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A. Propésitodel Documento

La Metodologia de Calificacion Crediticia de Best (BCRM) ofrece una explicacion integral del proceso de
calificacion de AM Best Rating Services (AM Best). Las Calificaciones Crediticias de Best (BCR por
sus siglas en inglés), incluyen Calificaciones de Fortaleza Financiera (FSR, por sus siglas en inglés),

Calificaciones Crediticias de Emisor (ICR, por sus siglas en inglés), y Calificaciones Crediticias de
Emisién (IR).

El proceso para determinar un BCR incluye una evaluacion a detalle de la fortaleza financiera,
desempefio operativo, perfil de negocios, y administracién integral de riesgos, como se describe en la
Parte III: Proceso de Calificacion.

Dado el extensivo conocimiento de AM Best sobre la industria de seguros, se utilizan una serie de
medidas tanto cualitativas como cuantitativas para analizar a las organizaciones calificadas. Los
ejemplos citados a lo largo dela BCRM no pretenden ser una lista comprensiva y exhaustiva de todas

las métricas financieras y factores cualitativos considerados en el proceso analitico.

B. Proceso Interactivode Calificaciones de Best

La fundacién del proceso de calificaciones de AM Best es un didlogo continuo con la alta gerencia de
la compafifa calificada, que se facilita a través de un analista. Cada entidad calificada interactivamente
es asignada un analista de calificaciones. El analista de calificaciones esta a cargo de administrar la
relacién continua con la administracion de la compafifa y de realizar el analisis crediticio fundamental
prescrito en la metodologia de calificaciones de AM Best. Es responsabilidad del analista monitorear
los resultados financieros y no-financieros y desarrollos significativos para cada entidad calificada o
emision en su portafolio. Mientras que las calificaciones son actualizadas anualmente, una revision de
calificacion puede ser realizada en cualquier momento que AM Best se entere de cualquier desarrollo

significativo que pueda tener un impacto en la calificacion.

La supervision y didlogo continuo con la administracién ocurre a través de reuniones formales de
calificacion anuales, asi como discusiones interinas sobre tendencias clave y aspectos emergentes segun
sea necesario. Estas reuniones permiten que el analista tenga la oportunidad de revisar factores que
puedan afectar las calificaciones de la compania, incluyendo sus metas estratégicas, objetivos
financieros y practicas de la administracion.

—_— «CBEST

NCE 1899
1

Copyright © 2020 por A.M. Best Rating Services, Inc. y/o sus subsidiarias. TODOS LOS DERECHOS RESERVADOS.

Ninguna parte de este informe o documento se puede distribuir en cualquier forma electrénica o por cualquier medio, o almacenarse en un
sistema de base de datos o recuperacién de informacion, sin el permiso previo por escrito de A. M. BEST. Para mas detalles, consulte nuestros
términos de uso y condiciones disponibles en nuestra pagina de internet: http://www.ambest.com/latinamerica/CondicionesdeUso.html



Metodologia de Calificacion Crediticia de Best

Las BCR son esencialmente determinadas y periédicamente actualizadas a través de un proceso de
comités de calificaciones. El comité de calificaciones esta integrado por personal analitico y es
presidido por oficiales de calificaciones senior. Este enfoque asegura la consistencia en calificaciones
a través de distintos segmentos de negocios y mantiene la integridad del proceso. El proceso de

calificaciéon consiste en los componentes descritos en la siguiente grafica:

Tabla B.1: Componentes Basicos del Proceso de Calificacion

Recopilacion de
Informacién

Analisis de
Desempeiio

Actividades de
Monitoreo

Discusion
con la
Compaiiia

Diseminacion de Determinacion de
la Calificacion la Calificacion

Recopilacion de Informacion

Para desarrollar una BCR inicial, o actualizar una BCR existente, el analista puede reunir informacioén
publica o confidencial detallada y puede utilizar dicha informacién para desarrollar una agenda a la
medida para una reunion de calificacién. Una reunién de calificacion agendada con la compafia es una
fuente clave de informacién cuantitativa y cualitativa adicional, incluyendo clarificaciones de
informacién previamente recibida u obtenida. Los ejecutivos clave estin presentes a fin de discutir sus
areas de responsabilidad, incluyendo estrategia, distribucién, suscripcidén, reservas, siniestros,
administracion integral de riesgos (ERM), y proyecciones y resultados financieros en general.

Fuentes Materiales de Informacion

Al alcanzar una decision de calificacion, AM Best se basa principalmente en la informaciéon provista
porla entidad calificada, a pesar de que otras fuentes deinformacién puedan ser utilizadas en el analisis.
Informacién tipica provista incluye los estados financieros anuales y trimestrales (si estan disponibles)
presentados de acuerdo con las costumbres y requerimientos regulatorios del pais de domicilio. Otra
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informaciéon y documentos que pueden ser revisados incluyen, pero no estan limitados a, reportes
interinos de la administracién sobre problematicas emergentes, reportes regulatorios, reportes
certificados actuariales y de reservas de siniestros, politicas de inversién, modelos de capital internos,
reporte de Evaluaciéon de Riesgo Propio y Solvencia (ORSA, por sus siglas en inglés), planes de
negocios anuales, el Cuestionario de Calificacién Suplementario de Best (SRQ), por sus siglas en inglés)
u otra informacién suplementaria requerida por AM Best, informacion provista a través de reuniones
de calificaciones agendadas y otras discusiones con la administracién, e informacion disponible en el
dominio publico. Finalmente, si AM Best es incapaz de obtener informaciéon considerada como
necesaria para apropiadamente revisar y analizar a la entidad calificada (antes o después del
comunicado inicial de calificacion o subsecuente actualizacién de calificacion)o si la calidad de la
informacién no es considerada satisfactoria, AM Best se reserva el derecho a tomar una accién de
calificacién basada en supuestos razonables, retirar la calificacién interactiva existente o cesar el inicio

de cualquier acuerdo de BCR nuevo.

Analisis de Desempeno

El proceso analitico incorpora un rango de medidas cuantitativas y cualitativas que evalian riesgos
potenciales para la salud financiera de una organizacion, las cuales pueden incluir riesgos de
suscripcion, crédito, tasas de interés, pais, y de mercado, asi como factores regulatorios o econémicos.
El analisis puede incluir comparaciones entre competidores, estindares de la industria, puntos de
referencia privados, asi como evaluacion de planes operativos, filosofia, administracién, apetito de
riesgo, y soporte implicito o explicito de su matriz o afiliadas.

Determinacion de la Calificacion

Todas las BCR son inicialmente determinadas y subsecuentemente actualizadas por un comité de
calificaciones. El analista de calificaciones preparara una recomendacion para revision por el comité
de calificaciones y deliberacion basada en el proceso analitico descrito en la Parte II1: E1 Proceso de
Calificacion. Cada recomendacion de calificaciéon es revisada y modificada, segun sea apropiado, a
través de un proceso riguroso de revision del comité que incluye la presentacién de informacion y
descubrimientos por parte de un analista de calificaciones a los miembros del comité. Todas las
recomendaciones de calificacion son votadas y aprobadas por el comité. Los miembros del comité de
calificaciones son en su totalidad analistas de calificaciones que tienen cualidades relevantes y
conocimiento para desarrollar el tipo de opiniéon de calificacién en discusion. Las opiniones de
calificacion reflejan un analisis a fondo de toda la informacién conocida por AM Best y que se percibe
como relevante para el proceso de calificacion.

Para las BCR con intencién de hacerse publicas, la determinacién del comité de calificaciéon se
comunica a la entidad (o sus representantes) a la cual se le esta asignando la calificacién antes de ser
publicamente diseminada. LLas BCR privadas son diseminadas directamente a la compaiia siguiendo
la conclusion del comité de calificacion.
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Diseminacion de la Calificacion

El proceso de distribucién primario para la diseminaciéon publica de las BCR es la pagina de internet
de AMB, la cual en algunos casos puede ser republicada mediante un comunicado de prensa. La
notificacién de la determinaciéon del comité de calificacion a la parte que lo requiere funciona como

diseminacién de la opinién de una BCR privada.

Actividades de Monitoreo

Una vez que una BCR interactiva es diseminada en base publica o privada, AM Best monitorea y
actualiza la calificacion mediante un analisis regular de la calidad crediticia dela compafifa. Los analistas
de calificacion monitorean los eventos actuales especificos a la compafia (ejemplo: estados financieros,
documentos publicos, eventos de noticias) y condiciones de tendencias de la industria a fin de evaluar
su impacto potencial en las calificaciones. Eventos relevantes pueden resultar en una evaluacion
interina, asi como una modificacién dela calificacién o perspectiva.

C. Supuestos

Con base en la experiencia histérica y los estudios de transicion de AM Best, las calificaciones
tipicamente no se mueven mas de uno o dos escalones (nofches) cuando ocurren acciones de
calificacion. Sin embargo, algunas influencias pueden provocar movimientos de mayor escala en las
calificaciones. AM Best identifica los factores primarios a continuacion que pudieran presentar el
potencial de impactar significativamente a las calificaciones:

e Exactitud y confiabilidad dela informacién
e Tasas de interés

e Deterioro significativo de inversiones

e Liquidez

e Mercados de capitales

e Riesgo de modelos catastroficos

e (Capacidad del mercado de reaseguro y riesgo crediticio
¢ Riesgo de mortalidad

e Riesgo de morbilidad

e Compafifa matriz/afiliadas

e Riesgo pais

e Riesgo regulatorio

D. El Método de Calificacion Crediticia de Best

AM Best asigna varios tipos de BCR (FSR, ICR y IR) a una gran variedad de organizaciones, desde
entidades aseguradoras individuales a complejas, empresas multinacionales con operaciones
diversificadas entre seguros y no-seguros; companias tenedoras intermedias multiples; y aquellas con
compafifas tenedoras que coticen publicamente o de propiedad privada.
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Una ICR es una es una opinién independiente sobre la habilidad de cumplimiento de una entidad
respecto a sus obligaciones financieras vigentes, la cual puede ser emitida a corto o largo plazo. Una
ICR es una opinién respecto al riesgo de crédito futuro de una entidad; el riesgo crédito de que una
entidad no puede cumplir con sus obligaciones financieras contractuales conforme se cumple sus
vencimientos. Una FSR es una opinién independiente de la fortaleza financiera de un aseguradory su
habilidad para cumplir con poélizas de seguros en curso y obligaciones contractuales. Una IR es una
opinién independiente de la calidad crediticia asignada a emisiones que mide la habilidad de cumplir
con los términos de las obligaciones y puede ser emitida en una base de largo o corto plazo. Cuando
se asigna a una emision en particular, una IR es una opinién sobre la habilidad del emisor / deudor de
cumplir con las obligaciones financieras vigentes ante los inversionistas en los valores al momento de
sus vencimientos.

LLa evaluaciéon de una organizacion desde arriba o desde abajo es fundamental para asignar una BCR y
evaluar el riesgo material para la entidad calificada. El proceso para determinar una ICR para una

Compafifa Operativa esta descrita en la Parte II1: El Proceso de Calificacion.

LaICR deuna Compafifa Operativa es el fundamento dela FSR de una Compafifa Operativa y la ICR
dela Compatfia Tenedora. La FSR de una Compafifa Operativa es determinada utilizando la Tabla de
Traduccion de Calificaciones (Tabla D.1), la cual convierte de forma efectiva una calificacién desde
una escala ICR a una escala FSR. Si una compania emite deuda publica, AM Best puede asignar una
calificacién especifica a su vision de la calidad crediticia de la emision de deuda. La IR de la emisién
se establece por referencia ala ICR de la entidad emisora. Para la deuda emitida por una compaiia de
seguros operativa, la IR reflejara el grado de subordinacién de la emision de deuda respecto a las

obligaciones senior de la aseguradora, tipicamente poélizas de seguros y contratos.

Tabla D.1: Tabla de Traduccién de Calificaciones

ICRde Largo FSR ICRde Largo FSR
Plazo Plazo
aaa A++ bb+ B
aa+ bb
aa A+ bb- B-
aa- b+ C++
at+ A b
a b- C+
a- A- ccec+ C
bbb+ B++ cce
bbb cce- C-
bbb- B+ cc

€ D
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Parte ll: Unidades de Calificacion

Introduccién a Unidades de Calificacion
Calificaciones Agrupadas — Codigo de Afiliacion (p)
Calificaciones de Reaseguro— Cédigo de Afiliacion (r)
Calificaciones de Grupo — Cédigo de Afiliacion (g)

Introduccion a Unidades de Calificacion
Sucursales
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A. Introduccion a Unidades de Calificacion

AM Best utiliza el concepto de "unidad de calificacion” en la evaluacién de los miembros de los grupos
de seguros. La base conceptual para una unidad de calificaciéon es el reconocimiento de que los
recursos financieros de los miembros del grupo de seguros pueden estar tan entrelazados que se
pueden analizar mas apropiadamente como un todo. Este enfoque analitico permite la consideracién
de los beneficios ofrecidos porla estructura del grupo para entidades mas débiles dentro del mismo,
a la vez que justificar la expectativa de apoyo, y la carga de ese apoyo, extraido de los miembros mas
fuertes. También considera la historia del deterioro de los grupos de seguros; los casos de deterioro
financiero han sido histéricamente un problema de todo el grupo en lugar de afectar sélo las entidades
individuales dentro de un grupo mas grande. Sin embargo, AM Best reconoce que el incumplimiento
se produce desde un punto de vista legal a nivel de entidad. Por lo tanto, la identificacién del punto
en el que multiples entidades deben considerarse como una unidad de calificaciéon para fines analiticos
puede ser un desafio, sobre todo porque las interconexiones contractuales de las entidades juridicas

individuales dentro de un grupo pueden ser muy complejas y pueden abarcar muchos afios.

Por lo tanto, la determinacién de la unidad de calificacién, comienza con la comprensiéon de la
estructura general de la organizacion y, a continuacién, tomando en cuenta una serie de factores que
se aplican a los miembros del grupo, incluyendo: acuerdos de agrupamiento; contratos entra-grupo de
reaseguro; garantias y acuerdos de mantenimiento de valor neto; y otras conexiones entre miembros
del grupo en relacién con la marca, tipo de negocio suscrito, la forma de distribucion, los territorios
geograficos abarcados, el empo dentro del grupo, valor estratégico yla infraestructura empleada. En
esencia, la determinaciéon consiste en desarrollar una opinién en cuanto a la facilidad con la que las
entidades del grupo se pueden separar yla magnitud del impacto que un incumplimiento causado por
algunas entidades o subgrupos separados tendria en el resto. Si la separacion es dificil debido a las
conexiones internas del grupo, valor estratégico y un incumplimiento por cualquier parte se considera
perjudicial para la totalidad o en alguna agrupacién de varias entidades dentro del conjunto, una unidad
de calificacién de multiples entidades de seguros sera construida y utilizada en el analisis de la
calificacion.

Una unidad de calificaciéon puede estar compuesta por una o varias entidades de seguros (Tabla A.1).
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Tabla A.1: Ejemplo de Unidades de Calificacion Compuestas de Una o Varias Entidades de Seguros

Unidad de Calificacion 1 Unidad de Calificacion 2
(Lider) (No-Lider)
ICR aa- ICR bbb+

Compainiia A Compafiia B

Cuando una unidad de calificaciéon esta compuesta de los resultados de dos o mas aseguradores; (es
decir, no necesariamente basado en un grupo consolidado como se explica a continuacién), todos los
miembros de la unidad de calificacién recibiran las mismas ICR y FSR. Adicionalmente, cada
asegurador dentro de la unidad de calificacién habra cumplido con el criterio para tal efecto y sera
asignado uno de los siguientes:

1. Codigo de afiliacion agrupado (p)
2. Cédigo de afiliaciéon de reaseguro (r)
3. Cédigo de afiliacion de grupo (g)

La asignacion de los codigos de afiliacion agrupada (p) y de reaseguro (r) incluye una revisibn
exhaustiva del contrato de agrupacion o de reaseguro relevante. La asignhacién de un codigo de
afiliacién de grupo (g) a menudo incluye un analisis de muchos factores cualitativos y cuantitativos
relacionados con el papel estratégico de la compania en la unidad de calificacion.

Una unidad de calificacién también podria ser creada basada en un grupo consolidado de compafias
de (rea) seguros en su totalidad (Tabla A.2). La consolidaciéon que abarca el analisis de la unidad de
calificacién puede incluir entidades que no estén calificadas por AM Best y/o entidades que se dedican
a actividades auxiliares o complementarias. El que las entidades calificadas que constituyen la
consolidacién reciban un cédigo de afiliacion o no dependera de su importancia para el grupo y/o sus
acuerdos contractuales.
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Tabla A.2: Ejemplo de Unidades de Calificacion Creadas en Base a un Grupo Consolidado

Grupo Consolidado

Unidad de Calificacion 1

(Lider)
ICR aa- . . -
Unidad de Calificacion 2
(No-Lider)
ICR bbb+
Compania A Compaiia B Compania C

Compafia D

(Sin Calificacion)

Compania E

Si una unidad de calificacién comprende dos o mas companias de seguros, el analisis de la unidad de
calificacion se basara en la evaluacién combinada de las entidades. En adicién, para organizaciones
multinacionales complejas, el analisis también puede complementarse con trabajo adicional a nivel de
la entidad legal/sub-grupo/geogrifico. Este proceso puede incluir pero no esta limitado a reuniones
con la administracién local o unidades de calificacion multinacionales de gran escala, revisiones de
utilidades y capital, y entendimiento de las condiciones del mercado local. Este insumo con mayor
granularidad puede finalmente tener un impacto en la evaluacion de la unidad de calificacién en su
totalidad.

La determinacién dela totalidad de unidades de calificacion y la asighaciéon delos codigos de afiliacion
(p), (), (g) toma lugar antes de los pasos descritos en la Parte III: El Proceso de Calificacion. Al
determinar las unidades de calificacion, cada entidad legal es revisada para determinar si los
modificadores (p), (r) y () son atn apropiados o si diferentes entidades de seguros son elegibles para

ser asignadas con uno de los cdédigos de afiliacion.
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B. Calificaciones Agrupadas — Codigo de Afiliacion (p)

Un grupo cuyas compafifas miembro agrupan activos, pasivos, y resultados operativos mantiene, en

teorfa, el mismo desempefio operativo y fortaleza de balance que otras compafias dentro de la

agrupacion. Los activos de cada participante dela agrupacion estan disponibles para la protecciéon de

los asegurados de todos los miembros de la agrupacion. En muchos casos, las afiliadas de las

agrupaciones comercializan bajo la misma marca.

Los acuerdos de agrupacién inter-compafifa que califican para un cédigo de afiliaciéon de agrupacion

(p) por AM Best, generalmente contienen las siguientes disposiciones.

Proveer responsabilidad solidaria y compartida (o lenguaje de redistribucion)

Todas las primas, pérdidas y gastos son compartidos en base a los porcentajes de la
agrupacion, con el establecimiento de cada uno siendo consistente con la asignaciéon de
excedente no acumulado entre los miembros del grupo (los porcentajes de agrupacion
pueden requerir ser reasignados periddicamente en funcién del desempefio de las inversiones
y actividad de dividendos de miembros individuales de la agrupacién)

Cobertura para cualquier exposiciéon de desarrollo de reservas de siniestros del afio anterior
Cobertura para liquidacién de todoslos pasivos incurridos en las polizas suscritas antes de la
terminacion

Tener una matriz final en comun con propiedad medida mayor al 50%, o control sobre el
consejo de administracion junto con un equipo directivo comun de cada uno de los
miembros agrupados consistente con la compafia lider

El requisito de al menos 90 dias de notificacion antes de que la agrupacion sea terminada o
una compafifa pueda ser removida de la misma

C. Calificaciones de Reaseguro— Cédigo de Afiliacion (r)

AM Best asigna el codigo de afiliacion de calificacion (r) a una compafia dentro de un grupo que

reasegura sustancialmente todo su riesgo de seguros con un reasegurador afiliado. Los acuerdos de

reaseguro inter-compafia que califican para el cddigo de afiliacion de calificacién (r) generalmente

contienen las siguientes provisiones:

Cuota partes sobre la totalidad delas primas brutas, siniestros, y gastos suscritos porla
compafia a menos que apliquen restricciones regulatorias (casos con restricciones
regulatorias aplicables se sujetan a una revision adicional; en estas situaciones, AM Best
espera revisar documentacion regulatoria y que el porcentaje de retenciéon sea tan alto como
lo permita la regulacion, siempre que dicho porcentaje no exceda el 20%0)

Un contrato que no presente limites de pérdidas o corredores de pérdidas

Una notificacién requerida de al menos 90 dias previos a la terminacion del contrato de

reaseguro
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Un contrato de reaseguro que incluya cobertura por el rungff de todos los pasivos incurridos
en polizas celebradas antes dela terminacion

Cobertura de cualquier exposicion por desarrollo de reservas de pérdidas del afio anterior a
lo largo del contrato de reaseguro

Propiedad accionaria final en comun por parte de la compania reaseguradora con la
compafifa reasegurada, o control comun a través del consejo de administraciéon junto con un

equipo directivo en comun

D. Calificaciones de Grupo — Cédigo de Afiliacion (g)

Una compafia de (rea)seguros dentro de una unidad de calificacién que es asignada con el codigo de

afiliacion de grupo (g) es vista como parte integral del negocio principal del grupo debido a su

importancia financiera, operativa y/o estratégica. La evaluacién de la importancia de la compania de

(rea)seguros a la organizacioén total considera si la aseguradora cumple la mayorfa de los siguientes

critetios:

Critica parala estrategia del grupo y el éxito en curso

Esta totalmente integrada en las operaciones y gestion del grupo

Es importante para el perfil empresarial del grupo

Su desinversiéon conducitfa a un cambio importante en la estrategia empresarial
Lleva el nombre del grupo o se identifica facilmente con el grupo

Es un contribuyente importante a las ganancias del grupo

La matriz estarfa dispuesta a proporcionar apoyo explicito

Tiene un historial de apoyo a la estrategia del grupo

Es necesaria para la flexibilidad de tarifas

Es necesaria para la concesion de licencias

Ademas de estos puntos, AM Best también considera si el grupo demuestre su compromiso con una

entidad a través del uso de un apoyo financiero explicito durante la revision (g). Dicho apoyo puede

adoptar la forma de una aportacion del capital o un arreglo contractual que muestra compromiso

independientemente de la importancia de la entidad para el grupo. La evaluaciéon del apoyo explicito

incluye una revision subjetiva de la permanencia esperada del compromiso a una entidad. Ejemplos

de apoyo explicito incluyen los siguientes:

Cuota parte neta significativa del grupo
Acuerdo s7gp loss importante con la matriz o filial

Iniciativas de gestion del capital tales como la retenciéon de ganancias o la inyeccion material
de capital en los cinco afios anteriores (con exclusion de capitalizacion inicial)

Garantia o acuerdo de mantenimiento de valotr neto

10
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En el caso deun apoyo financiero explicito como las garantfas, AM Best verfa que los asegurados
son generalmente mas protegidos cuando la garantia contiene lo siguiente: cobertura para todas las
obligaciones financieras de la entidad; resolucion clara y satisfactoria de cualquier conflicto
regulatotio / jurisdiccional; aviso de terminacién de al menos 12 meses, divulgacién publica de la
garantfa, una garantia de exigibilidad (que permite a los asegurados / reclamantes hacer cumplir la
garantia de forma directa y local dentro de sus propias jurisdicciones); Cobertura run-off preservada
para pasivos incurridos en poélizas iniciadas antes dela terminacion.

Para aquellos aseguradores que han recibido un cédigo de afiliacién (g), AM Best espera que el grupo
continie apoyando a ese asegurador en la medida de su capacidad financiera. La venta o el cierre de
una compafia de seguros poseedora de una (g) implicarfan un cambio inesperado en la estrategia del
grupo. Para asegurarse de que la asignaciéon de una (g) sigue siendo apropiada, AM Best mantiene
contacto con la administracién de las compafifas y monitorea el desempefio de cada compania y su
papel estratégico dentro del grupo.

No-Elegibilidad para el Modificador (g)
Ejemplos de factores que pudieran prevenir a un asegurador pertenecer a la unidad de calificaciéon (a
pesar de que sus estados financieros puedan seguir siendo parte de la consolidacién), incluyen las

siguientes:

e (Capitalizacion débil inesperada, que puede ser interpretada como una pérdida de
compromiso o un cambio en la fungibilidad de capital

e (Capitalizacién a niveles significativamente mas débiles que los miembros de la unidad de
calificacién (a pesar de ello, el nivel de capital podra ser revisado a la luz de los estandares
establecidos por autoridades regulatorias prudenciales en paises considerados con una
regulacion fuerte de seguros)

e Utlidades volatiles, relacionadas con negocios que no son fundamentales para la unidad de
calificacion

e Restricciones en el flujo libre de capital

e Dudas sobre el soporte financiero futuro

e Venta pendiente del asegurador

e Perfil de negocios decreciente o cambio en la estrategia de negocios o apetito de riesgo

Las nuevas empresas o entidades adquiridas dentro los ultimos 24 meses por lo general no son
elegibles para el codigo de afiliacion (g), ya que es poco probable que hayan hecho una contribucién
material a las ganancias del grupo, que estén totalmente integradas dentro del resto de la unidad de
calificacién, o que sean criticas parala estrategia del grupo. En estos casos, una compafifa de reciente
creacién o recientemente adquirida tipicamente deberfa beneficiarse del apoyo explicito de su matriz
(como el reaseguro afiliado o una garantia financiera) y cumplir los criterios anteriores para ser
asignada con el cédigo de afiliacién (g) del grupo.
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E. Designacion de la Unidad de Calificaciéon Lider

Como parte de su analisis de la fortaleza financiera del asegurador, AM Best utliza su visibn
consolidada de la organizacion para conducir un analisis a nivel de la empresa. Este analisis considera
fortalezas y debilidades que pueden residir no solo en las entidades de seguros, sino en las compafias
tenedoras y afiliados no-aseguradoras. Cuando una organizacion contiene mas de una unidad de
calificacién, el analista de calificacion designa una unidad de calificacion lider, basado en su
importancia para la organizacion. La designacion de la unidad de calificacion lider también puede
basarse en el analisis consolidado del grupo. En este caso, la evaluacién consolidada determinarfa la
calificacién que asignara a los miembros de la unidad de calificacion lider. Cualquier otra entidad legal
de seguros calificada que no sea incluida en la unidad de calificacién lider sera vista como miembros
dela una unidad de calificacién “no lider”.

Una unidad de calificacion basada en un grupo consolidado siempre se considerara la unidad de
calificacion lider paraese grupo. En circunstancias especiales, es posible que una unidad de calificacién
“no lider” obtenga una calificacion mayor que la de la unidad de calificacion “lider”. Esto puede ocurrir
cuando la unidad de calificacién que no es lider se compone de un subgrupo que se especializa en un
negocio particular que es claramente identificable y separado del resto del grupo y esta (normalmente)
sujeto a un marco regulatorio diferente y con restricciones claras — ya sea regulatorias o demostradas

a través de su historia - sobre el flujo de capital dentro del grupo mas amplio.

F. Sucursales

Una sucursal no se ve como una entidad legal separada, sino como una extensiéon de la oficina central.
Como tal, las poélizas son suscritas en el papel de la entidad legal de la cual la sucursal activa es parte.
Por lo tanto, las sucursales calificadas mantienen la calificacién de la oficina central. Las calificaciones
aplican a todas las polizas de seguros emitidas por un asegurador como una obligacién de una tnica
clase. En efecto, la opinion de calificacion de AM Best aplica hasta el tltimo asegurado en un evento
de liquidacion.
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Parte lll: El Proceso de Calificacion

Resumen del Proceso de Calificacion
Fortaleza del Balance

Desempeiio Operativo

Perfil del Negocio

Administracion Integral de Riesgos

Ajustes Comprensivos y Evaluacion Preliminar

Mejora/Baja de la calificacion
ICR Recomendado

TOGMMOOW»

A. Resumen del Proceso de Calificacion

La asignacién de una calificaciéon crediticia del emisor (ICR) consiste en un andlisis cualitativo y
cuantitativo comprensivo de los siguientes factores de calificacion: fortaleza del balance, desempeno
operativo, petfil de negocios, administracion integral de riesgos (ERM), y (en caso de que aplique)
mejora/baja de calificacién. El andlisis requerido para determinar una ICR se realiza al nivel de la
unidad de calificaciéon. Para aquellas empresas con multiples unidades de calificacién, una unidad de
calificacion es identificada. La unidad de calificacion lider es normalmente el miembro mas grande e
importante estratégicamente dentro de un grupo de seguros. Elanalisis comienza con una revision de
las fortalezas y debilidades de la unidad de calificacién lider.

Desde un punto de vista de proceso, el primer paso en el desarrollo de una recomendacién es una
evaluacion dela fortaleza debalance. Los pasos descritos enla seccién de fortaleza del balance resultan
en una evaluacion base, la cual es presentada en la escala ICR (ejemplo, bbb+). A continuacién los
factores de calificacion adicionales — desempeno operativo, perfil de negocios, y ERM — son evaluados
en base a las informaciones compiladas por el analista de calificaciones. El impacto de riesgo pais es
evaluado durante la revision dela fortaleza del balance, desempefio operativo, y perfil del negocio. El
analisis de cada uno de estos factores de calificacién resulta en un ajuste positivo, negativo o neutral
dela evaluacion base, sujeto a las restricciones mencionadas. En ciertos casos, puede ser dificil atribuir
el ajuste exclusivamente a uno de los bloques de construccién (por ejemplo, la unidad de calificacién
puede mostrar resultados sélidos debido tanto al desempefio operacional como al perfil de negocio al
mismo tiempo). En estas situaciones, en base a juicio analitico, el analista atribuira el ajuste al factor
considerado mas relevante en términos relativos. Si la unidad de calificacion exhibe fortalezas o
debilidades poco comunes que no han sido capturadas en el proceso de calificacion hasta dicho
momento, un ajuste comprensivo puede ser realizado basado en juicio analitico. Para unidades de
calificaciéon lider, el proceso analitico es completado y una ICR recomendada es determinada (Sin
contar la Mejora/Baja de Calificacién). Para unidades de calificacién no lideres, el paso final en el
proceso analitico es un andlisis de las mejoras/bajas de calificacion. Este andlisis se realiza a fin de
evaluar la ICR recomendada como se muestra en la Tabla A.1.
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Tabla A.1: Proceso de Calificacion de AM Best

Maximo +2

Riesgo Pais

Admin.
Fortaleza del Desempefio Perfil de Integral de Ajuste Mejora/Baja Calificacién
Balance ! Operativo ! Negocios - Riesgos - Comprensivo - de Calificacion e
Crediticia del
“Evaluacién (+2-3) (+2/-2) (+1/-4) (*1/-1) Emisor

Base”

Fortaleza del Balance

Elanalisis de calificacién de AM Best se inicia conla evaluacién del balance de la unidad de calificacién.
La fortaleza del balance es vista como la base para la seguridad financiera; porlo tanto, su evaluacién
es critica cuando se determina la habilidad de una unidad de calificaciones de cumplir con sus
obligaciones vigentes. LLaevaluacién dela fortaleza financiera incluye como un analisis de las tres areas
principales: 1) la unidad de calificaciéon de seguros, 2) la flexibilidad financiera y riesgos asociados con
la compania tenedora de seguros (HC) y/o estructura de propiedad;y 3) el impacto del riesgo pais en
la fortaleza del balance.

Unidad de Calificacion

El analisis dela fortaleza del balance al nivel de la unidad de calificacion engloba una evaluaciéon dela
adecuacion de capital, liquidez, adecuacion reserva y riesgo de inversion. Una de las herramientas
principales utilizadas para evaluar la fortaleza del balance de un asegurador es el Coeficiente de
Adecuacién de Capital de Best (BCAR por sus siglas en inglés). E1 BCAR es una medida cuantitativa
del riesgo inherente de las operaciones de inversion y de seguros de la unidad de calificaciéon relativa
a su capital disponible. La estabilidad del BCAR de la unidad de calificacién a lo largo del tiempo es
enfatizada en el analisis. Un BCAR relativamente estable serfa visto como mas favorable que un BCAR
con un patrén de volatilidad probado. Los analistas calificaciones también podran tener una discusién

sobre et uso de modelosinternos de capital de los aseguradores como parte de su revision.

Mientras que el BCAR se mantiene como un componente clave de la fortaleza del balance, otros
factores — tales como la dependencia de contratos de reaseguro para soportar el capital, diversificacién
y calidad de activos, y liquidez- también son evaluadas. Esta revision analitica puede incluir una
evaluacion de la dependencia de reaseguro, apalancamiento operativo o financiero, y capital tangible.
El analista de calificaciones llegard a la evaluacion de la fortaleza financiera para la unidad de

calificaciéon de seguros después de evaluar las caracteristicas clave descritas en la Tabla A.2.
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Tabla A.2: Evaluacion de Fortaleza del Balance de la Unidad de Calificacion

Evaluacion Caracteristicas Clave

La Mas Fuerte La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR mas fuerte con un historial
demostrado de estabilidad. La calidad del capitaly ALM son también de lo mas
fuerte. Tiene un programa de reaseguro apropiado y diversificado. Cualquier
factor adicional analitico esta en linea con una evaluacion de lo mas fuerte.

Muy Fuerte La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR muy fuerte con un historial
demostrado de estabilidad. La calidad del capitaly ALM son también muy
fuertes. Tiene un programa de reaseguro apropiado y diversificado. Cualquier
factor adicional analitico esta en linea con una evaluacion muy fuerte.

Fuerte La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR fuerte con un historial
demostrado de estabilidad. La calidad del capital y ALM son también fuertes.
Tiene un programa de reaseguro apropiado y diversificado. Cualquier factor
adicional analitico estaen linea con una evaluacion fuerte.

Adecuada La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR adecuado con un historial
relativamente estable. La calidad del capital y ALM son también adecuados.
Tiene un programa de reaseguro apropiado. Cualquier factor adicional analitico
esta en linea con una evaluacion adecuada.

Débil La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR débil con un historial de
wolatilidad. La calidad del capital y ALM son débiles. Tiene un programa de
reaseguro débil. Cualquier factor adicional analitico esta en linea con una
evaluacion débil.

La Mas Deébil La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR muy débil con un historial
demostrado de wolatilidad. La calidad del capital y ALM son muy débiles. Tiene
un programa de reaseguro muy débil. Cualquier factor adicional analitico esta en
linea con una evaluacion muy débil.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no buscan serprescriptivos.

Compaiia Tenedora de Seguros (Unicamente Unidad de Calificacién Lider)

La salud financiera de la empresa/organizacion se evalia como patte de la evaluaciéon de fortaleza del
balance. Este andlisis envuelve una tevision del impacto de la compaiifa tenedora y/o afiliada en la
unidad de calificacién lider. Las companias tenedoras de seguros (HCs por sus siglas en inglés) y sus
estructuras de capital pueden tener un impacto significativo en la fortaleza financiera general dela
subsidiatia y, por lo tanto, deben estar incluidos en el analisis dela fortaleza financiera dela unidad de
calificaciéon lider. HCs pueden proveer a sus subsidiarias con un grado de flexibilidad financiera a
través de inyecciones de capital, acceso a mercados de capital, y en algunos casos, flujo de efectivo
adicional deotras operaciones. De la misma forma, deuda y otros valores son tipicamente obligaciones
de una compania tenedora y pueden reducir la flexibilidad financiera de la empresa, poner presion
sobre utilidades futuras, e inhibir el crecimiento de capital de la subsidiaria.

Cuando se revisa a la compafia tenedora, AM Best considera la fortaleza financiera de la matriz
(generalmente incluyendo el BCAR de la HC, modelos internos de capital u otras medidas de
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adecuacion de capital), flexibilidad financiera, liquidez, apalancamiento financiero, cobertura de
interés, requerimientos de capital, y fuentes de efectivo, y usos (incluyendo subsidiarias no reguladas
distintas a aseguradoras) para determinar el efecto en la unidad de calificacion lider. Cuando no existe
una compafia tenedora, como en el caso de una compafifa operativa tenedora, estos mismos factores

se evaluan con respecto a la unidad de calificaciéon lider.

Estos factores son analizados en una base histérica y prospectiva para establecer si la compafifa
tenedora tiene un impacto positivo, neutral, negativo, o muy negativo en la evaluaciéon dela fortaleza
del balance dela unidad de calificacién lider. El peso de los factores variara; si cualquier factor(es)
es/son considera significativamente adverso, la evaluacion de la compafia tenedora podria ser
negativo o muy negativo. (Tabla A.3)

Tabla A.3: Impacto del Compaiiia Tenedora de Seguros en la Evaluacion de Fortaleza del Balance

Evaluacion Caracteristicas Clave

Positivo El BCAR consolidado respalda o excede al de la unidad de calificacion BCAR.
La flexibilidad financiera, la liquidez y el acceso a los mercados de capital son
altos. El apalancamiento financiero es bajo tanto en una base ajustada como no
ajustada. La cobertura de intereses es mas que adecuada.

Neutral El BCAR consolidado es consistente con la unidad de calificacion BCAR. La
flexibilidad financiera, la liquidez y el acceso a los mercados de capital son
adecuados. El apalancamiento financiero es aceptable tanto sobre una base
ajustada como no ajustada. La cobertura de intereses es adecuada.

Negativo La cuenta de BCAR consolidada es inadecuada en relacion con la unidad de
posicion BCAR. La flexibilidad financiera, la liquidez, y el acceso a mercados de
capitales son bajos. El apalancamiento financiero es alto en una base ajustada o
en sin ajustar. La cobertura de interés es inadecuada.

Muy Negativo ElI BCAR consolidado indica una situacion financiera deficiente en relacion con
la unidad de calificacion BCAR. La flexibilidad financiera, la liquidez y el acceso
alos mercados de capitales son muy bajas. El apalancamiento financiero es
muy alto ya sea en una base ajustada o no ajustada. La cobertura de intereses
es inadecuada.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no buscan serprescriptivos.

Una vez completado el analisis de una compafia tenedora, el resultado es integrado con la evaluacién
dela fortaleza del balance dela unidad de calificacion lider. La vision inicial dela fortaleza del balance
de la unidad de calificacién lider puede cambiar cuando la vision de la compafifa tenedora es
incorporada. Por ejemplo, una evaluacién "Positiva" del impacto de la compafia tenedora puede
aumentar la evaluacién de la solvencia de la unidad de calificacion lider de "Adecuada" a "Fuerte".

Similarmente, una evaluacién negativa de la compania tenedora puede disminuir la evaluaciéon de la
fortaleza financiera de la unidad de calificacion lider de “Fuerte” a “Adecuada” (Tabla A.4).
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Tabla A.4: Evaluacion Combinada de la Fortaleza del Balance

Compaiia Tenedora

Positiva Neutral Negativa Muy Negativa
La Mas Fuerte La Mas Fuerte La Mas Fuerte Muy Fuerte Adecuada
Muy Fuerte La Mas Fuerte Muy Fuerte Fuerte

Unidad de Calificacion
Lider

Fuerte Muy Fuerte Fuerte Adecuada
Adecuada Fuerte Adecuada
Débil Adecuada
Muy Débil

A pesar de que multiples unidades de calificacion pueden existir dentro deuna empresa / organizacion,
la compafia tenedora sélo impactara la evaluacion de la fortaleza del balance de la unidad de
calificacién lider. Para estructuras accionarias mas complejas que incluyen unidades de calificacién
adicionales a la lider, el impacto dela estructura accionaria de la compafifa tenedora sobre la fortaleza
del balance no afectara directamente la evaluacién de las unidades de calificacion no lider y su posicion
de capital en forma positiva o negativa. En su lugar, las unidades de calificaciéon no lideres, seran
elegibles para recibir mejora o baja de la unidad de calificacién lider con posterioridad en el proceso
de calificacién. La Tabla A.5 muestra el proceso.
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Tabla A.5: Proceso de Calificacion—Unidad de Calificacion Lider vs. OtrasUnidadesde Calificacion

Unidad de Calificacion Lider

Riesgo Pais

Admin. 7 .
lifi
Fortaleza del Desempeiio Perfil de Integral de Ajuste c(i : C’,f.;f;‘;’g’; ,
Balance - Operativo - Negocios - Riesgos - Comprensivo [~
“Evaluacion (+2/-3) (+2/-2) (+1/-4) (+1/-1)
Base”
(ej. bbb+)

Unidad de Calificacion No-Lider ,-._

’ -
’ e
’
- - [
Riesgo Pais K
\ 4
Admin. R
Califi
Fortaleza del Desempefio Perfil de Integral de Ajuste Mejora/Baja de L el
Balance ! Operativo ! Negocios - Riesgos Comprensivo Calificacion Crediticia del
Emisor
“Evaluacion (+2/-3) (+2/-2) (+1/-4) (+1/-1)
Base”
(ej. bbb+)
Riesgo Pais

Antes de completar una evaluacion de calificacion inicial, el nivel de riego pais asociado con el pais de
domicilio de una unidad de calificacién asi como el pais de operaciones (regulatorio, activos, y
exposicion de reaseguro) deben ser incorporados en un andlisis de la fortaleza de balance, desempefio
operativo, y perfil del negocio. AM Best define el riesgo pais como el riesgo de que factores especificos
a un pais puedan afectar negativamente la habilidad de un asegurador para cumplir con sus
obligaciones financieras, y separa estos factores en las principales categorfas de riesgo: riesgo
econbémico, riesgo politico, y riesgo del sistema financiero. Los paises se colocan en uno de cinco
niveles, que van desde CRT-1 (Riesgo Pais Nivel 1) hasta CRT-5 (Riesgo Pais Nivel 5). Los paises con
CRT-1 son aquellos con un entorno estable y, porlo tanto, con el menor riesgo, mientras que los
paises CRT-5 son los que presentan el mayor riesgo y, por lo tanto, el mayor desafio para la estabilidad

financiera, fortaleza y desempefio de la aseguradora.

El riesgo pais desempefa un papel importante en establecer el rango de calificacion desde el cual parte
la evaluacion base. El nivel de consideracion dado al riesgo pais (es decir, impacto potencial sobre la
evaluacion de la fortaleza financiera, desempefio operativo, y perfil de negocios) es determinado caso

por caso para cada unidad de calificaciéon, basado enla fortaleza financiera, posicion en el mercado, y
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habilidad para mitigar o administrar su exposicion a riesgo pais. Compafifas domiciliadas, conduciendo
negocios, y/o con exposiciones de activos en paises con mayor riesgo estin sujetas a condiciones
externas mas volatiles, a la vez que los ciclos de negocios se amplifican. En estos paises, una posicion
de capital inicial puede ser erosionada mas rapidamente; por lo tanto, el rango inicial de una unidad de
calificacién de seguros bien capitalizada domiciliada y/o operando en un pais con riesgo alto serd
menor que el rango inicial para un asegurador en un pais con riesgo bajo. AM Best no pone un limite
basado en una calificacion de crédito soberana del pais en el que la unidad de calificaciéon esta
domiciliada o estd expuesta de manera importante; sin embargo, los movimientos de un CRT a otro
afectan a la evaluacion general dela fortaleza del balance, como se ilustra en la Tabla A.6.

Utllizando la evaluacion combinada de la fortaleza del balance para la unidad de calificacion o
compafifa tenedora y el CRT respectivo, el analista de calificaciones selecciona una evaluacién base de
calificaciéon usando como referencia la Tabla A.6.

Tabla A.6: Evaluacion General de la Fortaleza del Balance

El analista de calificacion tiene discrecion al elegir dentro de los rangos presentes

3 Nivel de Riesgo Pais

2

= ’5 CRT-1 CRT-2 CRT-3 CRT+4 CRT-5

20

Q9

=0i5] | La Mas Fuerte at+/a at/a ala- a-/bbb+ bbb+/bbb

el =

@ .8

= ’% Muy Fuerte ala- ala- a-/bbb+ bbb+/bbb bbb/bbb-

SE

©

S 8 Fuerte a-/bbb+ a-/bbb+ bbb+/bbb/bbb- bbb/bbb-/bb+ bbb-/bb+/bb

£ T

29

§ 2 Adecuada bbb+/bbb/bbb- bbb+/bbb/bbb- bbb-/bb+/bb bb+/bb/bb- bb/bb-/b+
o

Q&

38 8 Débil bb+/bb/bb- bb+/bb/bb- bb-/b+/b b+/b/b- b/b-/ccc+

E

L%" Muy Débil b+ e inferior b+ e inferior b- e inferior ccc+ e inferior ccc e inferior

en la Tabla A.6,

dependiendo de la fortaleza en general del balance. El proceso completo para arribar a la evaluacion
dela fortaleza del balance (es decir, la evaluacion base) esta ilustrado en la Tabla A.7.
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Tabla A.7: Pasos para Completar la Evaluacion de la Fortaleza Financiera

Riesgo Pais

Evaluacion de

la Fortaleza Evaluacioén de
del Balance de Impacto de la Fortaleza del
la Unidad de Compania — Balance
Calificacion Tenedora .
“Evaluacion
Base”

Desempeio Operativo

Sin un desempefio operativo o perfil de negocios solido, la fortaleza del balance de una compafifa se
erosionara a lo largo del tiempo. La Tabla A.8 ilustra el impacto del desempeno operativo sobre la

fortaleza futura del balance.

Tabla A.8: Impacto del Dese mpeiio Operativo y Perfil del Negocio Sobre la Fortaleza del Balance

Impacto Sobre el Desempefio Operativo Impacto del Perfil
de Negocios

(0]
[&]
C
©
©
m
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©
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S ~
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o alance Ura dgy
L
=
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Peratiyo © Dempe
Muy
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Fortaleza Fortaleza
del Tiempo Futura del
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Actual
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AM Best ve el desempefio operativo como el indicador principal de la fortaleza de balance futura y
estabilidad financiera de largo plazo. La rentabilidad deuna unidad de calificacién impacta su habilidad
de generar ganancias; utilidades débiles no permitiran que la compafifa ejecute efectivamente su
estrategia. Una unidad de calificacién con un fuerte desempefio a lo largo del tiempo generara
utilidades suficientes para mantener niveles prudentes de capital ajustado por riesgos y optimizar el
valor para sus accionistas. Aquellas compafifas cuyas utillidades son relativamente consistentes y
sostenibles son fuertes participantes. Como tal, el desempefio operativo de una unidad de calificacién
y variabilidad de su desempefio son analizados en una base absoluta, mientras que se toma en
consideracion cualquier impacto derivado del analisis de riesgo pafs, y se hacen comparaciones contra
puntos de referencia apropiados. Generalmente, una unidad de calificacién con un desempefio
sostenible y considerablemente mejor y menos volatil en relacion al punto de referencia recibira una
mejor evaluacion de su desempefio operativo. Similarmente, una unidad de calificacién con un
desempefio significativamente inferior y mas volatil al punto de referencia recibira una evaluacion débil
de su desempeno operativo.

El analisis de desempefio operativo puede resultar en un incremento, decremento, o vision estable de
la evaluacién base. El grado de cambio puede ser significativo y mover hacia arriba la evaluacion hasta
un maximo de dos escalones o hacia abajo un maximo de tres escalones. El juicio analitico del
desempefio prospectivo se considera en la evaluacion final.
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Tabla A.9: Evaluacién del Dese mpeiio Operativo

Evaluacion  Ajuste Caracteristicas Clave de Desempeio Operativo

Escalones

Muy Fuerte +2 Desempenfio operativo historico excepcionalmente fuerte y
consistente. Las tendencias son positivas y el desempefio
operativo prospectivo se espera sea excepcionalmente fuerte. La
wolatilidad de métricas clave es baja.

Fuerte +1 Desempenfio operativo histérico fuerte y consistente. Las
tendencias son neutrales/ligeramente positivas y el desempeiio
operativo prospectivo se espera sea fuerte. La wolatilidad de
métricas clave es baja a moderada.

Adecuado 0 Desempefio operativo histérico y las tendencias son neutrales. El
desempefio operativo prospectivo se espera sea neutral. La
wolatilidad de métricas clave es moderada.

Marginal -1 Las tendencias operativas histéricas han sido inconsistentes. Las
tendencias son neutras / ligeramente negativas con cierta
incertidumbre en el desempefio operativo prospectivo. La
wolatilidad de las métricas clave es moderada a alta.

Deébil -2 El rendimiento operativo historico es débil. Las tendencias son
ligeramente negativas y se espera que el rendimiento operativo
sea pobre. La wlatilidad de las métricas clave es alta.

Muy Débil -3 Desempefio operativo historico es muy débil. Las tendencias son
negativas y el desempeno operativo prospectivo se espera sea
muy débil. La volatilidad de métricas clawe es alta.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no buscan serprescriptivos.
Perfil de Negocios

Después de concluir la revision del desempefio operativo, el analista conduce una evaluacion del perfil
de negocios de la unidad de calificacion. La evaluacion del perfil de negocios puede resultar en un
incremento, decremento o visidon estable de la calificaciéon. Los factores potenciales revisados en el
analisis del perfil de negocios de la unidad de calificaciéon incluyen posicion de mercado; nivel de
competencia; control de los canales de distribucién; sofisticacion de tarificacion y calidad de la
informacion; cultura de suscripcion; calidad de la administracion; estrategia de negocios; concentracién
geografica y por producto; riesgo de producto; y riesgos regulatorios, por evento, mercado y pais, as
como la innovacion. Cuando se completa la revisién, los analistas seleccionaran una evaluacion del

perfil de negocios que encapsule el analisis de estos factores (Tabla A.10).

Hasta este punto en el proceso de calificacién, compafias con altas calificaciones deben tener fuertes
balances, desempefio operativo solido, y tendencias estables de operacién. Lo que distingue a las
compafifas con las calificaciones mas altas de los aseguradores con menores calificaciones es la
fortaleza de su perfil de negocios, la cual tipicamente se traduce en ventajas competitivas defendibles.
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Un perfil de negocios muy favorable (0 muy limitado) puede aumentar (o disminuir) la calificacién un
maximo de dos escalones.

Tabla A.10: Ajuste por Perfil de Negocios

Evaluacién Ajustes Caracteristicas Clave de Perfil de Negocios

Escalones

Muy Favorable +2 La posicion de liderazgo de mercado de la compaiia es
incuestionable, demostrada y defendible con un gran reconocimiento
de marca. La distribucion y los esfuerzos de innovacion han resultado
en una ventaja competitiva; las lineas de negocios no estan
correlacionadas y generalmente son de bajo riesgo. Sus capacidades
de administracion y administracion de informacion son muy fuertes.

Favorable +1 La compaiiia es lider de mercado con fuertes tendencias de negocios
y buen control sobre la distribucion. Tiene operaciones diversificadas
en mercados clave que tienen altas barreras a la entrada o
moderadas con poca competencia. Tiene un fuerte equipo de
administracion que puede de cumplir con proyecciones y utilizar datos
e innovaciones con eficacia.

Neutral 0 La compaiiia no es un lider de mercado, pero se ve como competitiva
en ciertos mercados. Tiene concentracion y/o control limitado de la
distribucion. Tiene un riesgo de producto moderado pero severidad y
frecuencia de pérdida limitada. Su uso de tecnologia e innovacion
esta ewlucionando y su diversificacion de riesgo de negocios es
adecuado. La innovacion tiene un impacto limitado o ningun impacto
en la solidez financiera.

Limitado -1 La compaiiia presenta falta de diversificacion geografica y por
producto; su control sobre la distribucion es limitado y no
diferenciado. Enfrenta competencia creciente con pequefias barreras
ala entrada y riesgo de producto elevado. La administracion es
incapaz de utilizar los datos y aprovechar de las innovaciones de
forma efectiva o consistente en decisiones de negocios.

Muy Limitado -2 La compania enfrenta alta competencia y bajas barreras a la entrada.
Presenta concentracion en productos genéricos (comodotizados) o de
mayor riesgo con poca diversificacion geografica. Tiene una
administracion de datos débil y sus actividades de innovacion o falta
de ellos tienen un impacto negativo en su perfil de negocio. El riesgo
pais puede ser un factor en los elevados riesgos de su perfil de
negocios.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no buscan serprescriptivos.
Gestion de Riesgos Empresariales (ERM)

El impacto de la administracion integral de riesgos (ERM por sus siglas en inglés) en la calificacién de
una aseguradora esta basado en el entendimiento del desarrollo y la implementacion del marco de la

administracion de riesgos y la capacidad de administracion de riesgos de la aseguradora en relacion a
su perfil de riesgos. AM Best ve la administraciéon de la exposiciéon de una organizaciéon a volatilidad
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potencial de utilidades y de capital, y la maximizacién de valor a los distintos participantes de la
organizacion como los objetivos fundamentales de un programa de ERM. ERM permite a las
organizaciones identificar y cuantificar sus riesgos, establecer tolerancias de riesgo basadas en los
objetivos generales corporativos, y tomar las acciones necesarias para administrar riesgos a la luz de
dichos objetivos. Como tal, si una unidad de riesgo practica una sana administracién de riesgos y
ejecuta su estrategia efectivamente dentro de su tolerancia deriesgo establecida, preservara y construira
la fortaleza de su balance y se desempefara exitosamente en el largo plazo.

El analisis dela ERM puede resultar en un incremento, disminucion o vision neutral de la calificacion.
La Tabla A.11 muestra que una ERM muy fuerte puede incrementar la evaluacién por un maximo de
un escalén, y una ERM muy débil puede disminuir la evaluacion hasta en cuatro escalones. La
diferenciacion en escalones alabaja refleja la preocupacion de AM Best respecto a que una ERM débil
puede impactar desproporcionadamente la fortaleza y desempefio futuros.

Las empresas con perfiles empresariales complejos tienen la necesidad de un programa ERM robusto
y completo. En muchos casos, las complejidades y demandas de estas empresas con perfiles de
negocios "Muy favorables" requieren un "ERM" muy fuerte. Reconociendo esta interaccion, y el
impacto limitado que estos dos componentes cualitativos pueden tener sobre la solidez crediticia, el
impacto combinado entre el perfil de negocio y ERM se limitara a un maximo de "+2" escalones. Este
calculo sélo afectarfa a aquellas empresas que tienen una evaluacion de perfil de negocio "Muy
Favorable" y una evaluacion de ERM "Muy Fuerte".

Tabla A.11: Evaluacion de la Gestion de Riesgos Empresariales

Evaluacion de la Ajustes Caracteristicas Clave de la ERM

ERM Escalones

Muy Fuerte +1 El marco ERM de la aseguradora esta integrado. La aseguradora
demuestra las mejores practicas de mercado. Los resultados son
evidentes en un nivel prudente y estable de capital requerido neto y
desempefio exitoso a largo plazo. Las capacidades de gestion de
riesgos son muy solidas y adecuadas para el perfil de riesgo de la

empresa.

Apropiado 0 El marco ERM del asegurador es desarrollado. Las capacidades de
gestién de riesgos son alineadas con el perfil de riesgo de la
empresa

Marginal -1 El marco ERM de |la aseguradora esta ewolucionando. Las

capacidades de gestion de riesgos muestran cierta debilidad en
areas de riesgo clave.

Débil -2 El marco ERM de la aseguradora contiene algunos elementos
nacientes. Las capacidades de gestion de riesgos en gran medida
no estan alineadas con el perfil de riesgo de la empresa.

Muy Débil -3/4 El marco ERM de la aseguradora no esta reconocido. Las
capacidades de gestion de riesgos en relacion con el perfil de
riesgo de la empresa no estan alineadas.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no buscan serprescriptivos
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Ajuste Adicional

Después del analisis de la ERM, en ocasiones, se puede hacer un ajuste adicional a la evaluacion. Este
ajuste considera aquellas situaciones en las que, basadas en la comparacion de compafifas similares, la
calidad crediticia de la unidad de calificaciéon excede (o es menor que) lo que fue capturado a través
del proceso de calificacién hasta este punto. El ajuste comprensivo puede incrementar o disminuir la
evaluacién actual en un maximo de un escaléon (Tabla A.12).

Tabla A.12: Ajustes Adicional a Evaluaciones

Ajuste j Caracteristicas Clave

Adicional

Positivo +1 La compaiiia cuenta con fortalezas poco comunes que exceden lo
que se ha capturado durante el proceso de calificacion.

Ninguno 0 Las fortalezas y debilidades de la compania han sido capturadas de
manera precisa durante el proceso de calificacion.

Negativo -1 La compariia cuenta con debilidades poco comunes que excedenlo
que se ha capturado durante el proceso de calificacion.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no buscan serprescriptivos.

Mejora/Baja de Calificacion

La evaluacion de la mejora/baja puede afectar a la unidad de calificacién lider o la unidad de
calificacién no lider. Dado que el impacto de la compafia tenedora de seguros en la unidad de
calificacién lider esta evaluado enla fortaleza del balance, ninguna mejora o baja adicional se otorgaa
la unidad de calificacién lider en este paso. Sin embargo, en casos donde hay propiedad de la unidad
de calificacién lider por parte de una matriz no aseguradora, la evaluacién de mejora/baja de la
calificacién capturaria cualquier impacto (negativo o positivo) de una empresa matriz no aseguradora,

ya de que el impacto aun no se ha capturado hasta este punto.

Para las unidades de calificacion no lideres, el mismo proceso que la unidad de calificacién lider (es
decir, una revisién dela solidez del balance, el rendimiento operativo, el perfil comercial, el ERM y el
ajuste integral) se ha producido hasta este momento. Sin embargo, en este paso, la unidad de
calificacién lider puede permitirse mejora (o baja) a la unidad de calificacion no lider en funciéon de
factores como la integracion, la importancia estratégica y la contribucién a la empresa en general.

En ambas situaciones descritas anteriormente, (unidad de calificaciéon lider o de no lider) determinar
la elegibilidad para mejora en la calificacion envuelve la evaluacion de soporte implicito y explicito. Si
la unidad de calificacion esta bien integrada dentro dela organizacién en relacion a la administracion,
infraestructura, y sistemas, el analista puede recomendar que, dado que la unidad de calificacién cuenta
con el soporte implicito de una organizacién de mayor tamafio, puede ser considerada para mejora en
la calificaciéon. Similarmente, un acuerdo para proveer soporte financiero explicito (ejemplo, una
garantia o un acuerdo de mantenimiento de capital neto) puede permitir mejora en la calificacion. Las

compafifas que reciben mayores niveles de mejora estan regularmente integradas sustancialmente en
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las operaciones del grupo o mantienen una garantfa financiera comprensiva o un acuerdo de
mantenimiento de capital neto dela matriz.

En situaciones donde la solidez financiera de la unidad de calificacién lider es mas débil que la unidad
de calificaciéon no lider, la unidad de calificacién no lider puede ser penalizada por su asociacion con
la organizacién de mayor tamafio y recibir baja. Baja a la unidad de calificacién lider también puede
ocurrir por el impacto de una empresa matriz no aseguradora. Las consideraciones para determinar si
la baja no es aplicable incluyen restricciones para retirar capital de la filial, cualquier proteccién
proporcionadaa la filial a través de directores independientes o el control a través de partes interesadas
no relacionadas, restricciones reglamentarias, compromisos a través de listados y divulgaciones
publicas independientes, y otras medidas que puedan proteger el balance de la empresa. Tabla A.13
describe los ajustes tipicos a la evaluacion preliminar como resultado de una mejora o baja de
calificacion.

Tabla A.13: Evaluacion de la Mejora/Baja de Calificacion

Mejora/Bajade Ajustes Caracteristicas Clave de Mejoras/Bajas de Calificacion

Calificacion
Mejora Tipica +1to+4 La unidad de calificacion recibe soporte explicito de la mas
amplia organizacion econémicamente mas fuerte y/o es

considerada materialmente importante para ello, como
demostrado por su nivel de integracion

Neutral 0 La unidad de la calificacién no recibe soporte explicitode la
mas amplia organizacion de fuerza financiera similar o mas alta
y/o no es considerada materialmente importante para ello.

Baja Tipica -1to-4 La unidad de calificacion es negativamente impactada por su
asociacion con la afiliada mas débil de la organizacion mas
amplia.

Las caracteristicas clave descritas para cada evaluacion son escenarios ideales y no pretenden serprescriptivas.

ICR

Una vez que el andlisis dela mejora/bajade calificacion se completa, el analista ha finalizado el proceso
de recomendacion de calificacion. El analista de calificaciones (equipo analitico) entonces presenta la
ICR recomendada a un comité de calificacién. El comité determina el resultado final de calificacién,
representado porla ICR de la unidad de calificacion.

AM
«CBEST
SINCE 1899

26



Metodologia de Calificacion Crediticia de Best

Tabla A.14: Proceso de Calificacion de AM Best

Maximo +2

Riesgo Pais

f \.

Admin.
Fortaleza del Desemperio Perfil de Integral de Ajuste Mejora/Baja Calificacion
Balance ! Operativo ! Negocios - Riesgos - Comprensivo -de Calificacién Sy
Crediticia del
“Evaluacién (+2/-3) (#2/-2) (+1/-4) (+1/-1) Emisor
Base”

Caracteristicas de Aseguradores Altamente Calificados

Aunque los aseguradores pueden tedricamente alcanzar cualquier calificacién después de completar el

proceso descrito anteriormente, los aseguradores con mayores calificaciones tienen las siguientes

caracteristicas, entre otras:

Capitalizacion ajustada por riesgo superior y estable alo largo de varios niveles de confianza
Fuerte, previsible, y sostenible rentabilidad operativa desarrollada desde un perfil favorable y
de riesgo bajo, con resultados que muestran volatilidad limitada

Ventajas competitivas en marca, expetiencia para el cliente, inversiones, y/o susctipcién
Posiciéon de mercado competitiva que conlleva influencia en precios en lineas de negocios
centrales

Flujos de efectivo operativos fuertes y estables, con portafolios de negocio que muestran
tendencias favorables de retencion

Diversificacion en fuentes de ingresos y utilidades

Uso efectivo de tecnologia/analisis de informacion que impacta positivamente el
rendimiento

Disefio de producto con flexibilidad/ caracteristicas de compartimiento de riesgos para
reaccionar efectivamente ante distintos ambientes de mercado

Sistema de distribucion lider en el mercado

ERM comprensivo y proactivo

Consistencia de métricas clave en comparacion con sus pares

Estrategia bien desarrollada de negocios de largo plazo que haya sido probadaalo largo del
tiempo

Fuerte equipo directivo

Operaciones clave en ambientes regulatorios estables

Aunque muchos aseguradores pueden presentar caracteristicas favorables, es improbable que una

unidad de calificaciones sea capaz de alcanzar las calificaciones mas altas sin la combinacion exitosa

de los factores enumerados anteriormente. Si el asegurador tiene estas caracteristicas, ellas se deben
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manifestar a lo largo de todo el proceso analitico anotado bajo la solidez del balance, el desempefio
operativo, el perfil de negocio, la administracion integral de riesgos y el ajuste adicional.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG)

"ESG" (ambientales, sociales y de gobernanza) ha ganado una traccién significativa en los dltimos
afios para mejorar la transparencia de los riesgos no capturados en las métricas financieras estandar,
de modo que las partes interesadas puedan tomar decisiones informadas. Comprender e integrar los
principios ESG en la estrategia es cada vez mas importante para las aseguradoras. Si bien se ha tenido
una fuerte consideracién por los valores éticos y morales, aspectos como la sostenibilidad y gestion de
los riesgos relacionados con el clima son prominentes para el sector delos seguros. Los aseguradores
desempefian un papel unico dentro de ESG como portadores de riesgos, gestores de activos e
inversores institucionales.

Al no existir normas ESG en toda la industria, puede ser abrumador para los actores del mercado
entender completamente como implementar y divulgar revelar las practicas de ESG. A pesar de esto,
vatios factores por lo general considerados relacionados a ESG descritos abajo, son evaluados, para

determinar su materialidad con respecto a un componente particular.

Para el riesgo relacionado con el clima existen tres areas principales de enfoque para el mercado de
seguros: riesgos fisicos, de transicién y los relacionados con la responsabilidad. El riesgo fisico captura
la frecuencia y la intensidad cambiantes de los eventos relacionados con el clima, el riesgo transicional
se asocia con la transicion a una economia baja en carbono y el riesgo de responsabilidad se relaciona
con posibles aumentos de litigios que puede surgir de, digamos, la polucién y contaminacién. Todos
estos factores pueden afectar la solvencia de una aseguradora y afectar la fortaleza financiera, el
rendimiento yla reputacién deuna empresa. Por el contrario, ESG también puede crear oportunidades
para el mercado, ya que los cambios en las preferencias y estilos de vida de los clientes pueden crear
nuevas oportunidades de productos.

En formar opiniones crediticias, el analisis de AM Best identifica los principales riesgos para las
aseguradoras. Este proceso analitico incluye la identificacién del impacto del riesgo climatico en las
calificaciones crediticias de las aseguradoras, a través de una revisiéon a profundidad de la solidez del
balance, el rendimiento operativo, el perfil de negocio y la gestiéon de riesgos empresariales.

Fortaleza del Balance

Los factores ambientales se consideran una grave amenaza la fortaleza del balance de las aseguradoras
de propiedad y responsabilidad debido al impacto potencialmente significativo, rapido e inesperado
de tales pérdidas. En el contexto del riesgo ambiental, AM Best generalmente clasifica eventos
relacionados con el clima como huracanes, ciclones, incendios forestales, sequias, tormentas e
inundaciones como eventos afectados por el riesgo climatico. AM Best espera que las aseguradoras
que aceptan el riesgo relacionado con el clima puedan demostrar que pueden gestionarlo eficazmente
- incluyendo la consideracién para el impacto material de las tendencias climaticas, con el potencial de
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una mayor severidad y frecuencia de eventos relacionados al clima -y tener los medios financieros
para absorber las pérdidas potenciales.

El riesgo de activos es otro componente clave de la evaluacion dela fortaleza del balance. Desde una
perspectiva de calificaciéon crediticia, AM Best discutira como ESG se integra en la politica de
inversion, si se lleva a cabo una seleccion negativa y el compromiso de la empresa con la inversion
ecologica, sostenible o ética. AM Best también tratara de entender si la estrategia de inversion mejora
la diversificacién, o aumenta la concentracién dentro de la cartera de activos, y si esto se traduce en
mayores beneficios. Una preocupacion a medio y largo plazo es la exposicion a activos varados y la
capacidad de una empresa para hacer la transicion de su cartera de activos para garantizar que haya
amortizaciones limitadas debido a estos activos.

Un punto importante a destacar es que una fuerte integraciéon delos ESG no se traduce necesariamente
en una mayor calidad crediticia de una cartera de inversiones. Por ejemplo, las inversiones en
tecnologfas no probadas,empresas de nueva creacién o que asumen riesgos de seguros que no pueden
ser valorados de forma fiable debido a la falta de informaciéon pueden conllevar un aumento de los

riesgos de crédito.

Desempedio Operativo

La actual ausencia de orientacion mundial para la industria de seguros sobre como integrar los riesgos
ESG en el proceso de suscripcion ha llevado al desarrollo de diversos enfoques. Un nimero creciente
de participantes en el mercado estain aplicando criterios de exclusion dentro de sus lineas de
suscripcion, eliminando asi ciertos riesgos "toxicos", siendo los mas comunes las armas controvertidas,
la produccion y extracciéon de energia a partir del carbon y las arenas bituminosas. Al mismo tiempo,
los riesgos ESG se estan considerando en el proceso de suscripcion a través de la seleccion de riesgos,
la geo codificacion y otras métricas para evitar areas sujetas a mayor severidad de pérdidas relacionadas
con el riesgo climatico. LLos cambios en la cartera de seguros pueden tener un impacto material en los
margenes de suscripciéon prospectivos, las tendencias y la volatilidad.

AM Best también considerara en su analisis de calificacion el potencial de litigios relacionados con
ESG y el impacto dela inflaciéon social en las ganancias y resultados financieros de una aseguradora.

Ademas de esto, la clave del debate sobre la integracion de ESG es determinar si hay mejoras
sostenidas en la composiciéon de las carteras de inversion que, en dltima instancia, se traducen en
mejoras prolongadas en el rendimiento de los activos en poder de las aseguradoras.

Perfil de Negocios

Al mismo tiempo que las aseguradoras se retiran de ciertos tipos de negocio que no estan en
consonancia con sus principios ESG, se estin reconociendo algunas oportunidades, como el
desarrollo de nuevos productos que incorporan factores sociales y ambientales. Para los aseguradores
de no-vida, esto puede ser el desarrollo de productos o soluciones a los riesgos de apoyo relacionados
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con la energfa renovable. Estos nuevos productos se considerarfan dentro del ambito del "riesgo del
producto" como patte de la evaluacion del petfil empresarial.

Los cambios demograficos ofrecen tanto desafios como oportunidades para las aseguradoras.
Aquellos que estan en sintonfa con las necesidades del cliente, son innovadores y tienen acceso a los
datos tendran mas éxito en la defensa de su posicion en el mercado. Alternativamente, la evaluacién
del perfil comercial puede verse afectada negativamente después de un escandalo relacionado con
ESG, que tiene el potencial de dafiar materialmente la reputacioén y la marca de la empresa, y podria
tener repercusiones en la capacidad de la empresa para generar nuevos negocios y retener a los clientes

existentes.

Los aseguradores obtienen una gran cantidad de datos personales de los asegurados y es comun que
utilicen los datos para mejorar nuevos productos y apoyar sus esfuerzos para gestionar el riesgo; sin
embargo, el uso de datos personales también introduce riesgos adicionales dado el potencial de
violaciones dela privacidad que también pueden poner en riesgo la reputacion de un asegurador. AM
Best evaluara los esfuerzos de una aseguradora para mitigar los problemas relacionados con la

privacidad y seguridad de los datos.
Riesgos Pais

La evaluacion del riesgo pais de AM Best implica tanto una evaluacion basada en datos, que incluye
factores ESG tales como la estabilidad social, para calificar el nivel de riesgo en un paifs determinado
yuna determinacion cualitativa de las condiciones especificas del pafs que afectan el entorno operativo

de una aseguradora.
Gestion de Riesgos Empresatiales (ERM)

La “G” en ESG se considera explicitamente bajo el componente basico de ERM para factores
financieros y no financieros. Gobernanza y cultura de riesgos es un componente clave dento de los
componentes de revision de evaluaciéon del marco. La evaluacion de AM Best del marco del sistema
de gestién de riesgos de una aseguradora toma una visiéon holistica del sistema de gestién de riesgos
de la aseguradora y sus estrategias, procesos, herramientas y propietarios asociados. AM Best espera
que las (re)aseguradoras que exhiban fuerte practicas de gobierno corporativo en general puedan
gestionar mejor sus riesgos y oportunidades, y que tengan mas probabilidades de experimentar menos
volatilidad en sus resultados a largo plazo.

La "E" en ESG también se tiene en cuenta en la evaluacién del ERM, ya que la calidad del programa
de pruebas de estrés por catastrofes de una aseguradora influye en la evaluacion dela gestion de riesgos
empresariales. Las pruebas de escenarios hipotéticos con eventos graves en areas con exposiciones
concentradas son cruciales para comprender la maxima pérdida potencial y gestionar el riesgo de
catastrofe. Las empresas también deben considerar posibles escenarios no modelados, ademas de la
producciéon de modelos, para garantizar que no se expongan en exceso a acontecimientos imprevistos.

AM Best también considerara el progreso de las pruebas de estrés dentro del mercado, y cualquier

deficiencia de prueba de estrés que pueda resultar en un fallo de prueba de estrés en lo que respecta a
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los riesgos relacionados con el clima, como los riesgos no modelados y la falta de calidad de los datos
debido al riesgo climatico. AM Best buscara comprender como se factora el riesgo climatico en la
fijacion de precios y el modelado de riesgos, ademas de cualquier escenario relacionado con el
modelado de activos varados.

La integraciéon de ESG también puede reducir los riesgos operacionales y de reputacion ya que ESG
puede ayudar a las empresas a identificar riesgos u oportunidades que pueden no ser capturados por
métricas financieras convencionales. Dado el impacto financiero potencial de ESG, es probable que
también aumente la importancia de la practica de cuantificar e integrar los riesgos climaticos en la

gestion de riesgos y la suscripcion.
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B. Fortalezadel Balance

Componentes de la revision de la unidad de calificacion

B BCAR Calidad del capital

Prueba de estrés Calidad del reaseguro

Liquidez Dependencia de reaseguro
Administracion de activos y pasivos Adecuacién del programa de reaseguro
Modelos internos del capital Fungibilidad del capital

Componentes de la revision de la compaiia holding

BCAR consolidado Apalancamiento operativo
Flexibilidad financiera/liquidez Apalancamiento financiero
Cobertura Activos Intangibles

Introduccion

La fortaleza del balance es el fundamento de la solidez financiera y es critica para determinar la
habilidad de una compafia respecto al cumplimiento de sus obligaciones futuras y actuales. La
evaluacion de la fortaleza del balance se compone de tres partes y consiste del analisis de una unidad
de calificacion, evaluacion del impacto dela compania tenedora de seguros, (compania tenedora) y la
evaluacion del riesgo pais. (Tabla B.1).

Tabla B.1: Pasos para Completar la Evaluacion de Fortaleza del Balance

Riesgo Pais

Evaluacion de
la Fortaleza
del Balance de
la Unidad de
Calificacion

Evaluacién de Fortaleza del
Compainiia .

Tenedora

El proceso comienza con una revision al nivel de la unidad de calificaciéon. Este analisis incluye una
evaluacion delos riesgos de suscripcion, crédito, tasas de interés, mercado,y otrosriesgos para alcanzar
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un entendimiento amplio de su impacto potencial en la fortaleza de balance actual y futura de la unidad
de calificacién. A continuacién, se evalian los riesgos que pertenecen ala compaiiia tenedora/mattiz.
AM Best cree que las fortalezas o debilidades de una compania tenedora impactan directamente la
fortaleza financiera de la unidad de calificaciéon lider y finalmente a todas las compafias. Dentro de
esta enfoque analitica, las actividades de la compania tenedora impactaran de forma directa la
evaluacion dela unidad de calificacion lider unicamente. Este analisis de la unidad de calificacion lider
considera las fortalezas y debilidades tanto de las entidades de seguros como de la compafifa tenedora

o el afiliado no asegurador.

Las actividades de la compafifa tenedora que tienen un impacto en la calificacion incluyen la presion
potencial de requerimientos de servicio de deuda relacionados con los préstamos de la matriz, asi
como posibles beneficios por diversificacion de utilidades y flexibilidad financiera. Para las subsidiarias
no calificadas, AM Best revisa sus perfiles de riesgos y el efecto resultante sobre la unidad de
calificacion lider, incluyendo la exposicion a deuda u otros préstamos a nivel de la compafifa tenedora.
La fungibilidad del capital, esto es, la habilidad de una organizacién para ubicar y asignar capital en la
forma mas eficiente posible donde sea necesario, podra ser considerada como parte de esta evaluacion
de impacto. L.a voluntad demostrada y habilidad para mover capital puede ser vista como positiva en
relacién a medidas de capital inferiores al nivel de la unidad de calificacién, sujeto a restricciones
regulatorias.

La evaluaciéon de la fortaleza del balance incluye un andlisis de los estados financieros de la
otganizacioén al nivel de la unidad de calificacién, compaiifa tenedora, y/o nivel consolidado (cuando
est¢ disponible). El proceso analitico de AM Best incorpora medidas cuantitativas y cualitativas que
evaluan la fortaleza financiera y flexibilidad financiera de una entidad calificada; algunas delas métricas
revisadas incluyen posiblemente estructura de capital corporativa, apalancamiento financiero,
cobertura de gastos por intereses, cobertura de efectivo, liquidez, generaciéon de capital, y fuentes

historicas y prospectivas y usos de capital.

Finalmente, una evaluacion del impacto del riesgo pais (si existe) en el balance de la unidad de
calificaciéon sera determinado. AM Best identifica los distintos factores dentro de un pafs que puedan
directa o indirectamente afectar a una compania de seguros. Para las compafias que operan y estan
domiciliadas en paises CRT-1 y CRT2, no se espera un impacto adicional. Para paises entre CRT-3 y
CRT-5, la volatilidad inherente a estas jurisdicciones limitara el nivel de la evaluacién debalance inicial,
dada la probabilidad adicional de que factores externos afecten la habilidad de la compafia para
cumplir con las obligaciones con sus asegurados.

El proceso analitico general permite flexibilidad dependiendo de las jurisdicciones y disponibilidad de
la informacion financiera. En algunos casos, se puede dar mayor peso analitico a una perspectiva
consolidada de capitalizacion, relativa a la vision a nivel de la unidad de calificacién, consolidando
efectivamente elementos de la unidad de calificaciéon y la compafifa tenedora en un solo paso. El

impacto del riesgo pais es entonces incorporado a la evaluacion del balance final.
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Revision de la Unidad de Calificacion

La medicién de la adecuacion del capital es clave parala evaluacién dela fortaleza del balance. Cuando
se evalua la adecuacion del capital de una unidad de calificacion, AM Best utiliza distintas herramientas:
BCAR, su propio modelo; varias medidas de capital regulatorias; modelos internos utilizados por las
compafifas (capital econdémico); asf como factores analiticos adicionales. La Tabla B.2 detalla algunos

delos factores que pueden ser considerados en la revision.

Tabla B.2: Revision de la Unidad de Calificacion

Riesgo Fais

Evaluacién
de la Evaluacion Fortaleza del
Fortaleza del | de Impacto Balance
Balance de de fﬂm _
la Unidad de ] I_‘ Compafiia — Linea Base
Calificacion Tenedora
BCAR
Pruebas de Estrés
Liquidez
Administracion de Activos y Pasivos (ALM)
Calidad del Capital
Calidad del Reaseguro

Idoneidad del Programa de Reaseguro
Fungibilidad del Capital
Modelos de Capital Internos
Adecuacioén de Reservas
Dependencia del Reaseguro

Coeficiente de Adecuacion de Capital de Best (BCAR)

La herramienta cuantitativa primaria utilizada para evaluar la fortaleza del balance de la compafia es
el BCAR, el cual ayuda a diferenciar la fortaleza del balance entre aseguradores y determina si la
capitalizacion de un asegurador es apropiada. Sin embargo, es importante notar que el BCAR por si

34



Metodologia de Calificacion Crediticia de Best

solo no esta directamente ligado a un resultado de calificaciéon. La Tabla B.3 muestra la formula que
determina el coeficiente BCAR.

Tabla B.3: BCAR
Capital Disponible — Capital Requerido Neto

Capital Disponible

El analista de calificacién normalmente ejecutara dos BCAR, uno al nivel de unidad de calificacién y

BCAR = < )XlOO

otro de nivel de tenedora. La puntualidad y precision de los datos detallados disponibles determinara
que método revisa la mayor ponderacion en el analisis. AM Best puede revisar la capitalizacién

consolidada y el apalancamiento dela empresa como parte de la evaluacion.

AM Best evalia individualmente el apalancamiento de suscripcidn, financiero y de activos de un
asegurador; estas areas de apalancamiento atravesaran por una evaluacion integral con el BCAR. El
capital requerido neto para soportar los riesgos financieros del asegurador asociados con la exposicion
a activos y suscripcion ante condiciones econémicas y de mercado adversas es comparada con el
capital disponible. Esto permite una vision mas discerniente de la fortaleza del balance relativa a sus

riesgos operativos.

Aplicacion del BCAR

La Tabla B.4 provee lineas guia razonable en cuanto a los niveles de BCAR necesarios para defender

la consideraciéon de una evaluacion del BCAR en particular. Esta evaluacion es previa a otras
consideraciones tales como calidad de capital, impacto de la compania tenedora y riesgo pais. Las
evaluaciones del BCAR pueden variar desde “Muy Débil” hasta “La Mas Fuerte” y se determinan
comparando el BCAR de la unidad de calificacién, para cada nivel de confianza en particular, con la
correspondiente linea gufa asociada con dicha evaluacion. La evaluacion mas alta en la cual el BCAR
dela correspondiente unidad de calificacién ain excede la linea gufa establecida sera la evaluacion del
BCAR asignada a dicha unidad de calificacién, antes de considerarse a otros componentes de fortaleza
de la hoja de balance. (incluyendo pruebas de estrés) Sin embargo, el BCAR en sf no es el dnico
determinante dela evaluaciéon dela fortaleza del balance, y la interpretacion del analista de calificacién
delos elementos que determinan el BCAR puede no resultar en una alineaciéon directa de la calificacion
con la evaluacién de BCAR anotada en la Tabla B.4.

Tabla B.4: BCAR Interpretacion

Nivel de Confianza(%) BCAR La Evaluacion BCAR

99.6 >25 al 99.6 La Mas Fuerte
99.6 >10al 99.6y <25 al 99.9 Muy Fuerte
99.5 >0at99.5y<10al 99.6 Fuerte

99 >0al99y<0al99.5 Adecuado

95 >0al95y<0al99 Débil

95 <0al95 Muy Débil
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Las evaluaciones del BCAR denominadas “D¢ébil”, “Adecuada” y “Fuerte” requerirfan de un BCAR
mayor a cero para los correspondientes niveles de confianza del 95.0%, 99.0% vy 99.5%
respectivamente. Las evaluaciones del BCAR denominadas “Muy Fuerte” y “La Mas Fuerte”, ambas
utilizan el BCAR dela unidad de calificacion para un nivel de confianza del 99.6%. Sin embargo, para
ser considerada “Muy Fuerte”, el BCAR de la unidad de calificacién para un nivel de confianza de
99.6% necesitarfa ser mayor que 10; para ser considerada “La Mas Fuerte,” el BCAR de la unidad de
calificacion para un nivel de confianza de 99.6% tendrifa que exceder una puntuacion de 25.

Las lineas gufa mas altas con relacion al BCAR para un nivel de confianza del 99.6% son necesarias
para capturar el riesgo de cola de una manera mas equitativa, ya que resultados consistentes y
confiables de modelos correspondientes a catastrofes naturales y causadas humanas — asi como

escenarios econdémicos — no estan disponibles globalmente.
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Tabla B.5: llustracion de la Aplicacion del BCAR

Los valores del BCAR de ABC fueron positivos a un VaR de 99 y negativos a un VaR de 99.5. El
tamanio del faltante entre su ultimo valor positivo (5) y su primer valor negativo (-1) fue relativamente
pequefio; el decremento de la pendiente de su valor es también mas gradual. Después de revisar la

historia de ABC, el analista determina que estos valores de BCAR son consistentes con el desempefio
previo de ABC, demostrando estabilidad. ABC tiene una evaluacién de BCAR implicita de “Adecuada’.

O =~ N W & 00 O N

Puntajes de BCAR de ABC

VaR 99 VaR 99.5

-3

VaR 99.6

Los valores del BCAR de ABC implican una evaluacion de “Adecuado”; sin embargo, |a revisién de la

unidad de calificacion de la fortaleza de balance no esta completa. Contindia con una evaluacion de
algunos (o todos) los factores analiticos en la grafica siguiente.

BCAR
Pruebas de Estrés
Liquidez
Administracion de Activos y Pasivos (ALM)
Calidad del Capital
Calidad del Reaseguro
Idoneidad del Programa de Reaseguro
Fungibilidad del Capital
Modelos de Capital Internos
Adecuacion de Reservas
Dependencia del Reaseguro
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Factores Analiticos Adicionales

La evaluacion defortaleza financiera no es unicamente determinada porlos componentes cuantitativos
del BCAR. Después de revisar el resultado del BCAR, el analista debe considerar otros factores, tales

como:

e (alidad e idoneidad de los programas de reaseguro
e (Calidad y diversificacion de activos

e Adecuacion de reservas

e Apalancamiento Financiero

e Liquidez

e (Calidad del capital

e (Capital Econémico

Calidad e Idoneidad de los Programas de Reaseguro
El reaseguro juega un papel esencial en el proceso de distribucion de riesgo y provee a los aseguradores

con distintos niveles de estabilidad financiera. Un programa de reaseguro debe ser adecuado con
respecto al apetito de riesgo, riesgos de suscripcidén, y exposiciones catastroficas. En adicién, un
programa de reaseguro debe incluir reaseguradores de buena calidad crediticia dado que en el evento
de que un reasegurador incumpla en responder a su parte de un siniestro, el asegurador tendrfa que
absorber una pérdida potencial considerable en su entidad.

A fin de ser considerado adecuado para proteccion catastréfica, un programa debe proteger a una
compafifa de dafnos de insolvencia o restriccion en el libre uso de sus recursos financieros como
resultado de un choque relevante de pérdidas derivadas de catastrofes naturales u originadas por
voluntad humana. Para aquellos aseguradores expuestos a una serie de pérdidas menores por
catastrofes naturales que no generan recuperaciones pot parte de un contrato de reaseguro tradicional,
una cobertura catastréfica agregada puede ser requerida. Mas alla de diversificar el riesgo, el reaseguro
permite a una compafifa suscribir mas negocio del que serfa posible de otra forma, permitiendo a la
compafifa apalancar su excedente. Los aseguradores también pueden mitigar su riesgo mediante la
emision de bonos de catastrofe o el uso de sidecars.

Las aseguradoras que dependen de la cobertura de reaseguro para cubrir pérdidas en periodos de
retorno mas altos se consideran menos favorables que aquellas que opten por retener capital en contra
de esas mismas perdidas, siendo otros factores iguales. AM Best considera que las empresas que
dependen excesivamente del reaseguro como forma de capital estan expuestas a fluctuaciones de
precios y de disponibilidad en el mercado de reaseguros en exceso. Con referencia al capital y las
ganancias, estas compafifas tipicamente son mas volatiles que aquellas que dependen principalmente
en la retencién de capital para protegerse contra pérdidas con respecto a periodos de retorno mas
largos. Como tal, AM Best puede utilizar la pérdida maxima probable cedida (PML) — representada
por la relacion entre el PML cedido antes de impuestos y el excedente, para evaluar la dependencia en
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reaseguro de una compania. La evaluaciéon de la fortaleza del balance por compania con un PML
cedido sobre un nivel aceptable sera ajustada hacia abajo.

Un programa de reaseguro confiable debe proveer a la compafifa con proteccion ante fluctuaciones
adversas en su experiencia. La intensidad de uso de reaseguro debe ser evaluado con la habilidad de
administrar crecimiento en relacion a las demandas por coberturas aseguros en los ambientes

regulatorios y econémicos existentes.

LLa habilidad de un asegurador para cumplir con sus obligaciones financieras puede volverse sobre-
dependiente en el desempefio desus reaseguradores. Una unidad de calificacién puede también quedar
expuesta al estado de los mercados de reaseguro en general. Una dependencia significativa en el
reaseguro puede volverse problematica si un reasegurador relevante de la unidad de calificacién se
vuelve insolvente o disputa su cobertura de siniestros. Asimismo, también pueden surgir problemas si
los precios de reaseguro en general, capacidad, y términos y condiciones cambian dramaticamente
después de un evento en la industria. Mientras mayor sea la dependencia de la unidad de calificaciéon
en reaseguro, mas vulnerable se volvera su capacidad de suscripcion ante cambios adversos en el
mercado de reaseguro. Mientras mayor sea la dependencia, mayor sera el escrutinio de AM Best
respecto al programade reaseguro de la unidad de calificacién a fin de determinar la idoneidad, calidad
crediticia, y permanencia, dado que el sobre-dependencia de reaseguro pueda tener caracteristicas de
riesgos similares a tomar deuda de corto plazo. La concentracién en un solo reasegurador puede ser
problematica por muchas de las mismas razones que la dependencia de reaseguros; una unidad de
calificacién con una concentraciéon de primas cedidas a un pequefio nimero de reaseguradores tendria
problemas significativos en casos de insolvencia del reasegurador. Como tal, AM Best puede
incorporar una evaluacion cualitativa del riesgo de concentraciéon de una unidad de calificacién en la
evaluacion dela fortaleza del balance.

Calidady Diversificacion de Activos
La calidad y diversificacién de activos contribuye a la estabilidad financiera de la unidad de calificacién.

Los activos invertidos son evaluados para medir el riesgo de incumplimiento y su impacto potencial
en el excedente si la venta de activos ocurriera de forma inesperada. Entre mayor sea la liquidez,
diversificacién, y/o calidad del portafolio de activos, menor sera la incertidumbre inherente en el valor
a ser realizado al momento de la venta de un activo y menor la probabilidad de incumplimiento. La
administracién de activos y pasivos y calce de duraciones son areas clave de atencién para esta parte

del analisis.

Las politicas de inversibn son revisadas para identificar cualquier falta de diversificaciéon entre
industrias o regiones geograficas, con atenciéon particular a inversiones individuales considerables que
excedan el 10% del capital de una unidad de calificaciéon. Las compafifas que mantienen activos no
liquidos, sin diversificacién, y/o especulativos presentan una exposicion significativa a lineas de
negocio volatiles que son vulnerables a cambios no favorables en las condiciones de susctipciéon y/o
econémicas que pueden poner en peligro el excedente de capital delos asegurados. Por lo tanto, AM
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Best puede revisar la exposicion de una unidad de calificacién a activos riesgosos en relacién a su
excedente.

Las capacidades de administracién de inversiones de la unidad de calificacién, su historial de
desempefio, y el impacto resultante en capital también pueden ser evaluadas. Las companias deben ser
capaces de explicar riesgos que eligieron evitar, mantener o cubrir, incluyendo aquellos tomados en el

portafolio de inversion.

Adecuacioén de Reservas

Reservas juegan un parte importante en la determinaciéon de la solidez y flexibilidad del balance
general de una compafifa de seguros, asi como su rentabilidad subyacente. La estimacion de los
requisitos de reservas finales esta sujeta a incertidumbre. Los actuarios que certifican las reservas de
una empresa generalmente brindan a la administracién un rango dentro del cual las reservas de
gastos de ajuste de pérdiday pérdida se consideran adecuadas. El rango de adecuacion de reservas
estimado por los actuarios puede ser muy significativo. Para ciertas lineas de negocios, una
deficiencia relativamente pequefa en las reservas actuales puede tener un impacto significativo en el
excedente de los asegurados y, porlo tanto, debilitar su posicién financiera.

AM Best evaluara que se mantengan reservas suficientes para garantizar que las reservas se sostener
en un nivel adecuado para reducir la posibilidad de un déficit. Las tendencias positivas de desarrollo
de reservas de pérdida general con un enfoque estable para establecer reservas para reclamaciones se

consideran mas favorables.

Apalancamiento Financiero y Operativo

Como parte de la formaciéon de una opinién de la fortaleza del balance, AM Best evalta el
apalancamiento total de una unidad de calificacién, que incluye el apalancamiento financiero y
operativo. El apalancamiento financiero, a través de deuda o instrumentos similares a deuda, puede
resultar en una presion sobre las utilidades y flujo de efectivo del asegurador. El apalancamiento
operativo es definido basicamente como el apalancamiento utilizado en operaciones de negocios
normales (seguros o distintas a seguros) para soportarliquidez o proveer fuentes adicionales de ingreso
operativo con caracteristicas de duracién y calce de flujos de efectivo. Sin importar su forma, el
apalancamiento excesivo puede impactar la liquidez de una aseguradora, flujos de efectivo, y perfil
operativo y puede generar inestabilidad financiera, particularmente durante periodos de estrés
sistémico en mercados de capitales. Esta evaluacién puede tener un impacto positivo o negativo en la

evaluacion inicial de la fortaleza del balance.

Un apalancamiento financiero alto puede traer inestabilidad financiera. Como tal, el analisis de
apalancamiento financiero en la estructura de capital es conducido al nivel dela unidad de calificacién
y, si aplica, al nivel de la compania tenedora; esto permite a AM Best determinar si ambos balances
son solidos y libres de compromisos. La habilidad de cumplir el servicio de la deuda y otras
obligaciones asociadas con su estructura decapital, es un factor crucial parala evaluaciéon dela fortaleza

del balance.
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Mientras que AM Best revisa el apalancamiento operativo de una compafifa a nivel consolidado
(compania tenedora), puede que también lo haga al nivel de unidad de calificacién. Las obligaciones
de deuda vistas por AM Best como elegibles para tratamiento de apalancamiento operativo serian
excluidas del calculo de apalancamiento financiero, sujeto a limites publicados.

Liquidez

La liquidez mide la habilidad de un asegurador de cumplir con obligaciones de corto y largo plazo
hacia asegurados y otros acreedores. La liquidez depende del grado en el cual las obligaciones
financieras puedan ser satisfechas, ya sea con efectivo e inversiones solidas, diversificadas y liquidas
de la compafifa tenedora, o mediante flujo de efectivo operativo. Un alto nivel de liquidez permite que
un asegurador cumpla con necesidades de efectivo inesperadas sin la necesidad de vender sus
inversiones o activos fijos, ya que esto podria resultar en pérdidas realizadas sustanciales dadas las

condiciones temporales de mercado y/o consecuencias fiscales.

El analisis de liquidez de AM Best incluye una aproximacion holistica y comprensiva que examina la
liquidez al nivel dela unidad de calificaciéon y de la compania tenedora. Se revisan los flujos de efectivo
netos y operacionales — dado que pueden afrontar algunas necesidades de liquidez- siempre y cuando
los flujos sean positivos, considerables y estables en relaciéon con los requerimientos de efectivo. Una
revisiéon delos recursos de liquidez (fuentes contra usos) al nivel dela compania tenedora también se
lleva a cabo ya que las compafifas de seguros comunmente son las fuentes primarias de servicio de
deuda. Detonantes de liquidez, tales como clausulas de cambios adversos materiales, pactos, u otras
restricciones, o demandas de colateral adicional a través de llamadas de margen, son examinados. AM

Best también monitorea el acceso a mercados de capital y lineas de crédito de respaldo.

Se sostienen discusiones con la administracién para considerar cémo una compafifa reaccionaria en
un escenario de estrés sobre demandas de efectivo materiales inmediatas. Para aseguradores de vida
de Estados Unidos, AM Best calcula el Coeficiente de Liquidez Estresada utilizando informacion
estatutaria para medir las posiciones de necesidades de efectivo de corto plazo (30 dias) y largo plazo
(6 a 12 meses) bajo escenarios de estrés. Finalmente, AM Best evalaa la calidad, valor de mercado, y
diversificaciéon de activos, particularmente la exposicion a inversiones individuales considerables en
relacion al capital.

Calidad del Capital
En adicién al apalancamiento, AM Best considera la calidad del capital de la unidad de calificacién y

la permanencia de su capital. Como parte del andlisis de la calidad del capital, AM Best tipicamente
revisa los términos y condiciones de los instrumentos emitidos, el perfil de vencimientos de la
estructura de capital, y el fondo de comercio, el valor econémico neto de los negocios a largo plazo,
costos deadquisicion diferidos, y otros activos intangibles relativos al capital reportado y capitalizacién
total. Una unidad de calificacién puede presentar una posicion regulatoria de capital fuerte, pero la
calidad de su capital y/o la de su compafifa tenedora puede ser baja (ejemplo, altamente apalancada
con débil cobertura y escalonamiento de vencimientos débil). En esta instancia, resultarfa una

evaluacion menor sobre la fortaleza del balance.
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El nivel de activos intangibles es de particular importancia cuando este rubro constituye una porcion
importante de la base de capital de la compafia, distorsionando los coeficientes de apalancamiento
financiero en comparacién con sus competidores. Niveles elevados de intangibles pueden ser
indicativos de una estrategia de crecimiento rapido y exponer a la compafifa a incumplimientos que

pudieran mas bajo que los niveles reportados de capital.

Otra medida utilizada para medir la capitalizacion es el doble apalancamiento, ej., el coeficiente de las
inversiones en subsidiarias de la compafifa tenedora en el capital ajustado. El doble apalancamiento se
utiliza para determinar el grado en el cual la deuda emitida en la compafia tenedora contribuye como
capital a una o mas de las compafifas operativas. Un doble apalancamiento alto sin ningin factor
mitigante puede llevar a una vision no favorable de la calidad del capital de la organizacion.

Finalmente, AM Best revisara el nivel absoluto de capital disponible en la unidad de calificaciéon. Sus
estudios estadisticos revelan una relacion directa entre el tamafio del excedente y eventos de deterioro
tinanciero (wpairments). Como resultado, tipicamente las unidades de calificacion con niveles de
excedente de 20 millones de délares o menos no serfan elegibles para una evaluaciéon de la fortaleza
del balance de la unidad de calificacion de “La Mas Fuerte” antes del impacto de la evaluacion de la
compafifa tenedora (para unidades de calificacién lider). Una unidad de calificacion necesitarfa reportar
al menos de 20 millones de délares en excedente por tres aflos consecutivos para ser considerada en
la evaluacion mas alta. Ademas, las caracteristicas de ciertas unidades de calificacién, principalmente
aumentos de la incertidumbre sobre el futuro estado del balance, probablemente evitarfan la
evaluacion de "La Mas Fuerte". Estas incluyen unidades de calificacion con menos de cinco afios de
experiencia operativa o ejecuciéon limitada de un plan de negocio hasta la fecha y las companias en

run-off.

Modelos Internos de Capital Econémico

Un nimero importante de grandes grupos de seguros sofisticados utilizan sus propios modelos
internos como parte de su proceso de valuacion de riesgo. Una de las herramientas comuinmente
utilizada para cuantificar riesgos y medir la volatilidad y correlacion del riesgo es un modelo interno
de capital econémico (IEC, por sus siglas en inglés). Los aseguradores que deciden invertir en el
desarrollo de un modelo de capital econémico pueden alcanzar un mejor entendimiento de todos sus
riesgos y como adecuar eficientemente su estrategia cuando las condiciones de mercado cambian. AM
Best cree que un modelo IEC fuerte puede ser valioso para un asegurador cuando se utiliza como una
delas distintas herramientas y procesos dentro del marco general de administraciéon de riesgos.

Cuando se evalia la fortaleza del balance, AM Best puede revisar el nivel de capital reportado contra
el capital econdémico requerido calculado por el asegurador. El capital requerido provisto por la
compafifa debe ser el resultado de modelos IEC probadosy bien comprendidos que capturen todos
los riesgos materiales de la empresa. El modelo IEC debe ser probado y corrido frecuentemente y
tener la capacidad de crear horizontes de corto, mediano y largo plazo para distintas medidas de
tiesgo/ rendimiento. El modelo IEC debe ser capaz de identificar escenarios en los cuales los riesgos

individuales provean coberturas naturales para mitigar la exposicion total, asi como riesgos que puedan
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integrar la exposicion general. Adicionalmente, un modelo IEC fuerte tipicamente captura los riesgos
materiales asociados con cada una de las categorias de riesgo, ¢j., riesgo de crédito, riesgo de mercado,

riesgo de suscripcion, riesgo operacional, y riesgo estratégico.

AM Best puede dar consideracion a los modelos de IEC implementados por las compafias, en
conjunto con los resultados del BCAR reportados por las unidades de calificacién, que, a su vez,
podrian conducir a un cambio en la evaluacién de la fortaleza del balance. La ventaja primaria de un
modelo interno de capital fuerte es la contribucion que provee a la administracion dela compafia en
el entendimiento y cuantificaciéon de riesgos clave y sus correlaciones desde un punto de vista holistico.
AM Best esperarfa que la administraciéon de la compafifa discuta riesgos clave respecto al capital en sus
modelos.

La administraciéon también debe demostrar que puede explicar el modelo y sus resultados, asi como
los posibles riesgos y limitaciones del modelo. Los miembros de la administracién deben estar listos
para demostrar como el modelo ayuda a entender la volatilidad de los riesgos, las correlaciones
subyacentes a esos riesgos, ylos detonantes de la volatilidad. El peso dado alos resultados del modelo
de IEC en la evaluacion general de la fortaleza del balance sera determinado por la capacidad de la
entidad calificada para explicar los principales impulsores de discrepancias importantes en
comparacion con los puntajes del BCAR.

AM Best espera que las compafifas analicen resultados reales en el contexto dela tolerancia de riesgo
y métricas clave. Eventualmente, dado que los resultados reportados son comparados contra los
resultados esperados, el modelo desarrollara un historial como una herramienta dindmica de la
administracion que probara o desaprobarasu valor parala compafia. Esta informacién y analisis podra
ser discutida en la reuniéon de calificacién con la compafifa e incorporada en la determinacién de los
requerimientos de capital y la evaluaciéon de fortaleza del balance.

Evaluacion de la Unidad de Calificacion

Después de considerar todos los factores analiticos relevantes para la evaluaciéon de la unidad de
calificacion, el analista de calificacién realizard una evaluaciéon dela fortaleza del balance de la unidad
de calificacion (Tabla B.6). Esta evaluacion puede variar de “La Mas Fuerte” a “Muy Débil.” Después
de completar esta examinacion, el analista de calificacion procederd a una evaluacién de la compafifa
tenedora en caso de que la unidad de calificacién sea la unidad de calificacion lider. La revision dela
compafifa tenedora no es parte del proceso de evaluaciéon de fortaleza del balance para unidades de
calificacién no lideres o las unidades de calificacién lideres con matriz no aseguradora.

AM
«CBEST
SINCE 1899
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Tabla B.6: Evaluacion de Fortaleza del Balance de la Unidad de Calificacion

Evaluacion Caracteristicas Clave

La Mas Fuerte La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR mas fuerte con un historial
demostrado de estabilidad. La calidad del capitaly ALM son también de lo mas
fuerte. Tiene un programa de reaseguro apropiado y diversificado. Cualquier
factor adicional analitico esta en linea con una evaluacion de lo mas fuerte.

Muy Fuerte La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR muy fuerte con un historial
demostrado de estabilidad. La calidad del capitaly ALM son también muy
fuertes. Tiene un programa de reaseguro apropiado y diversificado. Cualquier
factor adicional analitico esta en linea con una evaluacion muy fuerte.

Fuerte La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR fuerte con un historial
demostrado de estabilidad. La calidad del capital y ALM son también fuertes.
Tiene un programa de reaseguro apropiado y diversificado. Cualquier factor
adicional analitico estaen linea con una evaluacion fuerte.

Adecuada La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR adecuado con un historial
relativamente estable. La calidad del capital y ALM son también adecuados.
Tiene un programa de reaseguro apropiado. Cualquier factor adicional analitico
esta en linea con una evaluacion adecuada.

Débil La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR débil con un historial de
wolatilidad. La calidad del capital y ALM son débiles. Tiene un programa de
reaseguro débil. Cualquier factor adicional analitico esta en linea con una
evaluacion débil.

La Mas Deébil La unidad de calificacion tiene el nivel de BCAR muy débil con un historial
demostrado de wolatilidad. La calidad del capital y ALM son muy débiles. Tiene
un programa de reaseguro muy débil. Cualquier factor adicional analitico esta en
linea con una evaluacion muy débil.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no buscan serprescriptivos.
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Tabla B.7: Ejemplo Evaluacion de Fortaleza del Balance de la Unidad de Calificacion por ABC

Los resultados ABC del BCAR implican una evaluacion “Adecuada”. Una revision de factores analiticos
adicionales —como la calidad del capital de ABC, ALMy programa de reaseguro- también soporta una
evaluacion adecuada. Por lo tanto, la evaluacion de fortaleza del balance de ABC es “Adecuada”.

Evaluacion de
la Fortaleza
del Balance de

Riesgo Pais

Evaluacion de
Impacto de la

la Unidad de Compania Balance
Calificacion Tenedora

(ej. bbb+)
“Adecuada”

Revision de la Compaiia Tenedorade Seguros

Si el analisis no se realiza a nivel consolidado, la consideracién del impacto de la HC constituye el
siguiente paso en la evaluaciéon de referencia sobre toda la fuerza del balance de las unidades de
calificacion lideres. Como se mencioné anteriormente, algunos beneficios de HCs se presentan en su
habilidad de proveer a la unidad de calificacién lider con un incremento en flexibilidad financiera via
inyecciones de capital, acceso a mercados de capital, y, en algunos casos, incrementos de capital
provenientes de operaciones no reguladas. De la misma forma, la deuda y otros valores son
tipicamente obligaciones de una HC y pueden-dependiendo de la magnitud de dichas obligaciones-
disminuir la flexibilidad financiera de la empresa, potencialmente presionando ganancias futuras, e
inhibiendo el crecimiento en excedentes al nivel dela compafifa de seguros.

La evaluacion dela fortaleza del balance de la unidad de calificacién lider incorpora una evaluacion de
los riesgos materiales, incluyendo exposiciones a riesgos generados en la actividad en la matriz/HC o
afiliadas no calificadas. Entender el efecto potencial de las actividades de la matriz/HCs es integral
para desarrollar una vision comprensiva del perfil de riesgos de la unidad de calificacion. Como
resultado, todas las matrices son revisadas y analizadas para determinar, como minimo, si las
actividades dela matriz pudieran razonablemente requerir capital dela unidad de calificacién lider, o
exponer a la unidad de calificacion lider a riesgos materiales-aun cuando ninguna calificacién publica

es asignada a la matriz.

La intencién de la revision es capturar el desempefio financiero de todo el grupo en su totalidad,
posicién de capital, apalancamiento financiero, cobertura de cargos fijos, liquidez, calidad de activos y
su diversificacién, y otros factores para asegurar que la organizacién como un todo estd en una buena
posicién financiera. Cuando la unidad de calificacion lider es tanto operativa como HC, la evaluaciéon
de la HC sera “neutral”’; en funcién de que el apalancamiento, cobertura, y acceso a capital esta

comprendido en el analisis de la unidad de calificacion lider. Ademas, cuando la matriz no participa
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principalmente en actividades de seguros, el andlisis de la compafifa tenedora se evalia en "Mejora /
Baja", porlo que no hay evaluacién el impacto en este componente basico.

Como parte de su analisis de fortaleza de balance, AM Best puede calcular un BCAR consolidado
utilizando los estados financieros consolidados de la HC, o dela matriz operativa de seguros en caso
de que no exista una HC. Como lo hace para una compafifa operativa, el modelo BCAR produce un
resultado absoluto sobre una base consolidada, el cual es la diferencia entre el capital disponible de la
aseguradora y el capital neto requerido de la aseguradora como una porcién de su capital disponible
calculado como ratio con respecto a su capital disponible, para cada nivel de confianza. L.a Tabla B.8
detalla algunos de los factores analiticos que pueden ser considerados cuando se revisa el impacto de
la HC en la unidad de calificacion lider.
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Tabla B.8: Revision de la Compaiiia Tenedora

Riesgo Pais

Evaluacion de

la Fortaleza Evaluacion de

del Balance Impacto de la

de la Unidad Compaiiia — Fortaleza del
de N Tenedora N Balance

Calificacién

BCAR Consolidado
Apalancamiento Financiero
Apalancamiento Operativo

Cobertura
Flexibilidad Financiera/
Liquidez
Activos Intangibles
Afiliados No Calificados

Apalancamiento Financiero

Endeudarse ya sea al nivel de la operativa o HC cambia el perfil de negocios de un asegurador. Para
evaluar el nivel de deuda dentro de la estructura de capital, AM Best utiliza distintos indices de
apalancamiento financiero que comparan el nivel de deuda con el nivel de capital. De esta forma,
AM Best ha desarrollado guias para medir el impacto del endeudamiento y la habilidad de dar
servicio a la misma. Este analisis es parte dela revision de la fortaleza del balance, sin importar que

el asegurador emita deuda publica.

Para organizaciones complejas con multiples subsidiarias operativas colgando de una HC, el analista
de calificacion utilizara su juicio analitico para determinar el grado en el cual cada unidad de
calificacién o afiliadas no calificadas estan, en practica, soportando el endeudamiento, y como

resultado, los niveles de apalancamiento para cada unidad de calificacion.

Ratios Tipicos de Apalancamiento Financiero
Apalancamiento Financiero (No Ajustado): Este indicador mide la deuda con respecto a capital

antes de ajustes realizados por contenido de capital de instrumentos hibridos.

Apalancamiento Financiero (Ajustado): Este indicador mide la deuda con respecto a capital
después de ajustes realizados por contenido de capital de instrtumentos hibridos.
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Deuda a Capital Tangible: Este indicador mide deuda con respecto a capital, pero ajusta el capital
restando activos intangibles como fondo de comercio.

Apalancamiento Operativo

Para complementar la evaluacién de apalancamiento financiero, AM Best también revisa el
apalancamiento operativo al nivel de la unidad de calificaciones y de la HC consolidada. AM Best
define generalmente apalancamiento operativo como deuda (o instrumentos similares a deuda)
utilizados para fondear una agrupacion especifica de activos calzados. Los flujos de caja del portafolio
de activos se espera sean suficientes para fondear los pagos de intereses y principal asociados con las
obligaciones, sustancialmente reduciendo la probabilidad de tener que hacer uso de las utilidades y
flujos de efectivo del asegurador. Las obligaciones de deuda que son percibidas por AM Best como
elegibles para tratamiento de apalancamiento operativo serfan excluidas del calculo de apalancamiento
financiero, a menos que uno de los niveles de tolerancia sea excedido.

Cobertura

Al evaluar la habilidad de una HC para dar servicio a sus obligaciones financieras, AM Best considera
distintos ratios de cobertura, incluyendo la cobertura de intereses y gastos fijos. La habilidad de dar
servicio a obligaciones financieras alo largo del empo es una funcién dela capitalizacién actual dela
organizacion y su capacidad para generar utilidades de sus operaciones. El efectivo no comprometido,
equivalentes de efectivo, e inversiones de corto plazo mantenidas en la HC pueden soportar también
el servicio de deuda de la matriz y otras obligaciones de corto plazo. El historial de la administracién
respecto arecompra de acciones y dividendos a accionistas es considerado dentro dela evaluacién de
la calidad crediticia prospectiva y razones de cobertura esperadas de la HC.

Ratios de Cobertura

Cobertura de Intereses: Este indicador compara las utilidades antes de intereses e impuestos (EBIT
— Earnings Before Interest and Taxes) contra los gastos por intereses mas acciones preferentes sin
contenido de capital.

Cobertura de Gasto Fijo: Este indicador mide el EBIT operativo contra gastos fijos ajustados. El
analista de calificacion puede revisar este ratio si es significativamente distinto a la cobertura de
intereses y existen preocupaciones respecto a la habilidad de la compania de pagar sus obligaciones

fijas.

Flexibilidad Financiera/Liquidez

La liquidez de una HC depende del grado en el cual pueda satisfacer sus obligaciones financieras a
través de flujos de caja operativo, o manteniendo niveles de efectivo e inversiones robustas,
diversificadas, y liquidas. Una HC con operaciones no diversificadas depende principalmente de la
capacidad de pago de dividendos de sus subsidiarias a través de sus flujos de efectivo. La capacidad de
dividendos, en turno, es contingente en parte sobre la estructura de la organizacion. La presencia de
subsidiarias rentables, no reguladas, se ve de forma positiva, dado en general que no existen
limitaciones sobre el monto de dividendos que puedan declararse. Fuentes adicionales de efectivo,
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incluyendo facilidades crediticias bancarias, pueden también mejorar la liquidez. Las HC que posean
un buen perfil de liquidez son tipicamente vistas mas favorablemente en funcién de una
aparentemente mayor flexibilidad financiera. Fuentes de fondeos diversos, incluyendo de activos
identificados como equivalentes a capital, puede ayudar a la HC a 1) financiar necesidades de capital
de trabajo, 2) satisfacer obligaciones de corto plazo de principal y gastos de intereses, y 3)
potencialmente devolver efectivo a los accionistas en la forma de dividendos en efectivo y/o
recompras de acciones. Tanto las distintas fuentes como la capacidad demostrada de la HC para

mantener liquidez, en adicion al nivel absoluto de liquidez que una HC mantiene, se revisan.

El andlisis de AM Best de los riesgos de liquidez de una HC incorpora todas las reclamaciones de
efectivo de corto plazo de la HC, tanto directas como contingentes, una revision cuantitativa y
cualitativa detallada de las fuentes y usos de liquidez de la HC, condiciones de mercado, y planes de
contingencia. La habilidad para generar flujos de efectivo inmediatos o en un plazo breve puede variar
significativamente entre HCs.

El comprender de forma correcta aspectos, tales como el riesgo de fondeo de corto plazo y
requerimientos de servicio de deuda de una HC, requiere un didlogo profundo entre el equipo analitico
de AM Best yla alta gerencia de la compania. Este analisis generalmente se enfoca en las fuentes tipicas
y usos de efectivo al nivel de la compania tenedora. Aun asi, otras HC pueden contar con fuentes
alternativas de liquidez donde los dividendos se distribuyen entre subsidiarias con, y sin, restricciones
sobre dividendos pagados. A fin de evaluar las fortalezas y debilidades de liquidez generales, se pueden

evaluar las proyecciones de fuentes y usos para los siguientes 12 o mas meses.

Analisis de Fuentes y Usos

Las HC generalmente emiten instrumentos de deuda de corto y largo plazo. Al evaluar el riesgo de
liquidez de una HC, AM Best considera las obligaciones potenciales de corto plazo de la HC
comparadas contra las fuentes de efectivo de corto plazo. El analisis de la calidad crediticia de corto
plazo de un asegurador comienza con una evaluacion cuidadosa de la estructura de sus pasivos,
incluyendo el rango de obligaciones que vencen en el corto plazo; el petfil de vencimientos/liquidez
de cualquier activo invertido al nivel dela emisora; y la exposicion de los activos y pasivos a riesgo de
mercado. El propésito de la evaluacion es identificar la magnitud del fondeo de corto plazo, cualquier
vencimiento de fondeo de largo plazo utilizado en la estructura de capital, y cualquier otra obligacién
de corto plazo potencial que los acuerdos de liquidez alternativa de la HC puedan requerir para
fondear. Papel comercial vigente es un componente de las obligaciones de corto plazo, mientras que
lineas crediticias de bancos son normalmente vistas como un componente de fuentes potenciales de
efectivo hasta que son utilizadas.

Flexibilidad Financiera/Acceso a Capital
Una preocupacion primaria para una organizacion de seguros es su necesidad de mantener un monto

de capital que sea conmensurable con el perfil de riesgos de la entidad. A pesar de que los aseguradores
tienen acceso a una variedad de mecanismos para fondear las operaciones vigentes, conducir

actividades de fusiones y adquisiciones, o manejar riesgos, su habilidad para acceder a capital en
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tiempos de estrés pueda ser limitada. Por lo tanto, la habilidad demostrada para acceder a mercados
de capital a un costo razonable es vista como un factor positivo. Los analistas de calificacién podran
discutir con la administracién de las compafifas de seguros planes para acceder a capital bajo varios

escenarios.

Ubicacion de Activos/Riesgo de Inversion
La calidad y diversificacion de activos contribuye a la estabilidad de una compafia. Los activos

invertidos (principalmente bonos, acciones comunes, hipotecas, y bienes inmuebles) son evaluados
para analizar el riesgo de incumplimiento y el impacto potencial sobre el capital de una HC sila caida
en el valor de mercado de dichos activos ocurre de forma inesperada. Entre mayor sea la liquidez,
diversificacion, y/o calidad del portafolio de activos, menor sera la incertidumbre sobre el valor a ser
realizado en la venta, y menor la probabilidad de incumplimiento.

Riesgo Fuera de Balance
Cualquier rubro fuera de balance al que puede estar expuesta una HC es analizado para determinar el

efecto potencial sobre la flexibilidad financiera, liquidez, excedente, o exposicion de pérdidas del
grupo. Ejemplos incluyen balances asociados con activos no controlados, garantias para afiliadas,
obligaciones para planes de pensiones no fondeadas, arrendamiento financiero de largo plazo y swaps
de tasas de interés.

Activos Intangibles

Los activos intangibles son revisados como parte de la calidad de capital general de la organizacion.
El capital de HCs con niveles significativos de activos intangibles incluido en el calculo del capital
disponible es considerado como de menor calidad. Dado que estos activos presentan valores inciertos
a lo largo del iempo, y estan sujetos al riesgo de deterioro en su valuacion, los balances pueden estar
“inflados” si los supuestos son incorrectos o las condiciones econdémicas cambian, provocando una
disminucién en el activo intangible. Las HCs que presentan ajustes significativos pordeterioro pueden
generar la pérdida de confianza del inversionista, lo cual podria hacer mas dificil y caro el
financiamiento de capital o refinanciamiento.

Afiliadas No Calificadas

AM Best revisa alas afiliadas no calificadas como parte de la evaluacion de las actividades de la matriz

a través del andlisis de informacion-tal como la estructura organizacional y estados financieros
consolidados-provistos por la administraciéon de la unidad de calificaciéon. Para alcanzar confiabilidad
respecto a las afiliadas no calificadas del grupo y determinar el calce estratégico de estas entidades, AM
Best mantiene discusiones con la administraciéon. Adicionalmente, los analistas de calificacion de AM
Best podrian utllizar informacién publica, estudios analiticos de terceras partes, reportes de la
industria, y su propio andlisis de la informacién provista por la administracion para evaluar la condicién

financiera de las afiliadas distintas a aseguradoras.
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Evaluacién de la Compaiia Tenedorade Seguros

Después de completar el analisis de las métricas cuantitativas y cualitativas, el analisis de calificacién
determina el impacto en la fortaleza del balance dela HC sobre la unidad de calificacién lider. En este

paso, el analista de calificacion escoge una evaluaciéon positiva, neutral, negativa o muy negativa como

se muestra en la Tabla B.9. La evaluacién dependera no solo de las caracteristicas de fortaleza del
balance dela compania tenedora, sino también de la probabilidad de que la unidad de calificacion lider

se vea afectada.

Tabla B.9: Impacto de la Compaiiia Tenedora en la Evaluacion de la Fortaleza del Balance

Evaluacion Caracteristicas Clave

Positiva

Neutral

Negativa

Muy Negativa

El BCAR consolidado respalda o excede al de la unidad de calificacion BCAR.
La flexibilidad financiera, la liquidez y el acceso a los mercados de capital son
altos. El apalancamiento financiero es bajo tanto en una base ajustada como no
ajustada. La cobertura de intereses es mas que adecuada.

BCAR consolidado es compatible con la unidad de posicion BCAR. La
flexibilidad financiera, la liquidez, y el acceso a mercados de capitales son
adecuados. El apalancamiento financiero es aceptable tanto en una base
ajustada como en sin ajustar. La cobertura de interés es adecuada.

La cuenta de BCAR consolidada es inadecuada en relacion con la unidad de
posicion BCAR. La flexibilidad financiera, la liquidez, y el acceso a mercados de
capitales son bajos. El apalancamiento financiero es alto en una base ajustada o
en sin ajustar. La cobertura de interés es inadecuada.

El BCAR consolidado indica una situacion financiera deficiente en relacion con
la unidad de calificacion BCAR. La flexibilidad financiera, la liquidez y el acceso
alos mercados de capitales son muy bajas. El apalancamiento financiero es
muy alto ya sea en una base ajustada o no ajustada. La cobertura de intereses
es inadecuada.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios idéales y no buscan serprescriptivos.
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Tabla B.10: Ejemplo de la Evaluacidon de la Compaiiia Tenedora

El analista evalua la HC de ABC en relacion con el punto de referencia. La evaluacion final de la
compania tenedora considera las métricas especificas, asi como la evaluacién general del capital de
la companiia tenedora. Aunque los factores utilizados para evaluar cada la companiia tenedora son
estaticos, las ponderaciones de cada uno de estos factores pueden cambiar en funcién de cada caso

para reflejar los factores que mas impactaran en la fortaleza futura de la fortaleza del balance. Por
ejemplo, un factor positivo puede superar a multiples factores negativos, o viceversa

Los factores positivos para la compania tenedora de ABC incluyen una sélida capitalizacion, un bajo
nivel de apalancamiento financiero (tanto ajustado como no ajustado) y una alta tasa de cobertura de
intereses. La compania tenedora de ABC también tiene flujos de efectivo consistentes que exceden
las salidas de efectivo y sus requerimientos de dividendos de las subsidiarias no son excesivos. La
compania tenedora ha demostrado su capacidad para acceder al mercado de capitales y obtener
financiamiento del mismo dia através de lineas de crédito bancario y cartas de crédito. Otros factores,

como la calidad y diversificacion de los activos, la fungibilidad del capital y el riesgo fuera de balance,
no se consideraron ni negativos ni positivos.

En este escenario, la evaluacion mas probable para el impacto de la HC de ABC es “Positivo”.

Riesgo Pais

Evaluacion de

la Fortaleza Evaluacion de

del Balance de

Impacto de la

I

la Unidad de Compaiiia Fortaleza del
Calificacion Tenedora Balance
“Adecuada” “Positiva”

Evaluacién Combinada de la Unidad de Calificacion Lidery de la Compaiiia

Tenedora

Después de completar el analisis de la fortaleza del balance tanto de la unidad de calificaciéon lider

como dela HC, y utilizar las evaluaciones descritas en las secciones anteriores de esta metodologfa, el

equipo analitico llega a una evaluacién dela fortaleza del balance la unidad de calificacién/HC, como
se describe la Tabla B.11.
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Tabla B.11: Evaluacion Combinada de Fortaleza del Balance

Compaiiia Tenedora

Positiva Neutral Negativa Muy Negativa
La Mas Fuerte La Mas Fuerte La Mas Fuerte Muy Fuerte Adecuada
Muy Fuerte La Méas Fuerte Muy Fuerte Fuerte

Unidad de Calificacion
Lider

Fuerte Muy Fuerte Fuerte Adecuada
Adecuada Fuerte Adecuada

Débil Adecuada
Muy Débil

Tabla B.12: Ejemplo de Evaluacién Combinada de Fortaleza del Balance

La evaluacion de ABC fue “Adecuada”’y la de su HC fue “Positiva”’. Con base en la Tabla B.12, la
evaluacion combinada de fortaleza de balance de ABC es “Fuerte”.

Riesgo Pais

Evaluacién de
la Fortaleza Evaluacion de Fortaleza del
del Balance de Impacto de la Balance
la Unidad de Compaiiia -
Calificacion Tenedora
“Fuerte”
“Adecuada” “Positiva”

Cobertura de Riesgo Pais

El paso final en la evaluacion dela fortaleza del balance es la incorporaciéon de riesgo pais. Como se
muestra en la Tabla B.13, el impacto de la fortaleza de balance de la unidad de calificacién en el
proceso de recomendacion no tiene un limite. A pesar de que la fortaleza del balance es critica parala
evaluacién, una calificacién también se deriva de la evaluaciéon de otros factores clave, como

desempeno operativo, perfil de negocios, y ERM, como se discutira en las siguientes secciones.

Para unidades en pafses CRT-1 y CRT-2, la evaluacién mas alta por fortaleza del balance es “a+”
(Tabla B.13) La designacién “a+” estd reservada para unidades de calificacién que tienen una solidez
incuestionable del balance.

La evaluacién minima base para paises CRT-3 a CRT-5 refleja la mas alta frecuencia con la cual la
fortaleza del balance se erosiona en dichos paises como resultado de varios factores de riesgo
especificos. AM Best utilizara un CRT combinado para aquellas compafias con operaciones de
negocios o exposiciones en multiples pafses con distintos niveles de riesgo pais.
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Tabla B.13: Evaluacion General de la Fortaleza del Balance

3 Nivel de Riesgo Pais

E

T CRT-1 CRT-2 CRT-3 CRT4
: ™Y

2 0

g 3

<05 | La Mas Fuerte a+/a a+/a ala- a-/bbb+
&=

QS

= ’% Muy Fuerte ala- ala- a-/bbb+ bbb+/bbb
s

©

= 8 Fuerte a-/bbb+ a-/bbb+ bbb+/bbb/bbb- bbb/bbb-/bb+
ST

2.0

§ - Adecuada bbb+/bbb/bbb- bbb+/bbb/bbb- bbb-/bb+/bb bb+/bb/bb-
S ¢

38 8 Débil bb+/bb/bb- bb+/bb/bb- bb-/b+/b b+/b/b-
E

E Muy Débil b+ e inferior b+ e inferior b- e inferior ccc+ e inferior

Tabla B.14: Ejemplo Evaluaciéon General de Fortaleza del Balance

ABC esta domiciliado en Estados Unidos, un pais con CRT-1. Como su evaluacion
“Fuerte”, su base puede ser a- o bbb+.

Riesgo Pais

CRT-5

bbb+/bbb

bbb/bbb-

bbb-/bb+/bb

bb/bb-/b+

b/b-/ccc+

ccc e inferior

combinada es

CRT-1

Evaluacion de

la Fortaleza Evaluacion de Fortaleza del
del Balance de Impacto de la Balance

I Unidad de Gomparia | NI

Calificacion Tenedora

“Fuerte”
“Adecuada” “Positiva” a- o bbb+
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Tabla B.15: Fortaleza de Balance en el Proceso de Calificacion por ABC

Evaluacién Base (“Fuerte”)

En los ejemplos en esta seccion, la evaluacion implicita de la fortaleza del balance fue “Adecuada’. Al
tener en cuenta el impacto de la HC (“Positiva”), la evaluacion interina se elevd a “Fuerte”. Dado que
la unidad de calificacién opera y esta domiciliada en un pais CRT-1, no hay impacto de riesgo-pais.

En este ejemplo, el analista recogioé la menor de las dos lineas base aplicable. Por lo tanto, la
evaluacion base de ABC para la fortaleza del balance es un “bbb+”

Evaluacion de
la Fortaleza
del Balance de
la Unidad de
Calificacion

“Adecuada”

Riesgo Pais

CRT-1

Proceso de Calificacion de AM Best

Evaluacion de

Impacto de la
Compaiiia .

Tenedora

“Positiva”

Maximo +2
Riesgo Pais .
1
Admin. i
Fortaleza del Desemperio Perfil de Integral de Ajuste Mejora
Balance Operativo Negocios - Riesgos - Comprensivo
“Evaluacién (+2-3) (+2/-2) (+1/-4) (#1/-1) N ':J i' fﬁ'f;é’ le
Base” ABG es Ia unidad
bbb+ de calificacion
lidér
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C. Desempeiio Operativo

Componentes de revision de propiedad/accidentes y

Salud

Rendimiento de Suscripcion Desemperio de Inversiones Utilidades Operativas
Totales

indice de Siniestralidad Rendimiento Neto ROR Operativo Antes de
Impuesto

indice de Gastos Retorno Total Antes de Impuestos ROR Operativo

indice Combinado

indice Operativo (solo para Dafios)

Componentes de revision de Vida y Salud

Rendimiento de Suscripcion Desempeno de Inversiones Utilidades Operativas
Totales

Cambios en NPW & Depositos Rendimiento Neto NOG a Ingresos Totales

Cambios en Reservas Totales Retorno Total Antes de Impuestos NOG a Ingresos Totales

ROE Operativo

Introduccion

Operaciones de seguros rentables son esenciales para una unidad de calificacién a fin de operar en su
dfa a dfa. Para la mayoria de los aseguradores, un flujo consistente de ganancias es la fuente mas segura
para su formacién de capital. Por otra parte, aseguradores cuyos ingresos son débiles debido a la
volatilidad o las pérdidas operativas tienen mas probabilidades de tener dificultades para mejorar, o
incluso mantener el capital organico en el futuro. El andlisis del desempefio operativo de AM Best se
centra en la estabilidad, diversidad, y sostenibilidad de las utilidades de la unidad de calificacion y la
interaccion entre utilidades y pasivos.

AM Best revisa los componentes de rentabilidad de una unidad de calificaciéon para evaluar las fuentes
de ganancias y el nivel y tendencias de los beneficios. Dentro de las areas consideradas se incluyen,
retornos de inversién, ganancias/pérdidas de capital, y ganancias operativas totales, ambas antes y
después de impuestos. Las medidas de rentabilidad pueden ser distorsionadas por cambios
operacionales; porlo tanto AM Best examina la mezcla de negocios y tendencias en el volumen de
primas, ingresos de inversion, resultados netos, y su impacto resultante en excedentes. La estructura
de capital de la unidad de calificacién (ejemplo, capital accionario vs. mutualista, ganancias vs. no
ganancias), la longitud y naturaleza de sus riesgos de seguros de pasivos, la mezcla de negocio nuevo
vs renovado, fuentes de utilidades distintas a seguros, diversidad de las ganancias y su exposicion a
factores de triesgo econémico/regulatorio/ pais son importantes en la evaluacién de la rentabilidad. El
grado de volatilidad en las utilidades de la unidad de calificaciones y el impacto que dicha volatilidad

pudiera tener en la capitalizacion y fortaleza del balance son de particular interés para AM Best. Por
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ejemplo, inflacién alta, ciclos de negocios volatiles, y mercados financieros subdesarrollados (que
puedan impactar la estabilidad de las utilidades) son tipicamente caractetisticas de paises con CRT mas
altos; estos factores son reflejados en ajustes por riesgo pais a la evaluacion del desempefio operativo.
Generalmente, mas diversidad en los flujos de utilidades conlleva a una mayor estabilidad en el

desempefio operativo. La calidad y sostenibilidad de las ganancias es también evaluada.

AM Best reconoce que una evaluacion correcta de la rentabilidad actual y prospectiva de un asegurador
puede considerar una revision de diversas formas contables y resultados para medir la verdadera
situacion econdémica. AM Best revisa los estados financieros asi comolos reportes de la administracion
para entender las tendencias y su impacto final en la solvencia. En muchos casos, la evaluacion puede
enfocarse en medidas mas alla de las bases de presentaciéon regulatoria locales. Por ejemplo, para
suplementar la revision de rentabilidad estatutaria en Estados Unidos, AM Best puede analizar a la
unidad de calificacién bajo Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (GAAP, por sus siglas
en inglés), Normas Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF, o alternativamente IFRS, por
sus siglas en inglés), y cualquier otra base de reporteo contable o regulatorio disponible a fin de
entender mejor las verdaderas economias del negocio.

Puntos de Referencia de Desempeino Operativo

AM Best evalta el desempeno operativo de cada unidad de calificacién, entendiendo que las métricas
de desempefo son afectadas por el tipo de seguros suscrito por la unidad de calificaciéon asi como el
nivel de riesgos tomado desde una perspectiva de producto e inversiones. Dada la gran variedad de
productos de seguros ofrecidos, las compafifas deben ser analizadas en el contexto de un grupo de
competidores apropiado. Este analisis incluye comparaciones contra empresas similares y
composiciones. Para lograr una comparacién apropiada delas métricas clave de desempefio operativo,
AM Best calcula comparativos con respecto a puntos de referencia. Estos puntos de referencia
aseguran que las métricas de desempefio operativo para cada aseguradora son evaluadas en el marco

adecuado.

Los puntos de referencia pueden ser creados utilizando comparativos/sub-compatativos con respecto
a un sector, comparativos de ICR, u otros parametros a la medida. Los comparativos de puntos de
referencia de una combinacién de estos factores también pueden ser creados por el analista de
calificaciéon.

Como parte del proceso de comparacion entre puntos de referencia, puede ser apropiado comparar
una unidad de calificacién contra mas de un punto de referencia. Por ejemplo, un asegurador que
ofrece productos multiples puede ser comparado con numero variado de diferentes industrias o
comparativos de pais o sub-comparativos. Similarmente, al evaluar el desempefio operativo de la
unidad de calificaciéon relativo a un comparativo creado de un rango amplio de ICRs, un comparativo
formado por lideres de industrias o competidores directos puede ser necesatio.
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Cuando la poblaciéon de competidores relevantes es pequefia, el cilculo de comparativos de puntos de
referencia puede no percibirse y el desempefio operativo de la unidad de calificacion puede ser

evaluado utilizando comparativos de competidores directos.

El resto de esta seccion contiene una discusion de las métricas clave de desempefio operativo de
compafifas de seguros. AM Best entiende que diferentes tipos de organizaciones de seguros tendran
diferentes métricas de benchmarking. Por ejemplo, el indice combinado de las compafifas de seguros
mutuas se diferenciard de las de las sociedades andénimas, dado que las companias de seguros mutuales
incluyen dividendos de los asegurados en sus ratios combinados. Como parte del proceso de
calificacion, el analista de calificacién proporciona comentarios sobre las tendencias en los ratios clave,
describiendo cualquier factor que puede estar afectando los resultados. El andlisis explica cualquier
volatilidad debida a ajustes tnicos y condiciones del marcado que podrtian afectar los resultados
futuros.

Analisis de Métricas Clave

Cuando se evalian las métricas de desempefio operativo, el analista de calificacion utilizara una
variedad de medidas cuantitativas y cualitativas. En adicion a considerar los resultados mas recientes,
los analistas de calificacion también pueden evaluar las tendencias histéricas, desempefo futuro
esperado, medidas de tendencias centrales, y la volatilidad de los resultados. Para facilitar una
comparacion entre pares, el analista de calificacién puede también utilizar métodos de estandarizacidn,
tales como calcular el desempefio ajustado por riesgo de ciertas métricas a fin de ajustar los
rendimientos por el grado de exposicion de riesgos necesario para generar esos retornos. Cuando una
unidad de calificacion cuenta con diez afos de informacion histérica disponible, el historial completo
puede ser usado por el analista de calificacion. Tipicamente, los resultados mas recientes y tendencias
tendran mayor peso, especialmente cuando los patrones de crecimiento representan un cambio en la
estrategia de negocios y/o un apetito de riesgo mayor. La tendencia en aflo de accidente vs afio
calendario sera considerada como indicacion de la calidad de las utilidades y filosoffa de la
administracion en reservas y tarificacion.

Las métricas de desempefio operativos en esta seccidon no procuran abarcar todo y ciertos segmentos
dela industria pueden tener resultados que varfan significativamente de los resultados compuestos de
la industria. El analista de calificacion y el comité de calificacion pueden elegir otras métricas
adicionales no listadas para evaluar los resultados del desempefio operativo. Adicionalmente, en
algunas instancias, las métricas listadas pueden no ser apropiadas para la revision de una unidad de
calificacién en particular, debido a limitantes en la informacion u otros factores. La revision incluye el
juicio cualitativo del analista de calificacion; se espera que el analista seleccione las métricas mas
adecuadas para las circunstancias de la calificacién siendo evaluada.

Desempeio de Suscripcion

El desempefio de suscripciéon de una unidad de calificaciéon de seguros es la rentabilidad de sus
operaciones de seguros antes de considerar el desempefio de inversiones. Generalmente hablando,
pagos de siniestros/beneficios bajos y gastos relativos a ptimas son indicativos de un desempefio de
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suscripcion fuerte. En la practica, el valor de las métricas de desempefio de suscripcién sera altamente
dependiente del tipo de seguros que la unidad de calificaciones suscribe. Manteniendo todo lo demas
constante, las compafifas de danos que suscriben predominantemente negocios de cola larga (ejemplo,
lineas comerciales) seguramente tendran mayores indices combinados que compafifas con negocio
predominante de cola corta (ejemplo, lineas personales). Sin embargo, las compafias que suscriben
negocio de cola larga tienen la habilidad de ganar ingreso financiero a lo largo de un mayor horizonte
de tiempo, llevando a mayores incrementos en la rentabilidad a lo largo del tiempo. Por lo tanto
comparar las métricas de rentabilidad de suscripcién de la unidad de calificacion en cuestion con el
comparativo de puntos de referencia es critico. También es importante entender factores externos que

puedan impactar las tendencias.

Métricas Clave de Desempeio de Daios y Salud

Costo Medio de Siniestralidad: Este indice mide la rentabilidad subyacente, o experiencia de

siniestralidad, de una cartera total.

Costo Medio de Gastos: Este indicador mide la eficiencia operacional de la unidad de calificacion al
suscribir su cartera. Generalmente, compafifas con economias a escala crean eficiencias y mantienen
gastos operativos a niveles menores.

Indice Combinado: Este indicador mide la rentabilidad subyacente general de la unidad de
calificaciéon después de pagos a asegurados. Un indice combinado de menos de 100% indica que la
unidad de calificacion presenta una rentabilidad de suscripcion.

Métricas Clave de Cambios en Primas y Reservas de Vida/Salud

El crecimiento de primas puede ser un determinante clave de rentabilidad futura. Un crecimiento
tactico y prudente dentro de las tolerancias de riesgo establecidas se ve favorablemente. Crecimiento
bajo, expresado como un cambio en primas netas emitidas (NPW por sus siglas en inglés) y depositos
por un periodo sostenido, puede llevar a un perfil de rentabilidad débil si la infraestructura establecida
fue construida para soportar un modelo de negocios mayor y persisten excesos de costos. Pudiera ser
indicativo de una pérdida en el valor de la marca o, para compafifas de salud, disminucién en sus
afiliados. También podria ser el resultado dela pérdida de socios de distribuciéon clave. Una reduccion
planeada en el negocio en funcién de condiciones de mercado no favorables no serfa vista tan
negativamente como los factores anteriores, a menos de que sea un asegurador concentrado en una
linea de negocios con flexibilidad financiera limitada y desempefio operativo modesto.

Por otra parte, un crecimiento rapido generalmente puede ser visto como negativo desde un punto de
vista crediticio, especialmente si un disefio pobre de producto o una suscripciéon relajada estin
generando las tasas de crecimiento a niveles superiores a la industria. Una falta de control sobre la
distribucion, causante de seleccion adversa, controles internos limitados, o falta de monitoreo, puede
contribuir a un crecimiento promedio superior. Finalmente, incrementos en precios regulados puede
ser un factor responsable por crecimientos de prima, y no crecimiento organico real.
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Movimientos en reservas se correlacionan con la dindmica del portafolio de negocios de la
aseguradora. Generalmente, un portafolio de negocios creciente conlleva un crecimiento en la base de
reservas. Sin embargo, si el negocio vigente esta caducando o venciéndose a una tasa elevada, los
incrementos de reservas pueden no darse o ser negativos. Los incrementos de reservas pueden ser
necesarios en funcién deuna tarificaciéon inadecuada o condiciones econémicas debilitadas en relacién
a supuestos iniciales. Los cambios en las reservas pueden representar cambios en la mezcla de
negocios. Los analistas de calificacion pueden por lo tanto observar el cambio en NPW y depdsitos y
el cambio en reservas totales a fin de alcanzar una visibn mas completa de las tendencias emergentes.
El proceso también incluye un entendimiento de los riesgos asociados con el producto que esta

detonando el crecimiento.

Cambio en NPW (primas suscritas netas) y Depdsitos: Esta métrica mide el cambio porcentual
afio a afio en las NPW y depositos.

Cambio en Reservas Totales: Esta métrica mide el cambio porcentual afio a afio en reservas totales,
el cual es calculado utilizando un periodo resolvente histérico de 10 afos.

Desempeiio de las Inversiones

Las primas pagadas al asegurador son invertidas paralograr un retorno ajustado por riesgo consistente
con la politica de inversién de la aseguradora. El ingreso de inversion neto representa una porcion
significativa de las utilidades operativas de un asegurador. Dado que el objetivo de inversién principal
de un asegurador es fondear pagos y siniestros futuros a sus asegurados, los portafolios de inversién
en la industria de seguros son en general relativamente conservadores. Muchas compafifas de seguros
buscaran minimizar la exposicion a riesgo de tasas de interés, riesgo de reinversion, riesgo de liquidez
y descalces entre activos y pasivos de su portafolio de inversion, al mismo tiempo que se busca ganar
un diferencial positivo de interés neto; sin embargo, el tipo de negocio que suscribe un asegurador
tendra un impacto significativo en la estrategia de inversion de un asegurador. Rendimientos mas altos
son generalmente preferidos y tipicamente indican un desempefio de inversiones fuerte, pero alcanzar
rendimientos mas altos es cominmente acompanado de mayor riesgo. El analista de calificacion puede
revisar los retornos de las inversiones en conjunto con la asignaciéon del portafolio de la aseguradora
a activos mas riesgosos como parte de su analisis. AM Best monitorea todos estos riesgos y analiza el
desempefio de inversiéon en el contexto tanto de retornos absolutos como ajustados por riesgo.

Métricas Clave de Desempeio de Inversion

Rendimiento Neto de Activos Invertidos: Este indicador mide el retorno promedio delos activos
invertidos de una unidad de calificacién antes de ganancias/pérdidas de capital e impuestos a ingresos.
El retorno actual es el retorno de la unidad de calificacion como se reporté en sus estados financieros

mas recientes.

Retorno Total antes de Impuestos de Activos Invertidos: Este indicador es calculado utilizand o
el retorno neto mas ganancias y pérdidas de capital realizadas y no realizadas.
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Utilidades Operativas Totales

Las métricas de utilidades operativas totales son utilizadas para evaluar el impacto combinado de
desempefio de suscripcion y de inversion. Se prefieren rendimientos mas altos para soportar las
operaciones futuras, pero estos retornos deben ser siempre analizados en el contexto del riesgo
incremental tomado para alcanzarlos. Cualquier divergencia significativa de afio a afio dentro de las
métricas de desempefio operativo puede indicar que la unidad de calificacién esta tomando mas riesgo.
Esta volatilidad y mayor nivel de riesgo puede afectar negativamente la evaluacion de AM Best de

desempefio operativo.

Métricas Clave de Desempeino Operativo de Danos y Salud

ROR antes de Impuestos (Retorno a Ingresos): Este indicador mide la rentabilidad operativa de
una unidad de calificacién y se calcula como el ingreso operativo antes de impuestos entre las primas
retenidas devengadas.

Indice Operativo: Este indicador mide la rentabilidad operacional antes de impuestos de actividades
de suscripcién e inversion. Un indice operativo menor a 100% indica que una unidad de calificacién
puede generar una ganancia por sus operaciones fundamentales.

Retorno Operativo sobre Excedente de Asegurados (PHS, por sus siglas en inglés) (retorno a
Capital): Este indicador mide la eficiencia de una unidad de calificacién en el uso de su excedente en
una base total de retorno y es calculado mediante la rentabilidad de actividades de suscripcion e
inversion después de impuestos, incluyendo ganancias de capital no realizadas.

Métricas Clave de Desempeio Operativo de Vida/Salud

NOG a Activos Totales: Esta métrica se calcula usando la ganancia operativa neta (NOG por sus
siglas en inglés) (después de impuestos) como porcentaje del promedio de los activos admitidos
actuales y del cierre del afio anterior. Mide las ganancias de seguros en relacion a la base de activos

total de una unidad de calificacion.

NOG a Ingreso Total: Esta métrica se calcula utilizando NOG (después de impuestos) como
porcentaje de los total de ingresos. Esta prueba mide las ganancias de seguros en relacion con el total

de fondos de operaciones.

Retorno A Capital Operativo: Esta métrica es calculada usando la NOG como un porcentaje del
promedio del capital y excedente actuales y al cierre del afio anterior. Mide las ganancias de la

aseguradora en relacion a la base de excedente de asegurados.

Proyecciones Financieras

Los analistas pueden revisar las proyecciones proporcionadas por la compafia como parte de su
evaluacion de desempeno operativo. Entender la calidad y fuentes de utilidades futuras es vital para
determinar si se pueden mantener las utilidades de forma sostenida y continua. Los analistas pueden
considerar tendencias historicas y evaluaran la confiabilidad de las proyecciones. Mientras que las
tendencias historicas son valiosas, las condiciones emergentes del mercado o cambios subitos en la
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estrategia pueden tener un impacto positivo o negativo significativo en el desempefio operativo y
necesitan ser reflejados en la calificaciéon. Los analistas pueden usar los resultados proyectados de las

herramientas de proyeccién, para evaluar el impacto futuro de sus planes de crecimiento.

Otras Consideraciones de Desempeiio Operativo

Las métricas de operacion resaltadas en las secciones anteriores como indicadores clave del desempefio
operativo no intentan ser totalmente inclusivas. Métricas financieras adicionales de desempefio
operativo unicas a lineas de negocios, regiéon de operacion, o estructura de capital que no sean
explicitamente mencionadas en este documento pueden ser utilizadas. Para alcanzar mejor claridad y
normalizar los resultados reportados, se pueden realizar ajustes (ejemplo, ventas no recurrentes de
activos, gastos de litigio no recurrentes, e impacto de coberturas) por parte del analista. Las unidades
de calificacién que muestran fortalezas o debilidades en otras métricas de desempefio operativo
pueden ser premiadas o penalizadas por métricas no incluidas en la lista antes mencionada.
Adicionalmente, el analista puede considerar que algunas de las métricas listadas no son apropiadas
para las circunstancias de una unidad de calificaciéon particular, en cuyo caso dichas métricas no seran
parte de la evaluacion.

Evaluaciéon de Desempeno Operativo

Después de completar el andlisis de todas las métricas relevantes, el analista evalia el desempefio
operativo de la unidad de calificaciéon utilizando las descripciones mostradas en La Tabla C.1. En
practica, la mayorfa de las unidades de calificacion mostraran probablemente una mezcla de métricas
fuertes y débiles. Se utiliza juicio analitico para determinar qué métricas deben ser asighadas con un
grado de mayor importancia. En general, una compafifa que exhibe un fuerte desempefo a lo largo
del empo generara suficientes ganancias para mantener una capitalizacion prudente. Las companias
que muestran un fuerte desempeno son normalmente las que muestran resultados consistentes, con

generacion de utilidades por encima del promedio y baja volatilidad.
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Tabla C.1: Evaluaciéon de Desempeiio Operativo

Evaluacion

Caracteristicas Clave de Desempeio Operativo

Muy Fuerte

Fuerte

Adecuado

Marginal

Débil

Muy Débil

+1

Desempeiio operativo histérico excepcionalmente fuerte y
consistente. Las tendencias son positivas y el desempefo operativo
prospectivo se espera sea excepcionalmente fuerte. La volatilidad de
métricas clave es baja.

Desempefio operativo historico fuerte y consistente. Las tendencias
son neutrales/ligeramente positivas y el desempefio operativo
prospectivo se espera sea fuerte. La volatilidad de métricas clave es
baja a moderada.

Desempefio operativo histérico y las tendencias son neutrales. El
desempefio operativo prospectivo se espera sea neutral. La
wolatilidad de métricas clave es moderada.

Las tendencias operativas histéricas han sido inconsistentes. Las
tendencias son neutras / ligeramente negativas con cierta
incertidumbre en el desempefio operativo prospectivo. La volatilidad
de las métricas clave es moderada a alta.

El rendimiento operativo historico es débil. Las tendencias son
ligeramente negativas y se espera que el rendimiento operativo sea
pobre. La wlatilidad de las métricas clave es alta.

Desempefio operativo histérico es muy débil. Las tendencias son
negativas y el desempeno operativo prospectivo se espera sea muy
debil. La wolatilidad de métricas clave es alta.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no buscan serprescriptivos.
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Tabla C.2: Evaluacion de De se mpeio Operativo para ABC

Fuerte (+1)

En adicion a un analisis de ratios, el analista también realizé un analisis separado de las tendencias
del desempefio operativo histérico para ABC. Los resultados histoéricos revelaron que ABC ha
mantenido consistentemente su desempefio operativo general por los ultimos diez afios. A pesar de
que se requiere un analisis profundo del perfil de negocios para determinar si el fuerte desempefio
operativo de ABC persistira, los resultados del desempefio operativo no revelan ninguna evidencia de
que esta tendencia se revierta en el futuro cercano. El analista culmina su evaluacién de desempefio
operativo de “Fuerte” para ABC; su evaluacion base sera ajustada hacia arriba de “bbb+” a “a-“.

Fortaleza del
Balance

“Evaluacion
Base”
bbb+

Riesgo Pais

Desemperio
Operativo

“Fuerte” (+1)
as

Perfil de
Negocios

(+2/-2)

Admin.
Integral de
Riesgos

(+1/-4)
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D. Perfilde Negocios

Componentes de revision

Posicién de Mercado Precios, sofisticacion, y calidad de los Riesgo de producto
datos
Grado de competencia Calidad de la Administracion Riesgo regulatorios de eventos,

de mercado y de pais

Canales de distribucion Producto/concentracion geografica Innovacion

El perfil de negocios es un componente cualitativo de la evaluacién de calificaciones de AM Best que
directamente afecta las medidas cuantitativas. El perfil de negocios de una aseguradora afecta el
desempefio operativo actual y futuro y, consecuentemente, la fortaleza financiera y la habilidad dela
unidad de calificacién de cumplir con las obligaciones ante sus asegurados.

El perfil del negocio esta influenciado por el grado de riesgo inherente en la gama de productos dela
unidad de calificacion, la posicion en el mercado y la profundidad y experiencia de la administracién.
Una diversificacién geografica y / o de linea de productos limitada puede ser un factor negativo de
calificacién, dado que AM Best cree que estos aspectos tienen un efecto adverso sobre el rendimiento
operativo futuro del balance de la unidad de calificacion.

Elanalisis de la estrategia operativa de una aseguradora y las ventajas competitivas por linea de negocio
es esencial para evaluar la capacidad de una unidad de calificaciones para responder a desafios
competitivos del mercado, potencial interrupciéon del mercado, la volatilidad econémica y cambios
regulatorios que podrian afectar su portafolio de negocios. Ventajas competitivas sostenibles y
defendibles para una evaluaciéon favorable del perfil de negocio incluyen: control sobre distribucion,
acceso a multiples canales de distribuciéon para evitar concentracién, estructura de bajo costo, uso
efectivo y apalancamiento en innovacion, servicio superior, fuerte reconocimiento de marca, un
mercado cautivo de asegurados y experiencia de suscripciéon en el portafolio de negocios. La cuota de
mercado de un asegurador, el impacto de riesgo pais, el grado de competencia en su mercado y la
calidad de la gestién, son también factores importantes en el perfil de negocio a considerar al evaluar
la sostenibilidad del desempefio financiero.

Posicion de Mercado

La posiciéon de mercado de una unidad de calificacién depende en gran medida de lo que el analista de
calificaciéon considere la definicion relevante del "mercado". Por ejemplo, la cuota de mercado de una
unidad calificada que suscribe negocios en los cincuenta estados de EE.UU. o en la mayor parte de
los Unién Europea se puede calcular usando denominadores diferentes a la cuota de mercado de una
unidad de negocio que suscribe negocios en un estado o pais. El tamafio y el nivel de vencimiento de
los mercados principales donde opera la unidad de calificacion también se incluye en la evaluacion.
Por lo general, la cuota de mercado sostenible se considera mas favorable y suele indicar una ventaja

competitiva (por ejemplo, economias de escala, lealtad ala marca, longevidad del mercado, etc.). Una
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gran participacién en un mercados no favorables, volatiles, inciertos o deficitarios no se verfa visto
como algo positivo. El analista de calificacién también puede prestar especial atenciéon a los aumentos

histéricos o disminuciones en la cuota de mercado y los desencadenantes de estos cambios.

Para los aseguradores que suscriben mas de una linea de negocio, se pueden calcular multiples
indicadores de cuota de mercado. En este caso, una aseguradora podrtia tener cuotas de mercado
dominantes para uno o mas productos y mantener una pequefa porcion de otros. En general, cuanto
mayor sea el porcentaje de las primas directas de una aseguradora dedicadas a una sola linea de negocio,
mas importante serd la cuota de mercado de esa linea de negocio para la evaluacion general de la
posicién de mercado de la unidad de negocio. Después de examinar las tendencias historicas de la
cuota de mercado, los analistas de calificacién determinaran una evaluacién de posicion de mercado
basada en la Tabla D.1.

Tabla D.1: Evaluacion de Posicion de Mercado

Sub-evaluacién Positivo Neutral Negativo

Compania capaz de

- incrementar su Compaiiia capaz de Compafiia incapaz de
Posicion de participacion de mantener una mantener una
Mercado participacion de participacion de
mercado a una tasa
mercado rentable mercado rentable

sostenible

Nivel de Competencia

El nivel de competencia dentro de un mercado particular puede tener un impacto significativo en las
tendencias futuras de precios. A pesar de que la participacion de mercado puede ser utilizada como
una aproximacion del grado de competencia dentro de un mercado dado, también puede ser engafiosa.
Por ejemplo, una participacion de mercado de 50% puede indicar una participacion de mercado muy
fuerte, pero también puede indicar muy alta competencia si el mercado esta estructurado como un
duopolio. Por lo tanto AM Best evalia el grado de competencia dentro de un mercado dado, tomando
en consideracion la participacion de mercado de todos los competidores dentro en la industria.

Barreras a la entrada también son consideradas en el analisis.

Tabla D.2: Evaluacién del Nivel de Competencia

Sub-evaluacioén Positivo Neutral Negativo

Nivel de Competencia Baja Competencia Media Competencia Alta Competencia

Canales de Distribucion

Los canales de distribuciéon que utiliza un emisor pueden tener un impacto significativo en diferentes
variables. Por ejemplo, una aseguradora que elija vender sus productos exclusivamente en linea puede
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beneficiarse de la eficiencia de costos y la capacidad de llegar a una demografia diferente del
consumidor en comparacion con una aseguradora que vende exclusivamente a través de
representantes de ventas. Los aseguradores que eligen distribuir sus productos a través de
representantes de ventas deben decidir entre utilizar una fuerza de ventas externa o desarrollar su
propio equipo de ventas. Externalizacién de ventas puede ser mas rentable, pero esto podria resultar
en una menor venta de las poélizas, dados los incentivos de los representantes de ventas contratados
para vender también los productos de la competencia. El control sobre la distribucién y su estabilidad
son factores relevantes adicionales, ya que pueden garantizar practicas de venta eficaces. La
concentracion en los sistemas de distribucién también se revisa, en la medida en que un asegurador
debe medir el riesgo de perder un productor lider al elegir utilizar representantes de ventas en un canal
de distribucién automatico. Estos son solo algunos de los problemas que pueden surgir. Elanalista de
calificaciéon considerara las implicaciones de la estrategia de distribucion de una aseguradora. La Tabla
D.3 describe las evaluaciones en lo que se refiere a las ventajas y desventajas competitivas de los
canales de distribucion que un analista de calificacién revisa.

Tabla D.3: Evaluacion de Canales de Distribucion

Sub-evaluacion Positivo Negativo
La compaiiia ha creado La compainia no_ha La compania enf_renta
creado una ventaja o una desventaja

una ventaja competitiva
através de sus canales
de distribucion

Canal de distribucion desventaja competitiva competitiva significativa

através de sus canales referente a sus canales
de distribucion de distribucion

Sofisticacidon de las Tarifas y Calidad de la Informacion

La tecnologia juega un papel cada vez mas importante a medida que la industria de seguros evoluciona.
Las empresas de todo el sector estan realizando grandes inversiones, desde la "telematica" hasta las
tiendas de informacién, en un intento de mejorar sus modelos de precios y de identificar y valorar
mejor sus riesgos. En algunos casos, las empresas han invertido significativamente en iniciativas de
"orandes datos" y han creado puestos ejecutivos para directores ejecutivos de informacién. Las
empresas que logran una exitosa minerfa de datos y un apalancamiento de informaciéon exitoso
obtendran una ventaja competitiva. Para alcanzar una de las evaluaciones mostradas en la Tabla D.4,
los analistas de calificacion pueden discutir las iniciativas tecnoldgicas y las ventajas competitivas
esperadas con la administraciéon de la compania.
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Tabla D.4: Evaluacion de la Sofisticacion enlas Tarifas y en la Calidad de la Informacion

Sub-evaluacién Positivo Neutral Negativo

La compaiiia ha creado La comparnia no ha La compania tiene una

una ventaja competitiva creado una ventaja desventaja competitiva
Sofisticacion en las através dela competitiva a través de derivada de la falta de
Tarifasy Calidad de sofisticacion de sus la sofisticacion de sus sofisticacion de sus
la Informacion tarifas y de sus tarifas y de sus tarifas y de sus
capacidades del capacidades del capacidades del
modelaje de éstas. modelaje de éstas. modelaje de éstas.

Calidad de la Administracion

La experiencia y profundidad de la administracién son factores importantes para el éxito porque el
negocio de seguros se basa en la confianza y la responsabilidad financiera. Las presiones competitivas
en practicamente todos los segmentos del mercado de seguros han ampliado la importancia de la
capacidad del equipo administrativo para desarrollar y ejecutar planes estratégicos defendibles.
Estrategias bien desarrolladas y adaptables al cambio son vistas como mas positivas. I.a comprension
de AM Best de los objetivos operativos dela administracion juega un papel importante enla evaluacién
cualitativa del desempefio operativo actual y futuro de una unidad de calificacién. Esto es
particularmente cierto cuando una unidad de calificacién pasa una reestructuracion operativa dirigida
a resolver problemas operacionales o problemas en el balance o esta tratando de recaudar capital. Al
revisar la documentacién de la compafifa, y reuniones con el equipo administrativo, AM Best puede
evaluar las iniciativas estratégicas de la alta direccion y determinar si el cambio en la estrategia justifica
una revision de la calificacion. Los analistas de calificacion también pueden buscar tendencias en las
proyecciones proporcionadas (por ejemplo, si los resultados consistentemente no alcanzan las
estimaciones anuales proyectadas), rotacion de personal y otras areas que podrian tomarse con
precaucion. Después de evaluar todos estos factores, el analista de calificacion llegard a una evaluaciéon
dela calidad dela gestion descrita en la Tabla D.5.

Tabla D.5: Evaluacion de la Calidad de la Administracion

Sub-evaluacion Positivo Neutral Negativo
msamnsissones SSRGS Lo
Calidadde la cambiantes condiciones de las condiciones del cambiantes condiciones
Administracion del mercado y ocas?;g;?ran%%te no propo?:ilorr?: rr?r?)(rj:()’)’sticos
const:cmt.emente oLl alcanza los pronodsticos y objetivos poco
BrenesEes I = EE y las metas confiables

Concentracion de Producto/Geografica

La cartera de una unidad de calificacién se puede analizar en términos de linea de productos y
diversificacion geografica. Las ofertas de productos de las empresas estan bien diversificadas y suelen
ser menos susceptibles a riesgos imprevistos. Para las compaiias de vida / salud, la gama de negocios
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debe ser evaluada con respecto a la distribucién y el balance entre caracteristicas de protecciéon o
ahorros / inversién, asi como garantias financieras y opciones. Estos pueden ser criticos en la
determinacién de la sensibilidad de la unidad de calificacién a los ciclos econdémicos o presiones
regulatorias, tales como los ratios minimos de siniestros, la regulacion del comportamiento del
mercado, o los servicios financieros y las iniciativas de reforma del sistema de salud. Para los
aseguradores de dafos, la ubicacion geografica y la concentracién de la cartera pueden tener un
impacto importante en su exposicion a pérdidas catastroficas, como resultado de ataques terroristas,
huracanes, tornados, granizo o terremotos, por ejemplo. Para los aseguradores de propiedad, AM Best
requiere que una unidad de calificacién lleve a cabo algun tipo de modelo de desastres naturales en su

cartera.

La ubicacién geografica y las lineas de negocio suscritas por una unidad de calificacién también
determinan su exposicion o vulnerabilidad a los riesgos regulatorios o de mercado residual en ciertas
jurisdicciones. La cartera de negocios debe ser cuidadosamente evaluada. Dado que la experiencia de
suscripcion varfa drasticamente en todas las lineas de negocio, el perfil de riesgo de suscripcion de una
unidad de calificacién puede ser revisado, ya que las lineas de alto riesgo con antecedentes de pérdidas
volatiles pueden afectar la estabilidad financiera de una compania de seguros, especialmente si esta sub

capitalizada y/o tene baja liquidez.

Después de considerar el producto y la concentracién geograficade la unidad de calificacion, el analista

de calificacién alcanzara una evaluacion final dela concentracién producto/geografica (Tabla D.6).

Tabla D.6: Evaluacion de la Concentracion de Producto/Geografica

Sub-evaluacion Positivo Negativo

Diversifi ion Diversifi ion . . e
versiiicacio \ersiiicacio Diversificacion limitada

significativa de riesgos  moderada de riesgos en . .
Concentracion de engll'neas de producgtJo y lineas de produgto y delizsees o Ilneas' i
Producto/Geografica geografias no geografias no prggugrofe)gtgaenageﬁzas
perfectamente perfectamente coEreIaciona das
correlacionadas correlacionadas

Riesgo de Producto
El riesgo de cada uno de los productos individuales ofrecidos por las aseguradoras también puede
tener un fuerte impacto en el perfil de negocios. Varios factores de riesgo-incluyendo la frecuencia de

las pérdidas y su gravedad-pueden influir en la evaluacion analitica de riesgo de producto. La Tabla
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D.7 detalla la gufa de evaluacion de AM Best para el riesgo de producto de las aseguradoras de vida y
salud.

Tabla D.7: Evaluacion de Riesgo de Producto — Aseguradoras de Vida y Salud

o Bajo Riesgo Medio Alt

Actual - VU . Vida Crédito . Invalidez
o] . Dental . Rentas Dif
poral . Gastos Funerarios . Rentas In
ble . Sin-Lapso - VU . Rentas In
de Vida . Stop Loss . Médico
. Accidentes y Salud - . Individual/
Suplementario . Cuidados
. Temporal VU . Medigap
. Acuerdos

. Prestacion

La Tabla D.8 tiene una gufa similar paralas aseguradoras de dafios.

Tabla D.8: Evaluacion de Riesgo de Producto — Aseguradoras de Dainos

o Bajo Riesgo Medio Al
. Avion . Lineas Aliai
ito A&H . Dafio fisico automatico , Terremoto

. Caldera y maquinaria . Compensa
. Responsabilidad Comercial de trabajadore
Automoviles . Riesgo mult
. Riesgo comercial multiple la granja
. Incendio . Marina inter
. Médico Prof. Reclamaciones de . Ocurrencia
responsabilidad presentadas Profesional
. Responsabilidad civil del pasajero . Océano Ma
privado . Ocurrencia
. Prod. Reclamaciones de producto
responsabilidad presentadas . Compensa

Después de evaluar riesgo del producto, y revisar los matices relativos a las condiciones del mercado
local, el analista se referira a la Tabla D.9 para llegar a la evaluacién de riesgos del producto final.

Tabla D.9: Evaluacion de Riesgo de Producto

Sub-evaluacién Positivo Neutral Negativo

La comparniia ofrece La companiia ofrece

La compania ofrece

. predominantemente predominantemente :
Mg dn et productos de riesgo productos de riesgo predommantg ML)
bajo mediano productos de riesgo alto
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Riesgos Regulatorios, de Evento, Mercado y Pais

Riesgos Requlatorios

A pesar de que los riesgos regulatorios no estan directamente ligados ala economia, cambios podrian
ser necesarios en respuesta a otros factores tales como el nivel de precios y resultados de suscripcion.
Los cambios normativos suelen estar dirigidos a lineas y mercadores seleccionados. Las restricciones
impuestas por los reguladores en forma de reversiones de tasas obligatorias, evaluaciones
extraordinarias y arreglos obligatorios de bloqueo del mercado en areas propensas a catastrofes pueden
afectar adversamente a una unidad de calificacion.

Riesgo de Evento

El riesgo de evento abarca una variedad de circunstancias repentinas o inesperadas que pueden surgir.
Cuando ocurre un evento repentino o inesperado, AM Best evalia el impacto financiero y de mercado
en la aseguradora, como la posible interrupciéon en los negocios y la distribucién resultante de litigios
significativos, posibles cancelaciones masivas debido a la pérdida de confianza de los asegurados o
distribuidores, la posibilidad de colapso econémico o la aplicacion de la legislaciéon. Algunos eventos
también pueden afectar la reputacion de una aseguradora, lo que puede limitar la capacidad de
mantener su base de clientes y/o desarrollar nuevos negocios. El tiesgo de evento puede incluir
cambios en el equipo administrativo, propiedad, compromiso de la empresa matriz, eventos
regulatorios o determinaciones legales. Finalmente, el riesgo de eventos también puede verse influido
por reformas regulatorias o legislativas, condiciones econémicas, cambios en las tasas de interés,
desempefio de los mercados financieros y cambios sociales. Para las empresas internacionales, asi
como las aseguradoras nacionales, las operaciones en el extranjero, el clima politico y los riesgos

soberanos también podrian tener una participacion significativa en el riesgo de eventos.

Riesgo de Mercado de Seguros

El riesgo del mercado de seguros refleja la potencial volatilidad financiera que es representada por, y
asociada con los segmentos de la industria aseguradora y/o la esfera de servicios financieros
relacionados en los que una organizacion opera. Tales riesgos también pueden ser considerados riesgos
sistémicos y en general son comunes para todos los participantes del mercado (por ejemplo, reformas
alos servicios financieros, reformas al sistema de seguridad social, expansion de mercados alternativos
y la integracion de proveedores de salud). El riesgo del mercado de seguros puede estar sesgado

positiva o negativamente por diferentes factores especificos de cada unidad de calificacion.

Riesgo Pais

Los mercados de seguros en los paises de mayor riesgo tienden a ser mercados menos desarrollados,
con menos facilidad para hacer negocios, contratos y con mayor opacidad en los derechos de
propiedad. Ademas, el mayor riesgo de inestabilidad politica y/o condiciones econdémicas severas
podria hacer mas dificil la realizacién de negocios a diatio, y la adaptacién a cambios regulatorios.
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Después de evaluar los eventos regulatorios, los riesgos de mercado y de pais que enfrenta un
asegurador, el analista puede determinar las implicaciones de calificaciéon esperadas derivadas de estos
riesgos de acuerdo con la Tabla D.10.

Tabla D.10: Evaluacion de Riesgo Regulatorio, de Evento, Mercadoy Pais

Sub-evaluacion Positivo Neutral Negativo

Regulatorio, Evento, Los riesgos son muy Los riesgos son muy

Los riesgos son

Mercadoy Riesgo bajos o se reducen altos o aumentan
pais significativamente IEREEEES 57 GHElIES significativamente
Innovacién

La Innovacion se esta volviendo mas critica para el éxito a largo plazo de las aseguradoras. Conla
innovacion, las companias pueden desarrollar ventajas competitivas sostenibles y responder mejor a
desafios externos tales como la evoluciéon de las preferencias de los consumidores, la creciente
complejidad del negocio, el cambio de la dinimica del mercado ylos avances tecnolégicos en constante
expansion.

Para evaluar el impacto de lainnovacién en el perfil de negocio de un asegurador yal fin la calificacion
de una aseguradora, los analistas utilizan la Tabla D.11. Esta evaluacion es relativa y lleva en cuenta
las caracteristicas situacionales unicas de una compafia a en particular, tal como la linea de negocio.

Tabla D.11: Innovacion

Sub-
evaluacion

Positivo Neutral Negativo

Los esfuerzos de
Los esfuerzos de . .
Los esfuerzos de innovacion de la

. - inn i6n de | >
innovacion de la c omg\z;aﬁ?aoo gefaﬁ 5 Compafiao la falta
mpaiia | : llos tienen un
Cp?ovpe)zn aur? de ellos tienen un ?rﬁp?ac?fo nigeati\ljo
beneficio tangible IFEEe gl sobre la solidez

. . im t r .
solidez financiera sol?c?gzc:if\ggc?esr: financiera de la
empresa

Innovacion

Evaluacion del Perfil de Negocios

La evaluacion general del perfil de negocios se hace cuando cada una de las sub-evaluaciones descritas
en esta seccion se ha completado. Para hacer esto, el analista de calificaciones combinara
cualitativamente cada una de las sub-evaluaciones en una sola evaluacién del perfil de negocios. Los
ultimo finales de cada sub-evaluacién variaran dependiendo de la determinacién hecha por el analista
sobre qué métricas tendran el mayor impacto en la futura fortaleza financiera de la aseguradora. Por

ejemplo, una aseguradora podria tener un resultado en los rangos “Positivo” o “Neutral” para casi
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todas las sub-evaluaciones; sin embargo, un resultado “Negativo” en una sub-evaluacién podria
resultar en una evaluacion final del perfil de negocios “Limitada” si el analista de calificaciones
determina que los riesgos asociados con la unica métrica “Negativa” tienen mayor peso que todas las
demas métricas (por ejemplo, si cada sub-evaluacién es “Positivo” pero el asegurador enfrenta

mayores riesgos regulatorios en el futuro cercano, la evaluacion final de perfil de negocios podria ser
“Limitado”).

A pesar de que los factores discutidos han sido identificados por AM Best como los factores mas
importantes para analizar el perfil de negocios de una aseguradora, otras métricas podrian ser incluidas

st se consideran relevantes por el analista de calificaciones. Al terminar, la evaluacion general del perfil
de negocio se realizara de acuerdo con la Tabla D.12.
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Tabla D.12: Evaluacion General del Perfil de Negocios

Evaluacion

Caracteristicas Clave de Perfil de Negocios

Muy Favorable

Favorable

Neutral

Limitado

Muy Limitado

+1

La posicién de liderazgo de mercado de la compariia es
incuestionable, demostrada y defendible con un gran reconocimiento
de marca. La distribucién y los esfuerzos de innovacion han resultado
en una ventaja competitiva; las lineas de negocios no estan
correlacionadas y generalmente son de bajo riesgo. Sus capacidades
de administracion y administracion de informacion son muy fuertes.

La compaiia es lider de mercado con fuertes tendencias de negocios
y buen control sobre la distribucion. Tiene operaciones diversificadas
en mercados clave que tienen altas barreras a la entrada o
moderadas con poca competencia. Tiene un fuerte equipo de
administracién que puede de cumplir con proyecciones y utilizar datos
e innovaciones con eficacia.

La compaiiia no es un lider de mercado, pero se ve como competitiva
en ciertos mercados. Tiene concentracion y/o control limitado de la
distribucién. Tiene un riesgo de producto moderado pero severidad y
frecuencia de pérdida limitada. Su uso de tecnologia e innovacion
esta ewlucionando y su diversificacion de riesgo de negocios es
adecuado. La innovacion tiene un impacto limitado o ningun impacto
en la solidez financiera.

La compaiiia presenta falta de diversificacion geografica y por
producto; su control sobre la distribucion es limitado y no
diferenciado. Enfrenta competencia creciente con pequefias barreras
ala entrada y riesgo de producto elevado. La administracién es
incapaz de utilizar los datos y aprovechar de las innovaciones de
forma efectiva o consistente en decisiones de negocios.

La compaiia enfrenta alta competencia y bajas barreras a la entrada.
Presenta concentracion en productos genéricos (comodotizados) o de
mayor riesgo con poca diversificacion geografica. Tiene una
administracion de datos débil y sus actividades de innovacion o falta
de ellos tienen un impacto negativo en su perfil de negocio. El riesgo
pais puede ser un factor en los elevados riesgos de su perfil de
negocios.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no buscan serprescriptivos.
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Tabla D.13: Evaluacion General del Perfil de Negocios de ABC

“Favorable” (+1)

Componente Positivo Neutral Negativo

La Compaiiia es capaz de incrementar su . .
La compaiiia es capaz de mantener su La compaiiia no es capaz de mantener su

icio articipacion de mercado rentable N, s
il IFesEln G| Areaile P s . y participacion de mercado rentablemente.  participacion de mercado rentablemente
sostenidamente
2 Nivel de Competencia Baja competencia Competencia promedio Alta competencia

. - . La Compaiiia no ha logrado una La Compaiiia no ha logrado una
La Compafiia ha logrado una significativa L . . . L i . .
I oA . I . significativa ventaja o desventaja significativa ventaja o desventaja
3 Canales de Distribucion ventaja competitiva a través de sus " ; " )
. competitiva a través de sus canales de competitiva a través de sus canales de
canales de distribucion e, N,
distribucién distribucion

La falta de sofisticacion en la tarificacion y

La sofisticacion de la tarificacion y sus La sofisticacion de la tarificacion y sus . X
en sus capacidades para modelaje de

Sofisticacion en Tarifas y

4 Calidad de Inf L. capacidades para modelaje de precios le capacidades para modelaje de precios no recios resulta en una desventaia
alidad de Informacion dan una ventaja competitiva le dan una ventaja competitiva p " d
competitiva.
El equipo administrativo es proactiva ala  El equipo administrativo es reactivaala El equipo administrativo no responde a la
5 Calidad del Equipo ewlucion de las condiciones del mercado, ewolucion de las condiciones del mercado evolucion de las condiciones del mercado,
Administrativo constantemente logra con sus objetivos y ocasionalmente no alcanza sus objetivos proporciona previsiones no fiables y
proyecciones y proyecciones objetivos
oA s Diversificacion significativa de riesgos a Diversificacion moderada de riesgos a Diversificacion insuficiente de riesgos a
Concentracion Geogréaficay en B} - y . : N . . N
6 través de lineas de productos y geografias través de lineas de productos y geografias través de lineas de productos y geografias

Productos no perfectamente correlacionadas. no perfectamente correlacionadas no perfectamente correlacionadas

La oferta de productos de la compania es La oferta de productos de la compaiiia es La oferta de productos de la compaiiia es

7 Riesgo de Producto predominantemente de riesgo bajo predominantemente de riesgo promedio predominantemente de riesgo alto

Riesgo Regulatorio, de Evento Los riesgos son muy bajos o
y Mercado significativamente reducidos

Los riesgos son muy altos y

Los riesgos son moderados y estables L . .
significativamente incrementales

La innovacién proporciona un beneficio La innovacion tiene un limitado o ningin  Los innovacién tiene un impacto negativo
tangible solidez financiera impacto sobre la solidez financiera sobre la solidez financiera

9 Innovacion
La ventaja competitiva que ABC ha construido a través de su diversificacion geografica y de
productos, el bajo riesgo de producto y sus excelentes capacidades administrativas solamente esta
limitada parcialmente por el control limitado de su distribucion y su posicion en el mercado. El bajo
nivel de la calidad de la informacion es un factor negativo pero dada la simplicidad de sus productos
solo se le considera una limitante parcial. Como resultado, ABC recibira una evaluacion de perfil de
negocios “Faworable”. Esto movera la evaluacion base un escaldn de “a-“ a “a”.

Riesgo Pais

Admin. )
Fortaleza del Desempeiio Perfil de Integral de Ajuste Mejora Calificacién
Balance - Operativo - Negocios - Riesgos - Comprensivo Crediticia del
“Evaluacion (+1/-4) (+1/-1) No Aplicable Emisor
,, por ABC
Base “Fuerte” (+1) “Favorable” (+1) ABC es la unidad
bbb+ a- a de calificacion

lidér

AM
«CBEST
SINCE 1899

75



Metodologia de Calificacion Crediticia de Best

E. | Gestidon de Riesgos Empresariales

Componentes de revision de la evaluaciéon del marco

Identificacion de Riesgos y Pruebas de Estrés y Riesgos no Gobierno y Cultura del Riesgo
Presentacion Modelados
Apetito de Riesgo y Tolerancia Gestién de Riesgos y Controles

Componentes de la evaluacion de riesgo

Riesgos de Prima y de Producto Riesgo de Reservas Riesgo de Concentracion
Totales
Riesgo de Reaseguro Riesgo de Liquidez y Gestion de Riesgo de Inversion
Capital

Riesgo Legislativo/Regulatorio/ Judicial/ Riesgo Operacional
Econdmico

Introduccion

Gestion de riesgos empresariales (ERM)— establecer una cultura consciente del riesgo, usando
herramientas para identificar y manejar consistentemente, asi como medir los riesgos y sus
correlaciones— es el hilo que une la fortaleza del balance, el desempefio operativo y perfil de negocios.
Si una unidad de calificacion tiene practicas adecuadas de administracién de riesgos y una buena
ejecucion de su estrategia, los resultados seran evidentes en un nivel prudente y estable de capital neto
requerido y un desempefio exitoso a largo plazo. A medida que la ERM es de suma importancia para
el éxito a largo plazo de una compafia de seguros, se espera que cada unidad de calificacion —
independientemente de su tamafio o su complejidad, - explique cémo mide, controla y gestiona el
riesgo. Sin embargo, AM Best cree que las capacidades de ERM deben ser vistas segun la gama de

operaciones y la complejidad dela actividad de una unidad de calificacion.

Un asegurador que puede demostrar que ha incorporado practicas de ERM fuertes en sus procesos
basicos de operaciéon mientras que ejecuta de manera efectiva su plan de negocios, sera mas propenso
a mantener calificaciones favorables en un entorno operativo cada vez mas dindamico. Programas
fuertes de ERM integran las métricas de riesgo en objetivos corporativos, de lineas de negocio y de las
areas funcionales, y unen las medidas de retorno sobre riesgo y prospectiva gestion del capital en la
planificacién financiera y de presupuestos, planificacion estratégica, la medicion del desempefio y la
compensacion de incentivos.

Hoja de Evaluacién de Impacto del Riesgo

Lahoja de evaluacion de impacto del riesgo (RIW, por sus siglas en inglés) es la herramienta principal
que utllizan los analistas de calificaciones en el proceso de evaluacién del ERM. La RIW permite la
evaluacion de ERM deuna unidad de calificacién en tres frentes: el marco de administracion de riesgos
de la unidad, su perfil de riesgo en cuanto a sus capacidades de gestion, y su ERM general. Es
importante, AM Best aplicara el principio de proporcionalidad en su evaluacion y considerara la
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naturaleza, escala ya complejidad de la empresa y sus actividades. En algunos casos, un asegurador
puede (apropiadamente) tener procesos ERM menos complejos y aun asi funcionar de manera
efectiva. Esto puede aplicarse a las pequefias y medianas empresas con un historial consistente y un
rendimiento muy estable. Por ejemplo, una aseguradora disciplinada que opera como un motorista
personal en un canal de jurisdiccién, una compafifa de vida que vende productos de proteccion
tradicionales a través de un solo canal de distribucién permanente o una aseguradora de salud que
escribe productos de alto deducible no puede beneficiarse de ERM extremadamente sofisticado

proceso, por encima de lo que se espera para su perfil de riesgo.

Independientemente del nivel de complejidad, es fundamental que una empresa demuestre que el
marco de ERM en su lugar facilita la identificacién, medicion, supervision y administracion activa del

riesgo.

Evaluaciéon del Marco

El marco de gestién de riesgo de un programa de ERM determina si un asegurador puede aprovechar
adecuadamente las ventajas estratégicas de tomar riesgo. El marco de ERM establece las herramientas
y / o mecanismos que la empresa necesita para implementar sus capacidades y abordar los problemas
impuestos por su perfil de riesgo. La creacién de un sélido marco de gestion de riesgos permite a un
miembro de la empresa hacer compromisos riesgo-retorno que se ajusten a su estrategia empresarial.
Sin una estructura definida, las caracteristicas de valor agregado delos programas ERM se marginan y
el programase reduce a poco mas que el cumplimiento normativo. Asi, AM Best evaluacion del marco
de gestion de riesgo de una aseguradora adoptan una visiéon holistica del sistema de gestion de riesgo
de las aseguradoras y sus estrategias procesos herramientas y propietarios asociados. La evaluacion se
centra en cinco componentes del maro especificamente, la aseguradora 1) identificacion y notificacién
de riesgo 2) apetito por el riesgo 3) pruebas de estrés y riesgos no modelados. 4) gestion de riesgo y

controles, y 5) gobernanza y cultura del riesgo. A cada uno de estos componentes del marco se la

> 2

asigna una de las siguientes subvaluaciones: “Poco Reconocido,” “Naciente,” “Evolucionando.”
“Desarrollado,” y “Incrustado.” La Tabla E.1 describe las caracteristicas clave tipicas de los

descriptores de evaluacién solar.
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Tabla E.1: Descriptor de la Evaluacion del Marco ERM

Evaluacion del
Marco

Caracteristicas Clave de la ERM

La unidad de calificacion ha implementado practicas sistematicas de gestion de
riesgo a nivel empresarial que son apropiadas dad que perfil y que estan integradas
en todos los niveles de la empresa. Los procesos en vigor son robustos, se
actualizan regularmente segun sea necesario y han demostrado su efectividad,
basados en medidas objetivas , durante tiempos de presion externa negativa
significativa

Incrustado

En general, la unidad de calificacion ha implementado practicas de gestion de
riesgos en toda la empresa que son apropiadas dad su perfil. Sigue habiendo
algunos trabajos de desarrollo, pero en general los procesos relacionadas con el
componente marco funcionan eficazmente. El componente del marco evaluado esta
integrado y esta en uso en toda la unidad de calificacion, pero no ha sido probado
exhaustivamente por eventos externos

Desarrollado

La unidad de calificacion ha implementado algunas practicas de administracion de
riesgo en toda la empresa. Sin embargo, el desempefio de los procesos en el lugar

Emergent o , ) C
ergente indica desafios en curso, Lograr un uso generalizado y/o la aceptacion de este
componente del maro es un proceso continuo.
La unidad de calificacion ha reconocido la necesidad de practicas de gestion de
Naciente riesgo en toda la compresa y ha iniciado el proceso de implementacion. Sin

embargo, para el componte del marco evaluado, los procesos en su lugar se
encuentran en las etapas iniciales de desarrollo.

La unidad de calificacion no ha reconocido la necesidad de practicas de gestion d
Poco reconocido riesgo en toda la empresa. No existen procesos de gestion de riesgo formales
relacionadas con el componte del marco evaluado.
Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no buscan serprescriptivos.

Identificacion de Riesgo y Presentacion de Informes

La clave para el desarrollo de un programa de ERM es la identificacién y comunicaciéon d riesgos. La
identificacién de riesgo debe ser un proceso dinimico que responda al desarrollo de nuevos riesgos
resultantes de cambios tanto internos como externos. Un programa ERM eficaz identificara los riesgos
en toda la compania/unidad de calificacién, no solo en el segmento principal de negocios. Cualquier
deficiencia o limitaciones asociadas a los modelos cuantitativos deben estar debidamente identificados.
Es importante que este proceso también incluya cualquier riesgo relevante no modelado.

ERM permite a las aseguradoras priorizar entre sus riesgos identificados por determinados que tiene
la mayor importancia estratégica. No es suficiente para la alta direccién — como el CEO o CRO (si es
aplicable) —y la junta para estar al tanto de los riesgos. Losriesgos deben ser comunicados a los duefios
de procesos aplicables y la gerencia de primera linea responsable en toda la organizaciéon. Los
programas exitosos de ERM comparten informacion a través de las lineas de negocio y funciones. La
comunicacion debe ocurrir regularmente y dentro de un plazo apropiado. Los riesgos y exposiciones
identificados deben ser claramente explicados a todas las partes pertinentes mediante el uso de
mediciones definidas, tales como los principales riesgos e indicadores de rendimiento. Las métricas
deben evolucionar para reflejar los cambios en los entornos operativos y las condiciones del mercado.
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La adaptabilidad de la unidad de calificacién a eventos internos y externos es un componente de la

evaluacion.

Apetito de Riesgo y Tolerancias
Como parte de la evaluacién de ERM, se espera que la unidad de calificacién produzca un informe

acerca dela propension de riesgo y la tolerancia al riesgo correspondiente. Una declaracion de apetito
de riesgo describe el nivel y tipo de riesgo que una empresa esta dispuesta a aceptar mientras persigue
su estrategia de negocio. Declaraciones bien desarrolladas demuestran claramente el vinculo entre los
objetivos de negocio y los principales riesgos. Ademas, todas las unidades de calificacién deben
traducir su declaracién mas general en tolerancias y limites de riesgo mas estrechos. Estas tolerancias
y/o limites de riesgo deben ir acompafiados de planes de accion definidos en los casos en que se
superen las tolerancias/limites. Las tolerancias y limites cuantificables del riesgo con las declaraciones
cualitativas de apoyo son indicativos de un marco de ERM fuerte. El analista de calificacion también
debera entender como los eventos de cola modelados, especialmente los eventos de cola mas larga, se

utilizaron en el desarrollo del informe dela propension al riesgo.

El consejo o la alta direccién de las unidades de calificacion con programas eficaces de ERM
comunican el apetito y las tolerancias de riesgo de la organizacién a aquellos que interactan mas
directamente con el riesgo, facilitando la respuesta rapida dela unidad a las tendencias emergentes. El
programa ERM también debe asegurarse de que los riesgos emergentes identificados en cualquier nivel
dentro de la organizaciéon sean adecuadamente retrocedidos, de manera que el apetito de riesgo y los
limites asociados de tolerancia al riesgo sean revisados peribdicamente, reflejando los cambios en el

entorno empresarial.

Pruebas de Estrés y Riesgos no Modelados
Las unidades de calificacion deben de aplicar pruebas de estrés a sus operaciones, usando

infraestructura solida, integral y también consistente con el nivel de complejidad y el riesgo dentro de
la empresa y deben considerar todos los riesgos criticos. Las pruebas de estrés deben de ser viables en
términos de desarrollo de planes de contingencia para remediar los escenarios de estrés. En los casos
en que la cuantificacién de un riesgo no es factible o faltan datos confiables, escenarios hipotéticos
pertinentes y las medidas de atenuacién puede ser revisado.

El programa de pruebas de estrés de una unidad de calificacién es un indicador clave de la solidez de
su marco de ERM. La prueba de estrés realizada por un asegurador debe ser apropiada para la
complejidad y naturaleza de sus riesgos. Los examenes de estrés deben extenderse mas alla de los
requisitos reglamentarios basicos y deben, como minimo, reflejar la gravedad y las correlaciones

experimentadas en los peores casos hipotéticos historicos.

Elanalista evaluara laidoneidad de la prueba de estrés realizada - la credibilidad agregadaa este proceso
normalmente se darfa a la evidencia de que las pruebas de retroceso y de estrés inverso se usan
regularmente -y si los resultados del programa y las acciones de mitigacién son conocidos por la junta
y la alta direcciéon. Por ejemplo, la unidad de calificacion debera explicar como se comporta bajo
eventos de cola mas graves, cuales son estos eventos y cuales causan que la unidad de calificacién
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infringir sus tolerancias de riesgo y como su modelacion interna de los eventos de cola puede hacer
que difiera delos resultados de modelos externos (incluyendo el BCAR). Para complementar el analisis
de las actividades internas de las pruebas de la tension de un asegurador, los analistas pueden discutir
los resultados de la Ratio de Adecuacion de Capital (BCAR) de una compafifa en el nivel de confianza
de 99.8 como AM Best espera que una aseguradora considere su riesgo de cola. La unidad de
calificacién debe ser capaz de explicar en detalle por qué se sienten cémodos cuando los resultados
del estrés modelado externo difieren de sus propios hallazgos y como se mitigan estos riesgos.

Administracién y Control de Riesgos

La estructura y la eficacia del entorno de riesgo y el control de un programa ERM puede dictar su
éxito. Las unidades de calificacion con marcos de gestion de riesgos efectivos son capaces de
demostrar que sus respuestas de riesgo se han llevado a cabo con éxito. Ellos son capaces de
proporcionar ejemplos de los problemas identificados y las medidas correctivas que se tomaron con
el fin de rectificar estas cuestiones.

Los siguientes factores pueden contribuir a la evaluacion: la independencia de la funcién de gestion
de riesgos, la puntualidad y precision de la presentacion de informes, la medida en que los controles
se integran entre los niveles pertinentes dela organizacion, la eficacia delos controles en vigor, (pero
no exceso de confianza) un modelo de capital para impulsar la gestion de riesgos, tratamiento y la
comprension de las limitaciones del modelo y el sistema general de comprobaciones y saldos de riesgos
de la aseguradora. El analista de calificacién también puede considerar si las estrategias y los controles
de gestion de riesgo de la unidad de calificacion son suficientemente dinamicos, tanto a la vista de sus
exposiciones actuales como de sus planes futuros, y permanecer en linea con la gestién de capital
prospectiva de la unidad de calificacion.

Cultura de Gobierno y de Riesgo
La rendicién de cuentas es un elemento central de cualquier programa de ERM. Una cultura

fuertemente consciente del riesgo se basa en un lenguaje comuin y una comprension del riesgo entre
los directivos y directores corporativos que permite la colaboracién en toda la empresa. Una parte
esencial de la evaluacién de las capacidades de gestion de riesgos deuna aseguradora esla comprension
de la cultura corporativa de una organizacién y el grado en que la gestién de riesgos se inserta en el
proceso de toma de decisiones dela organizacion. AM Best cree que el ERM efectivo comienza en la
parte superior. Con el fin de establecer el tono parala gestion del riesgo de sonido, deberfan haber
directrices claras sobre los roles y responsabilidades y se deben establecerse porla alta direccién y el
consejo. En ultima instancia, es la importancia que el directorio y la alta gerencia asignan a la gestibn
de riesgos que determinara hasta qué punto ERM esta integrado en toda la organizacion.

La evaluacion puede centrarse en los roles de gestion de riesgo definidos por la unidad de calificacion
y en la claridad de las responsabilidades asignadas. El analista de calificacién puede buscar indicadores
clave en cuanto a la importancia de ERM en la cultura de la unidad de calificacion. 3) un conjunto
comun de normas basadas en el riesgo que rigen la rendicién de cuentas y los incentivos, y que, por

otra parte, .a compensacion esta en su lugar. 4) alineaciéon entre la estrategia de riesgos (incluida la
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gestion de capital) y el plan estratégico de negocios y 5) ERM se implementa como un proceso en
constante evolucion.

Evaluacion de Riesgo

La segunda area de enfoque en AM Best la evaluacion de ERM es una evaluacion delas capacidades
de gestion de riesgos de un asegurador en relacién consu perfil de riesgo, utilizando de nuevo el RIW.
EI RIW contiene ocho grandes categorfas de riesgo. Para cada categoria de riesgo, el analista evaluara
las capacidades de gestion del riesgo del asegurador para ver como se alinean con el perfil de riesgo.
Las categorfas de riesgo que se encuentran en el RIW son el producto y la suscripcién, la reserva, la
concentracién, el reaseguro, la liquidez y la gestion del capital, las inversiones,
legislativas/ reglamentarias/judiciales/ econémicas y operacionales. Siguen ejemplos de posibles areas
de evaluaciéon en cada categorfa de riesgo, pero no se pretende que sean una lista completa de posibles
riesgos evaluados. Ademads, un analista de calificacién no necesitara evaluar cada uno de los items

anotados, dependiendo del perfil de riesgo dela unidad de calificacién que se evalda.

Productoy Suscripcion

Perfil de Riesgo

La evaluacién se centra en las caracteristicas principales de los productos especificos de la unidad de
calificacién y en los factores que los hacen mas o menos riesgosos, teniendo en cuenta los beneficios
de la diversificacién. La frecuencia historica y la gravedad de las pérdidas en una linea de productos
determinada influyen en la evaluaciéon del analista de calificacion del riesgo de suscripcion de una

unidad de calificaciéon.

Capacidad de Administracion
Se evaltan los logros del equipo directivo en la implementacion de cambios en los productos e

incorporacion de estrategias de mitigacion de riesgos en las ofertas de productos, precios, beneficios
y limites dela unidad de calificaciéon. La gestion también se evalia en la eficacia con la que gestiona la
cotrelacion en la mezcla de ofertas.

Reservas

Perfil de Riesgo

Para el riesgo de reservas, la revision podria incluir la adecuacién historica de las reservas, la actual
posicion de éstas, asi como su sensibilidad a cambios en el mercado. Todos los segmentos de negocios
(por ejemplo, vida, salud, dafios, titulo) tienen requerimientos especificos de reservas. El analista de
calificaciones podria discutir los factores que afectan el grado de riesgo al establecer las reservas para
los productos que la compafia vende.

Capacidad de Administracion del Riesgo
El analista de calificaciones podtfa considerar la filosoffa del equipo administrativo, tendencia en

adecuacion de reservas, resultados de las pruebas al flujo de efectivo, resultados de afio accidente
contra afio calendario, filosoffa de las reservas, el proceso de establecimiento de las reservas, uso de

cautivas, historial y experiencia del equipo actuarial. El analista tal vez también evalie la habilidad de
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la unidad de calificacién para implementar futuros incrementos en tasas de interés o reducir la
dependencia a liberaciones de reserva.

Concentracion
Perfil de Riesgo
Contribuyendo al perfil de riesgo de la unidad de calificacién para esta categoria esta cualquier
concentracion en areas como inversiones, oferta de productos, geografias, fuentes de ingreso, canales
de distribucién, ambiente regulatorio, u otras operaciones de negocio. Tipicamente, las altas

concentraciones crean perfiles de riesgo altos.

Capacidad de Administracion del Riesgo
El analista de calificaciones podria considerar como la unidad de calificaciéon identifica, aborda, mitiga

y controla las exposiciones a riesgos causadas por las concentraciones. FEl analista podrfa también
emitir un juicio en relacién ala capacidad de la administracién para reducir el impacto potencial de
estos riesgos y su historial pasado al hacerlo (por ejemplo, el tiempo transcurrido en un
producto/mercado/ regién concentrado).

Reaseguro
Perfil de Riesgo

El reaseguro puede ser una herramienta efectiva para manejar los riesgos de seguros. Sin embargo, el
uso de reaseguro crea un abanico de nuevos riesgos para la compafifa cedente. Riesgo de crédito de
contraparte, de disputa, programas de reaseguro pobremente/inadecuadamente estructurados,
dependencia a reaseguro para calificaciones/ solvencia/ crecimiento, concentracién, costos crecientes
de reaseguro, documentacion, volatilidad en los precios y el mercado de reaseguro, supervision y tipo
de colateral, y dependencia en terceras partes son algunos de los riesgos asociados con el reaseguro.

Capacidad de Administracion del Riesgo

Los tipos especificos, dependencia, calidad de contraparte y el nivel de reaseguro empleado por la
unidad de calificacion son revisados para ver si los riesgos asegurados estan siendo mitigados
adecuadamente. Las politicas y procedimientos que la unidad de calificacién ha establecido para
controlar los riesgos crediticios, de disputa y de dependencia creados al usar reaseguro también son

considerados.

Liquidez y Gestién de Capital

Perfil de Riesgo

Evaluar la flexibilidad financiera requiere entender las necesidades financieras de la unidad de
calificacién y su habilidad para recaudar fondos, de ser necesario, en una forma oportuna y eficiente
en costos. Si la unidad de calificaciéon es dependiente de una afiliada, matriz, duefio privado o algun
otro mecanismo de fondeo, la evaluacién incluira la capacidad de ese grupo para recaudar capital de
manera oportuna y eficiente en costos. La flexibilidad financiera de la unidad de calificacion deberfa
incorporar la necesidad de absorber pérdidas y financiar el crecimiento, adicionalmente a soportar
potencialmente a la casa matriz o a entidades afiliadas. AM Best cree que una unidad de calificacién

sin deuda todavia estd expuesta a estos riesgos.
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Capacidad de Gestion de Riesgos Empresariales
Losanalistas de calificaciones pueden evaluar la habilidad de la unidad de calificacién para administrar

el capital, de tal forma que si el capital contable sufre una pérdida grande y repentina, sea capaz de
acceder rapiday eficazmente a los fondos. Otras areas de revisiéon incluyen la filosoffa en general del
equipo administrativo hacia la administracion del capital (por ejemplo, apalancamiento agresivo,
aglomeracién de vencimientos, el nivel de capital en las afiliadas, desencadenantes de la calificacidn,
etc.), posicién de apalancamiento/cobertura en comparacion a otros grupos, y necesidades de liquidez
en el corto plazo contra el largo plazo.

Inversiones

Perfil de Riesgo

El analista de calificaciones debe revisar la duracién y composicién de la cartera, que se espera reflejen
el perfil de los pasivos de la unidad de calificacién y no cambien materialmente afio con afio. La
habilidad de absorber mayores riesgos de inversion debera estar balanceada con las capacidades dela
unidad de calificacién yla cantidad de riesgo de suscripcion que tiene. El analista también puede revisar
el perfil de riesgo de inversion en relacién a otras unidades similares o a la industria.

El riesgo de los activos de inversion de una unidad de calificaciéon estard impactado por tasas de
incumplimiento y de interés en bonos, riesgo de mercado en acciones, y riesgo de liquidez en otros
tipos de activos. Las inversiones son vistas en relaciéon a la filosoffa de administracién de brechas de
activos y pasivos de la compania, reflejando tanto el potencial de los pasivos esperados y las
necesidades de liquidez. Al comparar la asighacion de activos de la unidad de calificacién contra la de
sus competidores podria indicar relativamente el riesgo de inversién del portafolio dela unidad. Una
unidad de calificacién que no es capaz de cuadrar la duracién de sus activos con sus pasivos podria

crear un mayor riesgo en el portafolio de inversion.

Capacidad de la Gestion de Riesgos Empresariales
LLa habilidad del equipo administrativo para crear, ejecutar, monitorear y manejar la politica y portafolio

deinversion es evaluada para determinar si refleja y responde a las necesidades de liquidez y duracion
de los productos y pasivos de la unidad de calificacién, y si estd en linea con una estrategia apropiada
de ALM. El uso de un administrador de activos externos no es considerado una capacidad relevante.
El administrador externo debera demostrar su competencia y proveer al equipo administrativo
informacién relevante para que éste pueda explicar al analista de calificaciones la estrategia de
inversion. El equipo administrativo de la aseguradora también debera ser capaz de explicar qué
supervision y limitaciones son puestas al administrador externo de activos. Aun con el uso de un
administrador externo, el equipo administrativo debera ser capaz de explicar los riesgos en el portafolio
de inversiéon en relacién a las mediciones del apetito al riesgo declarado y demostrar su desempefio
bajo pruebas de estrés.
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Legislativo/Regulatorio/Judicial/Econémico

Perfil de Riesgo

Esta evaluaciéon de perfil de riesgo requiere un analisis del impacto de las politicas macro-econémicas
y/o otras influencias externas en el perfil de riesgo de la unidad de calificacion y desempefio. La
influencia del mercadoy riesgo pais y otras politicas domésticas o macro-econémicas globales deberan
reflejarse aqui. Cualquier otra exposicién regulatoria, legislativa, o judicial que impacte la tarifa y
estrategia también debera ser capturada aqui.

Capacidad de la Gestion de Riesgos Empresariales
Para esta categoria, el analista debera discutir la capacidad del equipo administrativo para identificar,

cuantificar, monitorear y medir pérdidas potenciales asociadas con o causadas por las influencias
externas relevantes. Solamente las influencias identificas por la revision del perfil de riesgo seran
abordadas en la seccion de capacidad. Si el riesgo potencial es material, el analista debera hacer una
evaluacion de qué tan preparada esta la unidad de calificacién para manejar el problema.

Operacional

Perfil de Riesgo

Elriesgo operacional esta definido como cualquier riesgo de pérdida que surja del dafio a la reputacién
o valor de franquicia de la unidad de calificacién causada por eventos externos, procesos internos
fallidos o inadecuados o gente. Ejemplos de riesgo operacional incluyen calidad pobre deinformacion,

fraude, violaciones de controles internos, interrupciones en el negocio y riesgo cibernético.

Capacidad de la Gestion de Riesgos Empresariales
El analista considera la accesibilidad de la unidad de calificacién a informaciéon confiable, precisa,

comprensiva y oportuna. Los factores de evaluacién consideran también si violaciones en las
tolerancias son reportadas inmediatamente, responsabilidades son segregadas correctamente y si
revisiones independientes sobre riesgos cibernéticos son realizadas con regularidad. Adicionalmente,
el analista podra tener en cuenta la idoneidad de la infraestructura de tecnologfas de la informacion, la
recopilaciéon de datos y el andlisis dela pérdida, y si existe un plan de desastres dentro de la unidad de

calificacion.

Evaluaciéon de Gestion de Riesgos Empresariales (ERM)

La seccion final de la RIW se centra en una evaluaciéon global de ERM y determina el descriptor de
evaluacion vy, en ultima instancia, la muesca dada a la unidad de calificacion. El analista de calificacién
llegara a una evaluacion general del MTC como se describe en la Tabla E.2.

La cantidad significativa de muescas negativas potenciales (hasta -4) refleja. La opinion de AM Best
de que un ERM muy negativo puede erosionar el capital precipitadamente, al tiempo que también
permite a A.M Best. Lo mejor es tener en cuenta las discrepancias entre los mercados en las diferentes
etapas del desarrollo de la practica de ERM. El recorte limitado al revés para el ERM disponible para
las aseguradoras (hasta +1) es indicativo. La posicion de Best de que el ERM sofisticado de los
aseguradores es un requisito esencial para las empresas con perfiles de riesgo complejos.
Efectivamente, s6lo hay mucho que un programade ERM fuerte puede agregar a la evaluaciéon de
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calificaciéon crediticia, mientras que ERM pobre puede colocar rapidamente una empresa en peligro.
Las aseguradoras con "Muy Fuente" ERM tienen un marco integrado y capacidades supetiores de
gestion de riesgos. También deben ser capaces de articular la forma en que el marco de ERM agrega
valor a la empresa.

Tabla E.2: Evaluacién de la Gestion de Riesgos Empresariales

Evaluacion Ajustes Caracteristicas Clave de ERM
de la ERM (Escalones)

Muy Fuerte  +1 El marco ERM de la aseguradora esta integrado. La aseguradora
demuestra las mejores practicas de mercado. Los resultados son
evidentes en un nivel prudente y estable de capital requerido neto y
desempefio exitoso a largo plazo. Las capacidades de gestion de
riesgos son muy solidas y adecuadas para el perfil de riesgo de la
empresa.

Apropiado 0 El marco ERM del asegurador es desarrollado. Las capacidades de
gestion de riesgos son alineadas con el perfil de riesgo de la empresa.

Marginal -1 El marco ERM de la aseguradora esta evolucionando. Las capacidades
de gestion de riesgos muestran cierta debilidad en areas de riesgo
clave.

Débil -2 El marco ERM de la aseguradora contiene algunos elementos
nacientes. Las capacidades de gestion de riesgos en gran medida no
estan alineadas con el perfil de riesgo de la empresa.

Muy Débil -3/4 El marco ERM de la aseguradora no esta reconocido. Las capacidades
de gestion de riesgos en relacion con el perfil de riesgo de la empresa
no estan alineadas.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion son escenarios ideales y no buscan serprescriptivos.

85



Metodologia de Calificacion Crediticia de Best

Tabla E.3: Evaluacion de ERM para ABC

Risk Impact Worksheet

1. Evaluacién del Marco

[ "o reconocido | Nasciente

Apetito de Riesgo y Tolerancias | Desamolado | ncrustaco
Sub-Evaluacien | Comentarios
Pruebas de Estrés | No reconocido | Nasciente | Desarrollado Incrustado.
Sub-Evaluacion | Comentarios
Identificacién de Riesgo y Reportaje | No reconocido | Nascier nte |
Sub-Evaluacien | Comentarios
Gestién de Riesgos y Controles [ o reconocido | nasciente |
Sub-Evaluacien | Comentarios
Gobernanza y Cultura de Riesgos | No reconocido | Nascier nte |
Sub-Evaluacien |
Coment
Il Evaluacién de Riesgo
Capacidad de
Perfil de Riesgo Gestion de
Bajo Medio Ato
2 3 4 s 6 7 3 o
Producto & Suscripcion | A ] [ Apropiado \|‘ ‘
Baio Medio Alto
2 3 4 s 6 7 8 o
Reservando A | [ [
Bajo Medio Alo
2 3 4 s 6 7 3 o
Concentracién A ] [ Aeropade ||
Baio Medio Alto
2 3 4 s 6 7 8 o
Reaseguro A | e[|
Bajo Medio Ato
2 3 4 s 6 7 3 o
Liguidez y_Gestion del Capital A ] [ Apropiade [ |
Baio Medio Alto
2 3 4 s 6 7 8 o
Inversiones A | [hswopads |
Bajo Medio Ato
2 3 4 s 5 7 3 o
{aludiciallL egislativa Yy | [T
Baio Medio Alto
2 3 4 s 6 7 8 o
Operacional A |

“Apropiado” (0)

Después de revisar el ERM de ABC, el analista de calificaciones considera los componentes de su
marco desarrollado dado el tamafio y la complejidad de sus operaciones. El analista considera que la
capacidad de gestion de riesgos de ABC es apropiada dado su perfil de riesgo. Como resultado, una

0

evaluacion “Apropiado” se asigna sin ajuste a la evaluacion en progreso, que aun se encuentra en “a”.

Riesgo Pais

Fortaleza del
Balance

“Evaluacioén
Base”
bbb+

Desemperio
Operativo

“Fuerte” (+1)
a -

Perfil de
Negocios

“Favorable” (+1)
a

Admin.
Integral de
Riesgos

“Apropiado” (0)
a
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Ajuste
Comprensivo

(*1/-1)

No Aplicable
por ABC
ABC es la unidad
de calificacion
lidér

Calificacion
Crediticia del
Emisor
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F. Ajuste Adicional y Evaluacion Preliminar

Ajuste Adicional

Después de haber concluido la revision sobre la administracion integral de riesgos, se puede aplicar
un ajuste adicional a la evaluacién de la calificacion recomendada. El ajuste adicional puede
incrementar o decrecer como maximo un escaléon en la calificacién recomendada. Dicho ajuste
considera las circunstancias donde, basandose en una comparativa con compafifas similares, la calidad
crediticia de la unidad de calificacién exceda o sea menor alo que se captd en el proceso de calificacién
hasta este punto.

La evaluacién de los principales factores de calificacién durante el proceso de calificacion incluye
parametros que indican limites en el impacto de cualquiera de estos factores. El ajuste adicional
considera y reconoce las inusuales fortalezas o debilidades de una unidad de calificacién que excede o
es inferior a lo que fue capturado en el proceso de calificacion, permitiendo una ponderacién adicional
mas alla de los parametros de la solidez del balance, desempefio operacional, perfil de negocio y
administracion integral de riesgos.

Por ejemplo, una unidad de calificacion de seguros puede ser un lider de mercado, y un escalén de
ajuste adicional podria aplicarse para aumentar la calificacién a "a +" y, por tanto, reflejar la fuerza
unica que esta compania de seguros tiene con respecto a su posicion de liderazgo en la industria.

Aunque la gran mayorfa de los grados no lo requieren, un ajuste adicional, le da al analista la flexibilidad
para modificar, por un escalén, la evaluacién preliminar que se ha determinado hasta este momento

para la unidad de calificacion lider.

Tabla F.1: Ajuste Adicional

Ajuste j Caracteristicas Clave

Adicional
Positivo +1 La compaiiia cuenta con fortalezas poco comunes que exceden lo
que se ha capturado durante el proceso de calificacion.

Ninguno 0 Las fortalezas y debilidades de la compania han sido capturadas de
manera precisa durante el proceso de calificacion.

Negativo -1 La compaiiia cuenta con debilidades poco comunes que excedenlo
que se ha capturado durante el proceso de calificacion.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no pretenden serprescriptivas.

Evaluacion Preliminar de Calificacion

La determinacién de la evaluaciéon preliminar para la unidad de calificacion lider se encuentra
concluida, incorporando al analisis de fortaleza del balance, desempefio operativo, perfil de negocios,
administracion integral de riesgos y el ajuste adicional como se exhibe en la Tabla F.2.
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Tabla F.2: Ajuste Adicional y Evaluacion Preliminar para ABC

“Ninguno” (0)

En el caso de ABC, la unidad de calificacion no muestra fortalezas o debilidades extraordinarias que
no fueron capturadas en el proceso de calificacion hasta este punto. Por lo tanto, la evaluacion

permanece en “a’. Como ABC es la unidad de calificacion principal, no es elegible para mejora/baja y
la recomendacion de la ICR final es “@”.

Riesgo Pais

Admin. )
Fortaleza del Desempeiio Perfil de Integral de Ajuste Mejora Calificacién
Balance - Operativo . Negocios - Riesgos - Comprensivo Crediticia del
“Evaluacién Wt ’:f ZCBBC? & Emisor
Base” “Fuerte” (+1) “Favorable” (+1) “Apropiado” (0) “Ninguno” (0) ABg oo b ek
bbb+ a- a a a de calificacion

lidér

G. Mejora/Baja de Calificacion

Unidad de Calificacién Lider con Matriz no Aseguradora

En ciertos casos, una empresa matriz no aseguradora puede tener un impacto (positivo o negativo)
sobre la unidad de lider de calificacién. En estas situaciones, el impacto de la matriz final no
aseguradora serfa capturado en la evaluacién de mejora/baja de calificacién. Similar a las empresas de
seguros, las matrices no aseguradoras son revisadas y analizadas para determinar, como minimo, si
podria esperarse razonablemente que las actividades de los padres a poner una llamada en la capital de
la unidad lider de calificacién, o exponga la unidad lider de calificacion de riesgo material. El analisis

tipico realizado que la matriz no asegurado para determinar la mejora/baja se describe a continuacién:

Evaluando Matrices No Asequradoras

Entender el efecto potencial de las actividades de la matriz/HC no aseguradora sobre una unidad de
calificacion lider es un componente importante en desarrollar una vision comprensiva del perfil de
riesgo de la unidad. La habilidad del propietario y disponibilidad en soportar ala unidad de calificacién
de seguros durante momentos de estrés debe ser comprendida. Este analisis se vuelve potencialmente
mas complejo cuando la unidad de calificacion de seguros es propiedad de una matriz cuyo negocio
principal es distinto al de seguros.

Elanalisis del propietario no asegurador de una aseguradora calificada incluye la evaluacion demedidas
de crédito disponibles publicamente, medidas crediticias basadas en el mercado — tales como precios
de swaps crediticios de incumplimiento (CDS, por siglas en inglés) (“diferencial”) -, y analisis
financieros realizados independientemente. El equipo analitico puede utilizar informacién financiera
y no-financiera disponible en el dominio publico sobre un propietario que no sea asegurador,
informacién como reportes de noticias y accionarios, asi como recomendaciones pueden proveer
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informacién valiosa. El peso relativo de las aproximaciones utilizadas para generar una evaluacién del
propietario no-asegurador determinada por el analista de calificaciéon. Por ejemplo, el analista de
calificacién puede considerar la posicion de apalancamiento de la matriz y su habilidad dar servicio a
dicho apalancamiento utilizando otras fuentes distintas a las operaciones de seguros. La conclusién
por parte de los analistas de calificacion de que las operaciones de seguros pudieran ser requeridas
para dar servicio a las obligaciones de la matriz, podria tener un impacto negativo en la evaluacién de
la fortaleza del balance de la unidad de calificacion lider, potencialmente resultando en la baja.

Las medidas crediticias disponibles publicamente de los propietarios no-aseguradores incluyen las
calificaciones asignadas a la compafia o grupo por otras agencias de calificaciones crediticias (CRAs
por sus siglas en inglés) en esa industria en particular. El analisis de crédito desarrollado por una CRA
relevante es una herramienta que incorpora informacion cualitativa y cuantitativa de fuentes publicas
y no-publicas, en adicién a la experiencia de la CRA derivada delos procesos y personal que participa
en la asignacion de la calificaciéon. AM Best utiliza una aproximaciéon que promedia las calificaciones
crediticias relevantes publicas en el mercado. En el caso de un matriz no-aseguradora, AM Best utiliza
las calificaciones de crédito disponibles publicamente de las CRA mas importantes para formarse una
opinién sobre la calidad crediticia. LLa brecha entre la calificacion de la matriz por una CRA y la
fortaleza o debilidad relativa de las operaciones de seguros sera también considerada como un factor
en la determinacién de mejora o baja.

Cuando una unidad de calificacién de seguros pertenece a un individuo, el analisis podra incluir un
examen de su patrimonio neto basado en estados financieros personales u otra informacién financiera
apropiada. En estos casos, el historial de dividendos a accionistas y los componentes del costo medio

de gastos de la unidad de calificacion puede recibir un mayor escrutinio.

Dada la complejidad adicional que puede ocurrir en estructuras organizacionales con matrices no
aseguradoras, en circunstancias excepcionales, podrfa haber mas de una unidad de calificacién lider.
En estos casos, como minimo, se espera que no exista una superposicion de la gerencia, que no haya
sinergias claras entre las unidades de calificacion y que cada unidad de calificacion lider sea tratada
como una inversion separada por la matriz. Cada unidad de calificacion lider puede ser elegible para
la mejora/baja de la matriz no aseguradora o puede recibir diferentes niveles de mejora/baja basados

en la afiliacién con la matriz no aseguradora.

Considerando Soporte del Gobierno

En el caso de una matriz soberana, AM Best analiza la calidad crediticia del propietario gubernamental,
teniendo en cuenta la informacién de calificacion crediticia del soberano y la salud financiera (incluida
la deuda y la posicién fiscal), asi como la informacién de probabilidad de incumplimiento basada en
el mercado. El resultado de este analisis puede llevar a una mejora o una baja desde el propietario
soberano.

El soporte del gobierno, sea a través de formas explicitas (i.e. o es decir, garantia escrita) o soporte
implicito (i.e. o es decir no-contractual), puede impactar de forma positiva la evaluacion. El soporte
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explicito financiero demuestra el compromiso del gobierno hacia una organizacién. Tal soporte viene
en la forma de contribuciones de capital o un acuerdo contractual que atestigua el compromiso. El

nivel de beneficio otorgado depende del tipo de soporte financiero provisto.

El soporte implicito esperado del gobierno también es evaluado La evaluacion incluye informacion
reunida a través de discusiones detalladas con los oficiales de gobierno y administracién para alcanzar

un entendimiento completo de la relacién del gobierno con la organizacion.

Unidad de Calificacion no Lider

Hasta el momento en el proceso de evaluacion, la unidad de calificacion no lider esta sujeta al mismo
proceso que la unidad de calificacién lider (es decir, una revisiéon de la solidez del balance,
desempefio operacional, perfil de negocio, ERM vy ajuste adicional). En este paso, la unidad de
calificacién lider puede permitir una mejora o baja de la unidad no lider de calificacién basada en

factores como la integracion, la importancia estratégica y la contribucioén a la empresa en su conjunto

La calificacion no lider es elegible para una mejora en la calificacién basada en los beneficios que recibe
como parte de una organizacion extensa (por ejemplo, afiliada a la unidad de calificaciéon lider).
Dependiendo del resultado dela evaluacién de mejora, la unidad de calificacién no lider podria recibir
la misma calificacion que la unidad de calificacion lider. Sin embargo, la unidad de calificacion no lider
no mantiene la categoria de tamafio financiero de la unidad lider. Recibir la mejora no implica que la
accion de calificacion positiva en la unidad de calificacion lider se aplicara automaticamente a la unidad
de calificacion no lider.

Una unidad no lider de calificacién que forma parte de una organizacién puede ser elegible a una
mejora dependiendo de su importancia en la organizacién. Una unidad de calificacién no lider puede
no ser esencial para el éxito de la organizacién y su venta no implicarfa un cambio radical en la
estrategia principal del negocio. Sin embargo, AM Best cree que una unidad no lider de calificacién
puede ser lo suficientemente importante como para causar a una organizacion pérdidas substanciales
mayores a las obligaciones legales necesarias para mantener a dicha unidad en una buena posicién
financiera. Una unidad no lider de calificacion también puede ser elegible a recibir mejora si se ha
beneficiado de alguna forma de un soporte explicito, como garantias, reaseguro y/o contribuciones
de capital. Las siguientes son algunas caracteristicas en comun de una unidad no lider de calificacién

a la que se le asigha una mejora:

e Esimportante parala estrategia de negocio y perfil del grupo

e Cuenta con ingresos que no son primordiales para el grupo pero que son una buena fuente
de diversificacion

e Esun contribuyente significativo al desempefio operativo del grupo y/o a su fortaleza
financiera

e Se ha beneficiado de alguna forma de soporte explicito por parte de la matriz

e Es probable que reciba futuro soporte
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La unidad de calificacion no lider también puede recibir una baja por parte de la unidad de calificacion
lider. La baja también puede ocurrir para las unidades no lideres que tienen caracteristicas mas fuertes
que la unidad lider de calificacién pero que probablemente se veran afectadas por los indicadores mas
débiles del grupo, lo que se refleja en la calificacién mas baja para el lider de la unidad.

Las consideraciones para determinar si la baja no es aplicable incluyen restricciones para la retirada de
capital de la subsidiaria, cualquier proteccién proporcionada a la subsidiaria a través de directores
independientes o control a través de partes interesadas no relacionadas, restricciones regulatorias,
compromisosa través de listados y divulgaciones publicas independientes, y otras medidas que puedan

proteger el balance de la empresa.

En caso de dificultades financieras, los recursos disponibles de una organizacion, sujetos a
restricciones reglamentarias, pueden utilizarse para impedir que el grupo incumpla sus obligaciones.
Generalmente, no es comun que una empresa filial tenga una calificacién crediticia de emisor mas alta
que su organizacion matriz. Sin embargo, hay factores que pueden proteger la solidez financiera de
una filial de seguros que el analista de calificaciones tendrfa que considerar. Fundamentalmente, para
que una filial de seguros tenga una calificacion crediticia de emisor mas alta que su organizacién mattiz,
debe demostrar tanto una fortaleza financiera subyacente mas fuerte como mecanismos que garanticen
su independencia para proteger su balance.

Una filial de seguros puede tener la capacidad de rechazar solicitudes de asistencia financiera de su
empresa matriz a favor de mantener su propia fortaleza financiera. AM Best buscarfa comprender
como se protege el balance de la subsidiaria de cualquier influencia externa de partes relacionadas.

Otros factores importantes pueden incluir:

e Laindependencia del consejo de administracién y del equipo directivo
e Cotizacion separada y divulgaciones y compromisos publicos en bolsas de valores
e Terceros accionistas independientes con suficiente poder de voto

e Requisitos reglamentarios que restringen la salida de capital

Estos elementos requerirfan una gobernanza solida para garantizar la gestiéon eficaz de las medidas
de control.

Sin Mejora o Baja de Calificacion

En ocasiones en las que una unidad de calificacién no lider es vista como una inversién (aunque sea
exitosa) y no es considerada como un componente clave en la estrategia de la organizacion a largo
plazo, no recibira mejora alguna. Las unidades de calificacién que no reciben mejoras tienden a tener

las siguientes caracteristicas:

e Cuenta con estatus marginal en la estrategia total de la organizacion
e Puede ser vendida sin impacto material a las operaciones actuales del grupo

e Cuenta con una plataforma operativa aparte
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e Es gestionada independientemente bajo otra entidad de mercado

e No provee beneficios importantes de diversificacion

e No contribuye significativamente en ingresos o capital

Es importante destacar que las unidades de calificaciéon no lideres que no reciben mejora pueden aun
recibir baja debido a su asociaciéon con una unidad de clasificacion lider mas débil. En algunos casos,
la baja puede no ser aplicable a una unidad de clasificacién no lider con caracteristicas mas fuertes que
la unidad de clasificacion lider correspondiente. Por ejemplo, la unidad de calificaciéon no lider puede
consistir en un subgrupo de empresas especializadas en un tipo particular de negocio que es claramente
identificable y separado del resto del grupo y estd (normalmente) sujeta a un diferente marco
regulatorio y jurisdiccion, con claras restricciones regulatorias sobre el flujo de capital dentro del grupo
mas amplio.

Para propésitos de ilustracién, la Tabla G.1enlista rangos tipicos de mejora/baja de calificacion.
Tabla G.1: Evaluacion de Mejora/Baja

Mejora/Bajade Ajustes Caracteristicas Clave de Mejoras/Bajas de Calificacion

Calificacion
Mejora Tipica +1to+4 La unidad de calificacion no-lider recibe soporte explicito de la
organizacién de mayor tamario o es considerada como

materialmente importante dentro de la organizacion de mayor
tamafo como se demuestra por el nivel de la integracion.

Neutral 0 La unidad de calificacion no-lider no recibe soporte explicito de la
organizacién de mayor tamafio y no es considerada como
materialmente importante dentro de la organizacion.

Baja Tipica -1to-4 La unidad de calificacion no lider es negativamente impactada por
su asociacion con las afiliadas mas débiles de la organizacion de
mayor tamano.

Las caracteristicas clave descritas para cada categoria de evaluacion sonescenarios ideales y no pretenden serprescriptivas.

H. ICR Recomendada

Después de completado el analisis de soporte, el proceso de recomendacion de calificacién concluye
con la ICR de la unidad de calificacién recomendada, como se exhibe en la Tabla H.2. La ICR
recomendada se revisa por un comité de calificaciones, el cual determine el resultado final.

AM
«CBEST
SINCE 1899

92



Metodologia de Calificacion Crediticia de Best

Tabla H.1: ICR Recomendada para ABC

“No aplicable” (0)
ABC es la unidad de calificacién lider. Por lo tanto, el impacto de la companiia tenedora / grupo ya se
ha tenido en cuenta en su evaluacion de fortaleza de balance y no puede recibir baja o mejora. El
ICR recomendado para ABC es "a". Después de la entrega para su revision, la recomendacion de

calificacion se presenta a un comité de calificacion, el cual vota y aprueba todas las
recomendaciones de calificacion.

Riesgo Pais

Admin.

Fortaleza del Desempeiio Perfil de Integral de Ajuste Mejora Calificacién
Balance Operativo Negocios Riesgos Comprensivo N [ A Crediticia del
“Evaluacion “Fuerte” “Favorable” “Adecuado” “Ninguno” No Aplicable Emisor
Base” (+1 (+1) (+0) (+0) ABCes la
bbb+ a- a a a unidad de

calificacion lidér
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Parte IV: Compaiia Aseguradora Tenedoray Calificacion Crediticia de Emision

A. Introduccién
B. Calificando una Compaiia Aseguradora Tenedora (IHC)
C. Calificaciones Crediticias de Emision

A. Introduccion

AM Best emite tres tipos de calificaciones: Calificaciéon de fortaleza financiera de Best (FSRs),
calificaciones crediticias de los emisores (ICRs) y calificaciones crediticias de emisién (IRs). Todas
estas calificaciones crediticias son opiniones prospectivas independientes y objetivas sobre la calidad
crediticia relativa de un asegurador, emisor u obligaciones financieras. Parte III: El Proceso de
Calificacion se centré principalmente en el proceso de AM Best para determinar el ICR de una
empresa operadora, que puede traducirse directamente en la FSR de una empresa operadora. Esta
seccion tratara el proceso impartido por AM Best para calificar HCs y deuda (emision).

La ICR de una compafifa operativa es el fundamento para la ICR de una compania tenedora. Las
calificaciones crediticias de emision-como las calificaciones de deuda (tanto a corto como largo plazo)
y las calificaciones sobre acciones preferentes-también se fundamentan en las ICR y pueden ser
derivadas de las ICR de las compafifas operativas y tenedoras. La Tabla A.1ilustra la relacién entre
los ICR de la empresa matriz, la compafifa operadoray la calificacién crediticia de emision.

Tabla A.1: La Relacion Entre las Diferentes Calificaciones

Calificacion Crediticia

de Emision
(IR)

ICR de Compafia Tenedora

Impacto de la ICR de la compafiia
compaiiia tenedora tenedora derivado

factorado en Ia_!CR del ICR de la
de la compaiiia

operativa compaiiia oerativa

Calificacion Crediticia

de Emision
(IR)

ICR de Compainiia Operativa

La diferencia en escalones entre la ICR de una compafia operativa y aquella de una compafia tenedora
depende del nivel de calificaciéon de la compafifa operativa en consideracion. Como sera sefalado en
las siguientes secciones, la diferencia en escalones entre la ICR de una compafia operativa y aquella

de una tenedora incrementa conforme la ICR dela compafifa operativa decrezca.
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Las calificaciones de deuda y acciones preferentes dependen del nivel de ICR de la empresa operadora
y de la subordinacién delos instrumentos en la estructura de capital de la empresa. La subordinaciéon
de los instrumentos en la estructura de capital determina la diferencia en escalones entre el ICR dela
matriz de la empresa ylas calificaciones de su emision de deuda, aun cuando las diferencias entre tipos
de instrumentos-como acciones y titulos de deuda subordinada han sido simplificadas para limitar la
brecha a tres escalones.

Las ICR pueden proporcionar una tabla de equivalencias para las calificaciones dedeuda a corto plazo,
como por ejemplo las calificaciones del papel comercial (Tabla C.3). Sin embargo, en casos
particulares donde el puntaje de una ICR indique multiples calificaciones a corto plazo, las pruebas
posteriores de liquidez y flujos de efectivo determinaran la calificacion final a corto plazo.

B. Calificando una Compania Aseguradora Tenedora (IHC)

La ICR de una compania tenedora es determinada referenciando la ICR de la unidad de calificacién
lider. Parte III: El Proceso de Calificacién discutido como el proceso de determinar la ICR de la

unidad de calificacion lider requiere de una evaluacién de impacto dela compania tenedora.

Durante la evaluaciéon de la fortaleza del balance de la unidad de calificacion lider, el analista de
calificacién considera las fuentes de riesgo materiales de la entidad calificada, incluyendo la exposicion
al riesgo generada poractividades de la compafifa tenedora asegurador (IHC) y afiliados no calificados.
El entendimiento del efecto potencial de las actividades dela IHC en una entidad calificada es integral
para desarrollar un enfoque integral del perfil de riesgos de la misma. Como resultado, todas las
matrices son revisadas y analizadas para determinar, como minimo, si las actividades de la matriz
esperan poner una llamada de capital en la unidad operativa lider, o exponer a riesgo material a la
entidad calificada - aun en aquellos casos donde no se asigne una calificacién publica a la matriz.

Determinando la Calificacion de la IHC

La calificacion dela IHC se determina por referencia ala ICR dela unidad de calificacion lider y refleja
el andlisis tanto de las implicaciones de riesgo de crédito de la IHC como una entidad legal separada
del asegurador operativo, as{ como la subordinacién normal de los acreedores de la IHC a los
asegurados de la compafifa operativa. La ICR de la compania tenedora refleja el hecho de que dicha
compafia es una entidad legal distinta del asegurador operativo.

Ya que la IHC normalmente no garantiza ganancias significativas por si sola y es independiente dela
subsidiatia operativa, la separacion legal de esta ultima representa un nivel de riesgo adicional,
especialmente en cuanto al actual o potencial control que el regulador aplique al movimiento de fondos
de un asegurador operativo hacia la IHC. Ademas, en la mayoria de las jurisdicciones reguladas, los

tenedores de poélizas dela compania aseguradora normalmente tienen prioridad sobre los acreedores
dela IHC.

Debido a que los acreedores no garantizados dela IHC tienen un riesgo mayor que el dela compafifa
operadora, el IHC generalmente se asigna conun ICR menor que el dela compania operadora (Tabla
B.1). La diferencia en escalones entre los ICR de la operacion y el IHC, refleja los niveles maximos de
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dividendos u otras restricciones en el movimiento de fondos de la compafifa operadora hacia su
empresa matriz.

Tabla B.1: Tipico Diferencia en Cambios de Escalones entre las ICR de la Compaiiia Operativa y la
Tenedora

ICR Compaiiia Operativa Escalones de la Compaiia Tenedora (-)
aaa 0-2
aa+ 2-3
aalaa- 3
at/ala- 3
bbb+/bbb &
bbb- 34
bb+/bb 4
bb- 4-5

Para aseguradores operativos altamente calificados, las ICR de las IHC normalmente estan de dos a
tres escalones por debajo. Esto podria extenderse de cuatro cinco escalones adicionales en la escala de
calificaciones. En sentido inverso, para las organizaciones mas fuertes y con operaciones
diversificadas, la diferencia en escalones puede reducirse a cero (por ejemplo, si después de tomarse
en cuenta los riesgos mencionados anteriormente, el perfil de crédito de la IHC todavia es consistente

con la calificacion de ““aaa”).

La evaluaciéon dela fortaleza del balance de la unidad de calificaciéon se beneficiarfa de cualquier activo
liquido significativo retenido por la IHC, que se espera estara disponible para cumplir con las
obligaciones de seguro de la unidad de calificaciéon lider. Si se considera que estos fondos no estan
disponibles para cumplir con obligaciones contractuales y polizas, pero se consideran una caracteristica
sostenible del balance de IHC, la liquidez en el IHC puede incluirse en la diferencia en escalones entre
el ICR de la IHC y la unidad de calificacion lider.

Techos de Transferencia y Convertibilidad
Las calificaciones de IHC estan sujetas a techos de transferencia y convertibilidad (T & C). AM Best

define el riesgo de T & C como el riesgo de que las autoridades gubernamentales impongan controles
de capital y de cambio que prevendrian o impedirfan materialmente al sector privado convertir la
moneda local en monedaextranjera y / o transferir fondos a acreedores no residentes. A.M Best utiliza
un proceso de dos pasos para calcular el techo T & C. El proceso comienza con una calificacién
soberana y luego se estima la probabilidad de que un gobierno implemente restricciones monetarias
dado el incumplimiento. Por lo tanto, los limites maximos de T & C son siempre iguales o mayores
que los ratings soberanos de un pafs.
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C. Calificaciones Crediticias de Emision

Si una organizacién aseguradora emite deuda publica, AM Best puede asignar una calificacion acerca
de la calidad del crédito de la emision de deuda. La Calificacion Crediticia de Emisiéon (IR) es
establecida haciendo referencia a la ICR de la entidad emisora, ya sea una compafia operativa o una
IHC.

Calificando la Deuda de una IHC y Acciones Preferentes

Las calificaciones de deuda emitidas poruna IHC se determinan haciendo referencia al ICR del mismo
IHC. AM Best ve la subordinaciéon de valores en la estructura de capital del IHC como el principal
factor para aplicar escalones de diferencia, concentrandose en la subordinacién contractual en la
estructura de capital, en lugar de la descripciéon del instrumento. La razén fundamental se basa en el
hecho de que si la IHC entrara en situacion de quiebra, las obligaciones mas senior (de mayor
prioridad) deberfan ser pagadas tedricamente antes de que los acreedores subordinados reciban

cualquier pago segun lo dictado por el flujo de fondos en los documentos legales.

La absorcion agresiva de las pérdidas puede influenciar el nimero de escalones de diferencia. Aquellas
caracteristicas como “write-downs” o conversiones a capital pueden causar un considerable cambio en
el nimero de escalones siempre y cuando en un escenario estresado la deuda se convierta en un tipo
de instrumento mas subordinado. Aquellas caracteristicas que no afectan la subordinacién (por
ejemplo, el aplazamiento de intereses) no tienen efecto alguno en la diferencia en escalones. Si alguna
compafifa con problemas de deuda subordinada emite deuda senior adicional, entonces la calificacién
de la emisién anterior puede ser disminuida. Este enfoque es consistente con la calificacion basada

principalmente en una subordinacion estructural.

Como se muestra en el Cuadro C.1, los instrumentos descritos en los documentos legales como senior
con respecto a todas las demas obligaciones no garantizadas, no reciben escalones de diferencia en
relacién al ICR del IHC. Los instrtumentos subordinados contractualmente solamente a la deuda
senior, reciben tipicamente un escalon de ajuste. Los instrumentos subordinados contractualmente a
la deuda senior y subordinada, reciben tipicamente un dos escalones de ajuste. Generalmente, solo
tres escalones de ajuste (0, 1, 2) se asignan a los instrumentos en una IHC, sin considerar el numero
de instrumentos en la estructura de capital. La vision de A.M Best es que, en el caso de quiebra dela
IHC, las diferencias de recuperacion entre los instrumentos con dos o mas escalones de diferencia, no
es probable que sean significativas. Como tal, es posible que haya un mismo nivel en el nimero de
escalones de diferencia para instrumentos con diferente subordinacion.
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Tabla C.1: Diferencia en Cambio de Escalones entre la ICR de la Compaiia Tenedoray las
Calificaciones de Deuda y Acciones Preferentes

Tipo de Instrumento Escalones a partir de la Compaiiia
Controladora no operativa
Deuda Senior 0
Deuda Subordinada -1
Deuda Junior Subordinada, Fiduciarios
Preferentes, Instrumentos Fiduciarios de Capital, K,

Acciones Preferentes

Aunque los instrumentos preferentes y los preferentes en fideicomiso se consideran con una calidad
crediticia inferior ala deuda subordinada, cada instrumento generalmente se califica dos escalones por
debajo del ICR del IHC. Si el fideicomiso de una entidad de propdsito especial emite valores
respaldados por una clase diferente de valores, los instrumentos emitidos por el fideicomiso reciben
un escalén menos con respecto a los valores emitidos por la entidad aseguradora para fondear la
obligacion, sujetos al limite en escalones. Por ejemplo, si AM Best califica valores preferenciales en
fideicomiso respaldados por deuda subordinada, estos valores se califican al mismo nivel que los
valores preferenciales, ya que los valores preferentes en fideicomiso se encuentran mas distanciados
de los flujos de efectivo de la compania operadora. Se pueden hacer modificaciones, dependiendo de
los detalles del problema. Si deuda subordinada a la deuda senior fuera emitida, y no existiera deuda
senior, entonces la deuda recibirfa una calificacion un escalén por debajo de la IHC, generando
efectivamente un nivel de calificacion reservado en el evento de que deuda senior fuera emitida.

Calificando Deuda de la Compainia Operativay Acciones Preferentes

Las calificaciones de deuda emitidas por las compafias operativas se determinan en referencia a los
ICR publicos de la empresa operadora. Para la deuda emitida por empresas operativas, el grado de
subordinacién contractual de la emision calificada con respecto a los acreedores mas senior
(generalmente los asegurados) se refleja en el nivel de la calificacion. Para aseguradoras con
calificaciones superiores, la deuda no garantizada generalmente recibira un escalén de diferencia con
relacién al ICR (reflejando la subordinaciéon de tenedores de deuda con respecto a tenedores de
polizas); y la deuda subordinada recibira dos escalones de diferencia (y podemos continuar con la
misma légica). Sin embargo, para emisores con niveles inferiores de calificacion, los escalones entre
los asegurados y los tenedores de obligaciones de deuda senior pueden expandirse a medida que el
ICR se desplaza hacia abajo en la escala dela escala de calificaciones. El mayor nimero de escalones

refleja en general la mayor probabilidad de intervencion regulatoria. (Tabla C.2).
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Tabla C.2: Tipico Diferencia en Escalones entre el ICR de una Compania Operativa y las
Calificaciones de Deuda y Acciones Preferentes

Calificacion Deuda Senior No Deuda Subordinada Acciones
Crediticia del Garantizada Preferentes*
Emisor (ICR)
aaal/aal/a 1 2 3
bbb+/bbb 1 2 3
bbb- 2 3 4
bb+ o menor 3 0 mas 4 0 mas 50 mas

*También aplica a deuda subordinadajunior, e instrumentos de fideicomisos preferentes y de capital

En ciertas jurisdicciones, la jerarquia de accionistas y tenedores de deuda senior es pari passu, es decir,
mantienen el mismo nivel de prioridad como acreedores. En estos casos, la deuda senior tipicamente
recibira cero escalones en lugar de uno, la deuda subordinada recibira un escalén en lugar de dos, y las

acciones preferentes recibiran dos escalones en lugar de tres.
Calificaciones de Corto Plazo

Papel Comercial

El papel comercial es definido como una nota de corto plazo, negociable, no garantizada promisoria
generalmente emitida para cumplir con las necesidades de liquidez de efectivo corrientes de una
corporacion. Es generalmente vista como una fuente prudente de fondeo cuando se calza con las
necesidades operativas de una corporacion, que provee una fuente de flujos de caja efectiva en costos
y diversificada en comparacion con préstamos bancarios. Los aseguradores cominmente emiten papel
comercial para financiar primas y cubrir otros gastos operativos.

La evaluacién del papel comercial de una aseguradora refleja la opinion de AM Best de la calidad
crediticia general de un emisor. Como resultado, la aproximacion analitica es muy similar a la de evaluar
una calificacion de largo plazo. Sin embargo, la calificacién de largo plazo no puede determinar
completamente una calificacion de corto plazo dada el sobre-posicion en las categorias de calificacion.
En estos casos, es necesaria una mayor evidencia de flujos de efectivo y liquidez, junto con otras
métricas de calidad de crédito a corto plazo. La Tabla C.3 ilustra cémo un ICR se traduce en una
calificaciéon de corto plazo. Como se mencion6 anteriormente, si un ICR corresponde a dos
calificaciones a corto plazo, un examen adicional es necesario para determinar el IR. Por ejemplo, un
ICR de “a-” puede corresponder a una calificacién a corto plazo tanto de AMB-1 como de AMB-2.
Un mayor analisis es requerido para calificar correctamente la emision.
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Tabla C.3: Tabla de Traduccion entre ICR y Calificaciones de Corto Plazo

aaa

aa+

aa AMB-1+

aa-

a+

a AMB-1
a-

AMB-2
bbb+
bbb AMB-3
bbb-
bb+
bb
bb-
b+

AMB-4
ccc+
cce
cce-

cC
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Calificacion de Fortaleza Financiera de Best (FSR por sus siglas en inglés)
es una opinion independiente respecto a la fortaleza financiera y capacidad de
cumplimiento ante las obligaciones contractuales y derivadas de la emision de pdli-
zas vigentes de una aseguradora. Una calificacion FSR no es asignada a pdlizas u
contratos en especifico.

Calificaciéon Crediticia de Emisor de Best (ICR por sus siglas en inglés) es
una opinién independiente respecto a la capacidad de cumplimiento de una entidad
ante sus obligaciones financieras vigentes, puede ser emitida bajo un contexto de
corto o largo plazo.

Calificacion Crediticia de Deuda de Best (IR por sus siglas en inglés) es una
opinion independiente respecto a la calidad crediticia asignada a emisiones, indica
la capacidad de cobertura de las condiciones derivadas de la obligacion y puede
ser emitida bajo un contexto de corto o largo plazo (obligaciones con vencimientos
originales menores a un ano).

Declaracion de Calificacion: Uso y Limitantes
Una Calificacion de Crédito de Best (BCR; por sus siglas en inglés) es una opinion
independiente y objetiva a futuro sobre la relativa capacidad crediticia de un
asegurador; emisor u obligacion financiera. La opinién representa un exhaustivo
andlisis que consiste en una evaluacion cuantitativa y cualitativa de la fortaleza del
balance general, desempefo operativo, perfil del negocio y administracion de riesgo
integral, 0, cuando sea apropiado, sobre la naturaleza especffica y los detalles de un
instrumento financiero. Debido a que la BCR es una opinién a futuro a partir de la
fecha en que se publica, no puede ser considerada como un hecho o garantia de
calidad crediticia futura y por ello no puede ser descrita como exacta o inexacta. La
BCR es una medida relativa de riesgo que implica la calidad de crédito, y es asignada
utilizando una escala con una poblacién definida de categorias y escalones. Las
entidades u obligaciones a las que se asigne el mismo simbolo BCR desarrollado con
la misma escala, no deberan ser vistas como completamente idénticas en términos
de calidad crediticia. En otras palabras, son parecidas en categoria (0 escalones
dentro de una categoria), pero dado que existe una progresion de categorias
prescrita (y de escalones) utilizada en asignar las calificaciones de una poblacion
mucho mayor de entidades y obligaciones, las categorias (escalones) no pueden
reflejar las sutilezas exactas del riesgo inherente entre entidades u obligaciones
calificadas de forma similar. Aunque una BCR refleja la opiniéon de A.M. Best Rating
Services Inc. (AM Best) sobre la relativa capacidad crediticia, no es indicador
o predictor de restriccion en el uso de recursos financieros o de probabilidad
de incumplimiento definidas con respecto a un asegurador; emisor u obligacion
financiera especfficos. La BCR no es un consejo para invertir y de igual manera no
debe interpretarse como servicio de consultoria 0 asesoramiento, como tal, no estan
destinados a ser utilizados como una recomendacién para adquirir; mantener o
concluir una pdliza de seguros, contrato, valor o cualquier otra obligacion financiera,
tampoco sefiala la idoneidad de cualquier pdliza o contrato para un comprador o
proposito en especffico. Los usuarios de una BCR no deben depender de la misma
para tomar una decision de inversion, sin embargo, si es usado, el BCR debe ser
considerado sélo como un factor. Los usuarios deberan hacer su propia evaluacion
de cada decision de inversion. Una opinién de BCR es dada bajo las condiciones
“actuales” y no cuenta con una garantia expresada o implicita. Adicionalmente,
un BCR puede ser cambiado, suspendido o retirado en cualquier momento por
cualquier razén a discrecion de AM Best.

Version 010320




	SpanishBCRMCover.pdf
	Final_Spanish_BCRM.pdf
	A. Propósito del Documento
	B. Proceso Interactivo de Calificaciones de Best
	Recopilación de Información
	Fuentes Materiales de Información

	Análisis de Desempeño
	Determinación de la Calificación
	Diseminación de la Calificación
	Actividades de Monitoreo

	C. Supuestos
	D. El Método de Calificación Crediticia de Best
	A. Introducción a Unidades de Calificación
	B. Calificaciones Agrupadas – Código de Afiliación (p)
	C. Calificaciones de Reaseguro – Código de Afiliación (r)
	D. Calificaciones de Grupo – Código de Afiliación (g)
	No-Elegibilidad para el Modificador (g)

	E. Designación de la Unidad de Calificación Líder
	F. Sucursales
	A. Resumen del Proceso de Calificación
	Fortaleza del Balance
	Unidad de Calificación
	Compañía Tenedora de Seguros (Únicamente Unidad de Calificación Líder)
	Riesgo País

	Desempeño Operativo
	Perfil de Negocios
	Gestión de Riesgos Empresariales (ERM)
	Ajuste Adicional
	Mejora/Baja de Calificación
	ICR
	Características de Aseguradores Altamente Calificados
	Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG)
	"ESG" (ambientales, sociales y de gobernanza) ha ganado una tracción significativa en los últimos años para mejorar la transparencia de los riesgos no capturados en las métricas financieras estándar, de modo que las partes interesadas puedan tomar dec...

	B.  Fortaleza del Balance
	Introducción
	Revisión de la Unidad de Calificación
	Coeficiente de Adecuación de Capital de Best (BCAR)
	Aplicación del BCAR
	Factores Analíticos Adicionales
	Calidad e Idoneidad de los Programas de Reaseguro
	Calidad y Diversificación de Activos
	Adecuación de Reservas
	Apalancamiento Financiero y Operativo
	Liquidez
	Calidad del Capital
	Modelos Internos de Capital Económico


	Evaluación de la Unidad de Calificación
	Revisión de la Compañía Tenedora de Seguros
	Endeudarse ya sea al nivel de la operativa o HC cambia el perfil de negocios de un asegurador. Para evaluar el nivel de deuda dentro de la estructura de capital, AM Best utiliza distintos índices de apalancamiento financiero que comparan el nivel de d...
	Para organizaciones complejas con múltiples subsidiarias operativas colgando de una HC, el analista de calificación utilizará su juicio analítico para determinar el grado en el cual cada unidad de calificación o afiliadas no calificadas están, en prác...
	Ratios Típicos de Apalancamiento Financiero
	Apalancamiento Operativo
	Cobertura
	Ratios de Cobertura

	Flexibilidad Financiera/Liquidez
	Análisis de Fuentes y Usos
	Flexibilidad Financiera/Acceso a Capital
	Ubicación de Activos/Riesgo de Inversión
	Riesgo Fuera de Balance

	Activos Intangibles
	Afiliadas No Calificadas

	Evaluación de la Compañía Tenedora de Seguros
	Evaluación Combinada de la Unidad de Calificación Líder y de la Compañía Tenedora
	Cobertura de Riesgo País

	C.  Desempeño Operativo
	Introducción
	Puntos de Referencia de Desempeño Operativo
	Análisis de Métricas Clave
	Desempeño de Suscripción
	Métricas Clave de Desempeño de Daños y Salud
	Métricas Clave de Cambios en Primas y Reservas de Vida/Salud

	Desempeño de las Inversiones
	Métricas Clave de Desempeño de Inversión

	Utilidades Operativas Totales
	Métricas Clave de Desempeño Operativo de Daños y Salud
	Métricas Clave de Desempeño Operativo de Vida/Salud

	Proyecciones Financieras
	Otras Consideraciones de Desempeño Operativo
	Evaluación de Desempeño Operativo

	D. Perfil de Negocios
	Posición de Mercado
	Nivel de Competencia
	Canales de Distribución
	Sofisticación de las Tarifas y Calidad de la Información
	Calidad de la Administración
	Concentración de Producto/Geográfica
	Riesgo de Producto
	Riesgos Regulatorios, de Evento, Mercado y País
	Riesgos Regulatorios
	Riesgo de Evento
	Riesgo de Mercado de Seguros
	Riesgo País

	Innovación
	Evaluación del Perfil de Negocios

	E. I Gestión de Riesgos Empresariales
	Introducción
	Hoja de Evaluación de Impacto del Riesgo
	Evaluación del Marco
	Identificación de Riesgo y Presentación de Informes
	Apetito de Riesgo y Tolerancias
	Pruebas de Estrés y Riesgos no Modelados
	Administración y Control de Riesgos
	Cultura de Gobierno y de Riesgo

	Evaluación de Riesgo
	Producto y Suscripción
	Perfil de Riesgo
	Capacidad de Administración

	Reservas
	Perfil de Riesgo
	Capacidad de Administración del Riesgo

	Concentración
	Perfil de Riesgo
	Capacidad de Administración del Riesgo

	Reaseguro
	Perfil de Riesgo
	Capacidad de Administración del Riesgo

	Liquidez y Gestión de Capital
	Perfil de Riesgo
	Capacidad de Gestión de Riesgos Empresariales

	Inversiones
	Perfil de Riesgo
	Capacidad de la Gestión de Riesgos Empresariales

	Legislativo/Regulatorio/Judicial/Económico
	Perfil de Riesgo
	Capacidad de la Gestión de Riesgos Empresariales

	Operacional
	Perfil de Riesgo

	Capacidad de la Gestión de Riesgos Empresariales


	Evaluación de Gestión de Riesgos Empresariales (ERM)

	F. Ajuste Adicional y Evaluación Preliminar
	Ajuste Adicional
	Evaluación Preliminar de Calificación

	G. Mejora/Baja de Calificación
	Unidad de Calificación Líder con Matriz no Aseguradora
	Evaluando Matrices No Aseguradoras
	Considerando Soporte del Gobierno

	Unidad de Calificación no Líder
	Estos elementos requerirían una gobernanza sólida para garantizar la gestión eficaz de las medidas de control.
	Sin Mejora o Baja de Calificación

	H. ICR Recomendada
	A. Introducción
	B. Calificando una Compañía Aseguradora Tenedora (IHC)
	Determinando la Calificación de la IHC
	Techos de Transferencia y Convertibilidad


	C. Calificaciones Crediticias de Emisión
	Calificando la Deuda de una IHC y Acciones Preferentes
	Calificando Deuda de la Compañía Operativa y Acciones Preferentes
	Calificaciones de Corto Plazo
	Papel Comercial



	Methodology SPANISH.pdf

