitch califigue a la cautiva como una aseguradora
tradicional, en vez de una cautiva, en caso de ser significativa.

n

descri

\%

b
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Evaluacién de la Fortaleza Financiera de una Cautiva

La siguiente informacién son detalles adicionales sobre los aspectos Unicos en el analisis de
calificacion de una empresa de seguros cautiva.

AfTopesod de Calificaci-n Matriz/ Patr

Generalmente, la calificaciéon de una empresa matriz establece un tope sobre la calificacion de
una empresa de seguros cautiva. Para una compafiia matriz no aseguradora, la IDR
tipicamente sirve como el tope para la IDR de la cautiva. También es probable que la
calificacion IFS de la cautiva se encuentre topada por la IDR de la matriz, resultando en la
potencial compresion de las calificaciones de la cautiva en relacion al notching estandar
aplicado por Fitch para compafiias de seguros tradicionales. Esta potencial compresion de
calificaciones se encuentra basada en la expectativa de que los acreedores de las cautivas no
recuperardn mas que los acreedores preferentes de la matriz en caso de incumplimiento
debido a los vinculos tan fuertes entre la cautiva y la matriz.

En circunstancias inusuales, en donde el patrocinador es débil y la cautiva se mantiene
fuertemente protegida y con altos niveles de capital, Fitch podria elegir realizar un analisis de
recuperacion especifico, lo cual podria resultar en el establecimiento de la calificacion IFS de
la cautiva en un nivel por encima de la IDR del patrocinador. En estas situaciones, una
elevacion de calificacion de la IFS de la cautiva por encima de la IDR del patrocinador
seguramente no serade madsdeunnotchde cal i ficaci-n (i.e. de

Para la matriz de una compafiia de seguros, la calificacion IFS de la cautiva se encuentra
tipicamente topada por la calificacion IFS de la matriz.

En general, las razones para usar como tope las calificaciones de la matriz son las siguientes:

1 La cautiva no existiria sin el patrocinio de la matriz.

1 La flexibilidad financiera de la cautiva, incluyendo el acceso a capital para financiar el
crecimiento o para la reposicion de las pérdidas, se deriva exclusivamente de la
flexibilidad financiera de la matriz.

1 Elnegocio de la cautiva y su estrategia de retencion se deriva de la matriz y del apetito de
riesgo de la matriz.

1 Esencialmente, todas las decisiones afectando al perfil financiero de la cautiva se
establecen por o pueden ser altamente influenciadas por la matriz.

1 La matriz tipicamente establece una politica de pagos de dividendos de la cautiva hacia la
matriz (aunque esto estaria sujeto a restricciones por parte del regulador de la cautiva, lo
cual podria variar de manera importante dependiendo de la jurisdiccion).

Para que la cautiva sea calificada por encima de la matriz, la cautiva tendria que ser
capitalizada en un nivel significativamente mayor a aquel implicado por la calificacion de la
matriz y otros aspectos del perfil financiero que se deduce de una evaluacién individual,
necesitarian apoyar una calificacion mas alta. Adicionalmente, los conceptos discutidos en la
Secci-n V bajo fACalificaci-n por Encima de
con respecto a la relacion de la matriz y la cautiva. Fitch considera que seria extremadamente
raro que dichas condiciones sean alcanzadas en el caso de una cautiva.

Mientras que la calificacién de la matriz generalmente establece un tope sobre la calificacion
de la cautiva excepto bajo circunstancias extraordinarias, una cautiva no alcanzaria la
calificacion de la matriz a menos que sea considerada Fundamental para la matriz. En caso
de no ser Fundamental, la cautiva recibiria la calificacion méas baja entre la calificaciéon de la
matriz y la evaluacion individual de la cautiva.

ocin
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Definicién de una Cautiva Fundamental
Debido a la naturaleza Unica del negocio de una cautiva, los parametros para definir una
cautiva como Fundamental difieren de los discutidos en la Seccion V.

1

La misidn y los objetivos estratégicos de la cautiva deben estar estrechamente vinculados
a la administracion de riesgo de la matriz y la estrategia de financiamiento de riesgo.

La cautiva debe servir un propdsito econoémico claro al permitir a la matriz que maneje los
riesgos y/o costos en una manera mas eficiente o efectiva que via el uso de seguros o
reaseguros de terceras partes. Esto puede incluir el proporcionar una capacidad
constante.

La gran mayoria de los negocios de la cautiva se deriva de la matriz y la matriz no
considera a la cautiva como centro de ganancias o linea de negocio. Los casos en los
que la cautiva proporcione seguros a los clientes de la matriz, éstos se considerarian
como negocios aparte del negocio con la matriz.

La matriz ha hecho un compromiso financiero razonable con la cautiva y parece apoyar
su solvencia y viabilidad permanente.
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Limites de Retencion Neta y Reaseguro Cedido

Mientras que Fitch por lo general evaluaria los indicadores de suficiencia de capital de una
cautiva utilizando las herramientas presentadas en la Seccién |, Fitch también revisaria de
cerca la retencion neta de la cautiva en relacién al capital, tanto por riesgo determinado como
en conjunto.

Debido a que una de las funciones mas importantes de una cautiva es dar forma a los riesgos,
un equilibrio apropiado entre las retenciones netas y las compras de reaseguro cedido (u otras
formas de mitigacion de riesgos) juega un papel clave en la configuracion del perfil de riesgo y
la suficiencia de capital de una cautiva. Retenciones inusualmente grandes pueden mostrar
una falta de compromiso por parte del patrocinador o una falla en la administracion de riesgo
en general.

Dado que el reaseguro y otros programas de mitigacion de riesgo pueden jugar un papel tan
importante en la evaluacién de una cautiva, Fitch podria analizar este tipo de programas con
mayor detalle que para una compafiia de seguros o reaseguros tradicional. Ademas, una
deficiencia en la colocacién de un programa puede tener un impacto mas pronunciado en la
calificacion de una cautiva que en la calificacion de una aseguradora tradicional.

L os 1 p u Bscoras) pasm @l cqpital de una cautiva que salen en niveles por debajo de la
calificacion de la matriz pueden hacer que Fitch califique incluso a una cautiva Fundamental
por debajo de la calificacion de la matriz. Retenciones netas inusualmente altas podria ser un
area que lleve a Fitch a determinar que la evaluacion de capital es potencialmente
inconsistente con la asignacion de la calificacion de la matriz.

Capital % Letras de Crédito

Fitch sefiala que a veces, una parte del capital de una cautiva puede ser proporcionada en
forma de una letra de crédito (LOC) bancaria. En algunos casos, el derecho a disponer de la
LOC se le otorga al regulador de la cautiva, quien considera a la LOC como una forma de
obtener liquidez para financiar siniestros en periodos de estrés cuando la gerencia o la matriz
no cooperan. En otros casos, las LOC pueden ser acordadas y/o garantizadas por una matriz
para limitar su inversion de capital y para administrar su costo de capital.

En cualquier caso, la calificacion del banco que proporciona la LOC puede llegar a tener un
papel méas importante en la calificacién de la cautiva, sobre todo si el desempefio del banco
para la LOC bajo condiciones de estrés es esencial para la solvencia y viabilidad de la cautiva.
En tal caso, la calificacion del banco podria limitar la calificacién de la cautiva, pero nunca
"elevaria" la calificacion como lo haria una garantia financiera (a menos que la LOC fuese
disefiada para imitar una garantia financiera).

Debido a que las circunstancias que rodean el uso de las LOC como forma de capital pueden
ser tan variadas, éstas se considerarian por un comité de calificacion, caso por caso.

Negocio Aparte del Negocio con la Matriz/el Patrocinador

Como se ha sefialado, si el negocio de la cautiva incluye més de una cantidad muy pequefia
de negocios con terceras partes (la cual normalmente es inferior a un 20%), Fitch calificaria a
la cautiva mas como una aseguradora tradicional y con menor probabilidad de que se suba la
calificacion de la cautiva al nivel de la calificacion de la matriz/patrocinadora. Fitch consideraria
circunstancias inusuales cuando una mayor proporcién de negocios con terceros pueda ser
apropiada, segun sea el caso.
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Cautivas de Compafiias de Seguros y Reaseguros

En los dltimos afios, Fitch ha observado que las compafiias de seguros de vida han ido
formando aseguradoras cautivas como vehiculos para transacciones de financiamiento de
capital, tal como la transferencia de XXX riesgos de reserva en los EEUU. En algunos casos,
también, las cautivas sirven como vehiculos de propoésitos especiales (special-purpose
vehicles, SPV) de facto en titularizaciones relacionadas con seguros (insurance-linked
securitizations, ILS).

En estos casos, la cautiva puede actuar como reaseguradora para un negocio especifico o
una clase de riesgo determinada, y luego, a su vez, transferir el riesgo a terceros, ya sea a
inversionistas de deuda o a bancos/otras contrapartes.

Cuando una cautiva funciona como SPV en una transacciéon ILS, sus obligaciones se
calificarian como una obligacion de finanzas estructuradas, que rige las ILS.

En los casos en que una cautiva no se considera un SPV de finanzas estructuradas, se
aplicaria la metodologia de calificacion de cautivas discutida en esta seccion.

Calificaciones Privadas de las Cautivas % Consideraciones Especiales

En algunos casos, sobre todo en el caso de cautivas patrocinadas por compafiias de seguros
como se describié anteriormente, un banco u otra contraparte de la cautiva podria pedirle a
Fitch que proporcione una calificacion o evaluacion privada de la cautiva. A menudo, la
calificacion/evaluacion privada es utilizada por el banco o la contraparte para poder determinar
cuanto capital debe mantener para protegerse contra el riesgo de contraparte que asume con
la cautiva. En algunos casos, estas calificaciones o evaluaciones privadas pueden no reflejar
todos los aspectos de la metodologia de Fitch debido al uso esperado que se le dard a la
calificacion o evaluacion.

Por ejemplo, Fitch sefiala algunos casos en que una LOC bancaria se utiliza para garantizar el
desempefio de una cautiva con respecto a sus obligaciones con la matriz aseguradora por una
experiencia adversa de mortalidad bajo un financiamiento de reservas XXX. En estos casos, el
banco esta asumiendo el riesgo de mortalidad y el riesgo de la cautiva que de lo contrario
fallaria. El banco podria buscar una calificacion privada para la LOC para juzgar el riesgo de
un retiro para propositos de sus requerimientos de capital bajo regulaciones bancarias (es
decir, Basilea 3).

En esos casos, el objetivo de Fitch seria proporcionar una calificacion que concuerde mejor
con los riesgos especificamente asumidos por el banco o la contraparte. En ciertos casos,
como en el ejemplo que acabamos de mencionar, esto puede ser una calificacién individual de
la cautiva que no refleje una subida en la calificacion por tener el soporte de la matriz. Cada
vez que Fitch proporciona una calificacion que no considera todos los factores descritos en
esta seccion del informe de metodologia, Fitch claramente revelara estas limitaciones en la
carta que fundamente la calificacion privada.
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A. Tipos de Calificaciones de Seguros

Es importante poner en contexto los tipos de calificaciones que se pueden asignar a las
organizaciones de seguros.

Calificaciones IFS

La calificacién IFS es una calificacién especifica a la industria de seguros, siendo una
calificacion de emision asignada a las obligaciones que la compafiia de seguros tiene con el
tenedor de pdéliza. Esta calificacién da una indicacion sobre la capacidad de una aseguradora
para pagar sus obligaciones por siniestros y beneficios.

La calificacion IFS no incluye obligaciones con el tenedor de pdliza que residen en cuentas
separadas, productos unit-linked, o fondos separados donde el tenedor de péliza asume el
riesgo de inversién u otros riesgos. Sin embargo, todas las garantias otorgadas al tenedor de
poliza con respecto a dichas obligaciones se incluyen en la calificacion IFS.

Ademas de la mas habitual calificacion IFS de largo plazo, en algunos casos, Fitch también
asignaria una calificacion IFS de corto plazo a las obligaciones con el tenedor de pdéliza que
tienen una duracién contractual inferior a un afio, tales como acuerdos de financiamiento de
corto plazo (véase la Seccion VIII para una discusion adicional sobre consideraciones de
calificacion de corto plazo).

Calificaciones IDR

De manera consistente con otros sectores corporativos-financieros de Fitch, a las
organizaciones de seguro se les asignan calificaciones IDR. La IDR es una calificacion
asignada a la empresa misma y proporciona una indicacion sobre el riesgo de incumplimiento
o de falla. La IDR normalmente sirve como la "calificacién ancla" desde la cual se derivan
varias calificaciones de emisién a través del notching.

En el sector de seguros, la IDR por lo general se publica Unicamente en los casos en que la
entidad es un emisor de deuda actual o potencial. Por lo tanto, las IDR no suelen ser
publicadas si la Unica otra calificacion es la calificacion IFS.

Las IDR pueden ser emitidas en las escalas de calificacion tanto de largo como de corto plazo.

Calificaciones de Instrumentos de Deuda e Hibridos (Largo Plazo y
Corto Plazo)

De manera consistente con otros sectores de Finanzas Corporativas de Fitch, en la industria
de seguros se asignan calificaciones de emision a diferentes tipos de instrumentos de deuda e
hibridos de largo y corto plazo. Dichas calificaciones de emisién se asignan al instrumento
mismo.

Las calificaciones de emision de deuda reflejan tanto el riesgo de incumplimiento del emisor
como se refleja en su IDR, como la recuperacion esperada en caso de incumplimiento
(también conocida como pérdida en caso de incumplimiento). En consecuencia, las
calificaciones de emision de deuda son establecidas realizando un notching hacia arriba o
hacia abajo desde la IDR en base a los supuestos de recuperacion. A las calificaciones de
instrumentos hibridos se les aplica un notching similar hacia arriba o hacia abajo desde la IDR
en base a las recuperaciones esperadas, pero también pueden considerar riesgos adicionales
exclusivos por las caracteristicas de los hibridos, tales como el riesgo de diferimiento antes del
incumplimiento.
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Asimismo, cabe sefalar que como un tipo de calificacion de emision, las calificaciones IFS
también se establecen haciendo un notching desde la IDR en base a los supuestos de
recuperacion de las obligaciones con los tenedores de pdliza. Tales supuestos de
recuperacion estan muy influenciados por los supuestos que Fitch usa con respecto al entorno
regulatorio de la aseguradora.

Véase la Seccion V para una discusion mas detallada de la metodologia de notching.

Calificaciones de Recuperacion RR

De manera consistente con otros sectores de Finanzas Corporativas de Fitch, Fitch asignaria
una calificacién de recuperacién (RR) especifica a un instrumentos de deuda o hibrido que
tenga una calificacion de emision de 'B+' o inferior. (Para las calificaciones de emision
superiores a 'B+', el ejercicio de notching utiliza supuestos de recuperacion caso base, que se
pueden encontrar en la Seccion V).

Véase la Seccion IX para una discusion sobre el andlisis que fundamenta el desarrollo de las
RR.

Las RR estan sujetas a un tope blando que refleja el grado de proteccion que se le da al
acreedor dentro de una jurisdiccion determinada y la ejecutabilidad de los derechos en caso
de incumplimiento. Ve r el iCauhty-Sme cifif i ¢ Treat ment e
www.fitchratings.com para obtener mas detalles.

Calificaciones en Moneda Local y Extranjera

Teodricamente, en los mercados emergentes, las calificaciones crediticias sefialadas arriba
(IFS, IDR, emision de deuda) se pueden otorgar en moneda local (ML) o moneda extranjera
(ME). Sin embargo, Fitch no publica con frecuencia calificaciones en ML y ME separadas para
compafiias de seguros, dado que el riesgo de transferencia y convertibilidad son rara vez un
factor determinante para la calificacion de una aseguradora. Sin embargo, se pueden asignar
calificaciones en ML y ME separadas cuando se considere apropiado.

Mas detalles sobre potenciales "topes" aplicables a las calificaciones en ML y ME se
proporcionan tanto en la Secciébn I-B como en | a QouwntryoCeilngso g qa e
disponible en www.fitchratings.com.

Calificaciones en Escala Nacional

En los mercados emergentes, Fitch también puede asignar calificaciones crediticias (IFS, IDR,
emision de deuda) en una de sus escalas nacionales. Las calificaciones en escala nacional
proporcionan una medida de la solvencia relativa de las entidades calificadas dentro del pais
en cuestion. Bajo esta escala de calificacion, una Calificacion Nacional de Largo Plazo 'AAA'
se asignaria al mas bajo riesgo relativo dentro de ese pais, que sera el Estado soberano en la
mayoria pero no en todos los casos.

En el sector de seguros, las calificaciones nacionales IFS son comunes en América Latina y
otros mercados emergentes.

Las calificaciones en escala nacional incluyen un sufijo que denota el pais del cual se esta
aplicando la escala de calificacion. Informacion adicional sobre las calificaciones en escala
nacional esta disponible en www.fitchratings.com.

Re cc
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B. Informacién que Fundamenta a las Calificaciones

El analisis y las decisiones de calificacion de Fitch se basan en informacién relevante a
disposicion de sus analistas. Las fuentes de esta informacion son el emisor y el publico en
general. Esto incluye la informacién relevante a disposicion del publico sobre el emisor, tal
como los estados financieros auditados y no auditados (por ejemplo estados financieros
interinos o trimestrales) y los expedientes con el regulador.

El proceso de calificacion también puede incorporar informaciéon proporcionada por otras
fuentes de terceros. Si esta informacién representa un fundamento clave para la calificacion, la
accion de calificacion especifica revelara la fuente relevante.

Se considera que la mayoria de las empresas que cotizan en bolsa proporcionan informacién
suficiente y robusta para cumplir con las directrices minimas de Fitch. Ademas, en muchas
jurisdicciones, los datos regulatorios generalmente son suficientes y robustos y cumplen con
las directrices minimas de informacion de Fitch.

Cuando Fitch considere que la informacion no es suficiente ni robusta, no asignara una nueva
calificacion o tomard las medidas necesarias para retirar la calificacion existente. Esta
determinacion s6lo la hace Fitch. Esto podria ocurrir en los casos en que Fitch utiliza sélo
informacidén publica, asi como los casos en que Fitch también recibe informacion no publica
del emisor.

Informacién No Publica

Aunque Fitch puede recibir informacién no publica de emisores calificados, el alcance y la
utilidad de dicha informacién no publica puede variar ampliamente de emisor a emisor, asi
como en el tiempo para un emisor determinado. Por lo tanto, mientras que dicha informacion
puede ser informativa, Fitch generalmente no se basa en informacion no publica cuando
califica compafiias de seguros.

Ademas, la calificadora reconoce que la informacion disponible al publico es a menudo la
Unica informacién disponible para los inversionistas, corredores, tenedores de pdélizas de
seguros, y otros participantes de mercado con un interés en la solvencia de las organizaciones
de seguros.

Sin embargo, existen algunas excepciones. Por ejemplo, para las aseguradoras hipotecarias,
Fitch considera la informacion detallada sobre las exposiciones igual de importante para su
andlisis. Estos datos son proporcionados por las organizaciones calificadas, continlan siendo
relevantes por un periodo de tiempo y no han sido auditados. El periodo para el cual estos
datos de exposicion siguen siendo validos depende de las circunstancias especificas, pero
rara vez sera superior a 18 meses desde la fecha en que fueron entregados.

Evaluacién de la Suficiencia de la Informacion

Cada vez que Fitch asigna o actualiza una calificacion, juzga si la informacién que fundamenta

el analisis de calificacion es suficiente. En general, Fitch consideraria lo siguiente:

1 La informacion se considera suficiente si desde el punto de vista de la calificadora es
posible evaluar los riesgos clave que afectan a la empresa, tal como se definen en esta
metodologia.

1 Para una determinada entidad calificada, la calificadora tomaria en cuenta el grado de
informacién que normalmente esta disponible para otras empresas calificadas.
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1  Fitch puede usar estimaciones razonables para ayudar a llenar pequefios vacios en la
informacion.

Mas especificamente, las siguientes directrices son utilizadas:

1 Por lo general, debe haber informacién financiera de los ultimos cinco afios de operacion,
o desde el inicio de las operaciones del negocio, si éste es mas corto.

1 Pueden existir circunstancias particulares (por ejemplo, que involucren fusiones o
adquisiciones) que permitirian a Fitch calificar a las organizaciones de seguros utilizando
menos de 5 afios de datos.

1 Esto se evalla caso por caso.

En algunos casos, la metodologia de sector especifico puede establecer mayores requisitos
de informacién que los discutidos en esta metodologia maestra.

Evaluacion de la Robustez de la Informacién

La informacion se considera sdlida o robusta cuando el comité de calificacién considera que
los datos son suficientemente informativos y confiables en relacién a su importancia en el
andlisis de las calificaciones. Lo siguiente también aplica:

1 Aunque Fitch otorga crédito al trabajo de los auditores en su revisién de los estados
financieros, Fitch también podrd hacer uso de otros expertos cuando se consideren
confiables.

1 Algunos ejemplos incluyen consultores actuariales, agencias de modelos de riesgo, y
asesores juridicos, entre otros.

1  Fitch también con frecuencia hace uso de diferentes fuentes de informacion de terceros,
asi como de datos proporcionados directamente por la entidad calificada.

Fitch aplicaunest §ndar de fdinvestigaci-n razonabl eo

de estos canales.

Seleccién y Ajustes a la Informacién

Al concluir su analisis de calificacion, Fitch tiene a menudo a su disposicion diferentes tipos de
informacién que se superponen. Por ejemplo, Fitch puede revisar los estados financieros
consolidados del grupo de seguros, los estados financieros individuales de compafiias de
seguros especificas, solo los estados financieros de la matriz del holding, y/o los estados
financieros consolidados.

1 El grado en que cada uno de estos tipos de estados financieros son relevantes varia
segun las circunstancias. No todos estos tipos de estados financieros se encuentran
disponibles en todas las entidades calificadas y cuando ese es el caso, Fitch revisa la
mejor informacion disponible.

1 Distintas normas o politicas contables pueden afectar los resultados de una aseguradora.

1 Por lo tanto, la calificadora podra hacer ajustes a la informacion financiera reportada para
aumentar la comparabilidad o para alinearse mejor a las definiciones de Fitch.
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C. Limitaciones de la Metodologia

Las calificaciones se basan principalmente en una revision de la informacion publica, junto con
las apreciaciones y las proyecciones de Fitch. Cuando la interaccién con la gerencia es
inminente, la informacion obtenida puede o no influir en la calificacién dependiendo de qué tan
util Fitch considere dicha informacion. En ciertos casos, la opinion prospectiva que tiene Fitch
sobre la exposicion al riesgo o las proyecciones de la agencia pueden dominar una conclusion
de calificacion y dichas opiniones prospectivas pueden estar basadas en factores que son
altamente subjetivos.

Hay un gran numero de factores que potencialmente pueden tener implicaciones sobre la
calificacion crediticia, particularmente dada la naturaleza diversa de la industria mundial de
seguros, tanto en términos de ubicacién geografica como por tipo de producto. El analisis
interno de la calificadora y su comunicacion externa se limitarian a aquellos factores que Fitch
considera materiales y més relevantes para su calificacion.

A diferencia de muchas calificaciones no-financieras, la industria de seguros es un sector
donde la fortaleza financiera de la aseguradora esté intrinsecamente vinculada al valor de la
poéliza que ofrece. En términos mas sencillos, la promesa de una aseguradora muy fuerte de
pagar los siniestros o beneficios puede ser considerada como de mayor valor que la promesa
de una empresa mas débil, y algunos tenedores de pdliza pueden tener niveles minimos de
fortaleza financiera que consideren como adecuados. Una implicacién es que un ligero
debilitamiento de la fortaleza financiera puede en algunos casos tener un efecto magnificado,
debido a la pérdida de nuevos negocios o la presencia de gatillos de calificaciéon explicitos o
implicitos. Teniendo en cuenta esta caracteristica de la industria de los seguros, la severidad
de la transicion de las calificaciones puede ser mas pronunciada para las aseguradoras que
para las empresas no financieras, en particular cuando se trata de bajas en la calificacion
durante periodos de sensibilidad maxima en el mercado.

Aunque las instituciones financieras tales como los bancos comparten algunas caracteristicas
similares a las aseguradoras, sobre todo en términos de su potencial vulnerabilidad a una
repentina pérdida de confianza, la volatilidad de las calificaciones de las entidades financieras
es en parte mitigada por la expectativa de respaldo gubernamental. Dada la menor
importancia sistémica de las empresas aseguradoras, Fitch no suele asumir que el apoyo
gubernamental sera inminente. Dicho esto, en casos especificos, una expectativa de soporte
del gobierno o de apoyo continuo del gobierno puede respaldar a los niveles de calificacion.

El Airiesgo de evento" es wuna | imitaci -n def
el momento en que el evento es conocido, no esta incluido en las calificaciones existentes. Los

riesgos de evento incluyen la decision de la gerencia de adquirir otra empresa en forma

imprevista, de llevar a cabo una recompra de acciones importantes, o de pérdidas inesperadas

derivadas de un problema operacional. Algunas calificaciones pueden ya incluir un supuesto

razonable de que la estrategia de la gerencia es adquisitiva, inclinada a utilizar la flexibilidad

financiera existente, o que tiene una infraestructura operacional débil, pero los detalles de un

evento y sus efectos sobre el fondeo, el capital y la liqguidez no se conocerian hasta que el

evento sea anunciado o consumado, punto en el cual las calificaciones finales pueden ser

determinadas.

Las estimaciones, los riesgos, las incertidumbres y la falta de un nivel de informacion teérico
"ideal" son inevitables para cualquier tipo de andlisis empresarial y no constituyen en si
mismos una limitacién para la calificacién. Sin embargo, hay casos en que las directrices de
informacién minima de la calificadora se cumplen pero en que se requiere de estimaciones
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materiales sobre los riesgos clave. La informacién que fundamenta las estimaciones, en
algunos casos puede caer por debajo de la utilizada al calificar empresas similares y
potencialmente resultar en un mayor riesgo de error de proyeccion. En esos casos, y si es
importante, Fitch revelard esto como una limitacion de la calificacion y explicaréd la manera en
que esta limitacion puede haber afectado el nivel de la calificacion.

La evaluacion que hace Fitch del gobierno corporativo y de la gerencia de la compariia puede
estar limitada por el acceso a informacién especifica proporcionada por el emisor o contenida
en documentos publicos.

Las metodologias de calificacién de grupo fueron desarrolladas de manera altamente subjetiva,
basandose principalmente en observaciones generales del comportamiento de la gerencia, del
regulador y del gobierno, y del desempefio histérico de las empresas dentro de un grupo de
seguros, entre otras consideraciones. Las metodologias no se derivan de un analisis
estadistico de los datos historicos. En algunos casos, el uso de metodologias de calificacion
de grupo puede presentar un mayor riesgo de bajas repentinas y multinotch después de un
evento dado, tal como una fusioén, adquisicion o venta. Por ejemplo, si Fitch elevdé de manera
material la calificacion de un miembro del grupo desde su nivel individual en la creencia que el
grupo en su conjunto proporcionaria apoyo continuo, pero el miembro del grupo se vende, la
calificacion de ese miembro del grupo podria experimentar una volatilidad material en su
calificacion a medida que migra de regreso a su nivel individual.

Debido a que la atribucion de Fitch del soporte de grupo en las calificaciones se reduciria a
medida que la fortaleza financiera general de una organizacion disminuye, el uso de esta
metodologia podria introducir mayores migraciones en las calificaciones y un riesgo de
variabilidad mas alto debido a que el grupo de otra manera podria experimentar mayor presion
financiera.

En muchos casos, Fitch no mantiene evaluaciones individuales implicitas de los miembros de
un grupo cuya calificacion se beneficia del soporte del grupo. En estos casos, el uso de esta
metodologia podria causar que Fitch retire la calificacién del miembro del grupo si un cambio
en las circunstancias indica que el miembro deberia ser calificado de forma individual (por
ejemplo, debido a una desinversién) y Fitch no pudo o no estuvo dispuesto a desarrollar una
opinion individual en el momento oportuno. En consecuencia, el uso de metodologias de
calificacion de grupo podria llevar a interrupciones en la capacidad de Fitch de mantener la
cobertura de calificaciones o de expresar una opinion en el mercado en ciertos casos de
cambio organizacional.

En el contexto de la metodologia de notching y recuperacion, el cuadro con el Resumen del
Entorno Regulatorio en la Seccién VI muestra el entendimiento y la interpretacion actual de
Fitch sobre la prioridad que tiene el tenedor de pdliza y la forma de regulacion. Aunque Fitch
utiliza su punto de vista para determinar las calificaciones, esta informacién no debera
utilizarse para ningun otro proposito.

En cuanto a las calificaciones de recuperacion RR, las bandas de porcentajes de recuperacion
descritas en las definiciones de las RR se proporcionan Unicamente para su conveniencia. No
representan una recuperacion esperada en porcentaje ni en términos absolutos.

Los andlisis que determinan las RR asi como las perspectivas de recuperacion caso base
asumidas son en gran medida impulsados por proyecciones subjetivas de Fitch. Los flujos de
informacion de empresas que estan cerca de caer en incumplimiento pueden llegar a ser
erraticos, lo que puede reducir la visibilidad de Fitch en su analisis de recuperacion modificado.
Las decisiones legales, que desempefian un papel muy importante en las recuperaciones,
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pueden afectar drasticamente las expectativas de recupero. Los acuerdos extrajudiciales no
estan contemplados en esta metodologia, salvo cuando hay grandes descuentos en los pagos
para algunas clases de bonos subordinados, en ciertos escenarios especificos. En la realidad,
los acuerdos extrajudiciales estdn muy influenciados por la composicion de los acreedores, asi
como por los imperativos politicos y econémicos locales, que estan sujetos a volatilidad.

Ni las IDR ni las RR abordan la composicion de los acreedores, ya que este es un elemento en
constante cambio que es imposible que Fitch pueda monitorear eficientemente. La
composicion de los acreedores, sin embargo puede ser un factor muy importante en muchos
escenarios de administracion, quiebra, insolvencia y reestructura.

Las calificaciones de seguros estan sujetas a limitaciones que se describen en el documento
fDefiniciones de Calificaciones y Otras Formas de Opiniéno , di sponi bl es
www.fitchratings.com
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D. Excepciones a la Metodologia Maestra
A pesar de que las compafiias de seguros hipotecarios entran dentro de este documento de
metodologia maestra, existen actualmente algunas excepciones a los principios que se

describen aqui.
1 Las IDR de compafiias de seguros hipotecarios no se publican en la actualidad.
1 La calificacién base para estas organizaciones es la calificacion IFS, en lugar de la

calificacion IDR.
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP:/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y
LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
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