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Este es el 13° estudio llevado a cabo por A.M. Best sobre las tasas de restriccion en el uso de

La restriccion recursos financieros de las compaiias aseguradoras ubicadas en EE. UU. calificadas por A.M.
| Best. Es la actualizacion del Estudio de tasa de restriccion en el uso de recursos financieros y
en el uso transicion de calificacion de Best: 1977-2014, publicado el 21 de agosto de 2015.

de recursos

Desde el ultimo estudio de restriccion en el uso de recursos financieros (que incluy6 observaciones

financieros desde 1977 hasta 2014), se agregaron nueve compaiiias a la lista de aseguradoras con restriccion
en Estados en el uso de recursos financieros en 2015, segin se enumera en la Tabla 1. Las nueve restricciones
. en el uso de recursos financieros, que fueron de ocho compaiias aseguradoras de dafios y una
Unidos crece compaifia aseguradora de vida y salud, fueron cuatro menos que las registrados en 2014.
en 2015
Tabla 1

Restriccion bruta en el uso de recursos financieros (2015)*

Datos de comparnias de seguros de vida y salud, y de dafos de Estados Unidos.
Aiio de la restriccion
Estado del en el uso de recursos

Nombre de la compaiiia domicilio legal financieros Tipo
Polish Women's Alliance of America IL 2015 LH
Affirmative Insurance Company IL 2015 PC
Lumbermen's Underwriting Alliance MO 2015 PC
Regis Insurance Company PA 2015 PC
Millers Classified Insurance Company IL 2015 PC
ALICOT Insurance Company LS 2015 PC
Lincoln General Insurance Company PA 2015 PC
Affirmative Insurance Company of Mi Mi 2015 PC
National Contractors Ins Co, Inc. A RRG MT 2015 PC

*Compaiiias con una calificaciéon de capacidad financiera de Best al 31 de diciembre de 1977 o posterior con restriccién en el
uso de recursos financieros en 2015.
Fuente: Investigacién y Desarrollo de A.M. Best

Definicion de restriccion en el uso de recursos
financieros

A.M. Best designa una aseguradora como Compaiiia con Restriccion en el Uso de Recursos

Financieros (FIC, por sus siglas en inglés) desde la primera accion regulatoria oficial a cargo del
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. consideran companias con restriccion en el uso de recursos financieros. (Vea la barra lateral:
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Definicion de las companias con restriccidon en el uso de recursos
financieros

A.M. Best designa una aseguradora como Compaiia con Restriccion en el Uso de Recursos Financieros (FIC) a partir de la
primera accion regulatoria oficial llevada a cabo por el departamento de seguros, que genere las siguientes consecuencias:

¢ La capacidad de la aseguradora de llevar a cabo operaciones normales de seguro se ve afectada negativamente.
* El capital y el excedente de la aseguradora se consideran inadecuados para cumplir con los requisitos reguladores, y/o
« La condicion financiera general de la aseguradora desencadena preocupacion reguladora.

Las acciones estatales incluyen la supervision, la rehabilitacion, la liquidacion, la quiebra, la custodia, las 6rdenes de cesar y
abstenerse, la suspension, la revocacion de licencia y determinadas 6rdenes administrativas. A.M. Best destaca que las FIC en
este estudio pueden no haber sido declaradas técnicamente insolventes.

Debe tenerse en cuenta que la definicion anterior de una FIC es mas amplia que la de la calificacion “E” de Best (bajo
supervision reguladora), que se asigna solo cuando una aseguradora “ya no puede llevar a cabo las operaciones normales de
seguro actuales”. Por lo tanto, es posible que en este estudio se considere que una compaiia tiene restriccion en el uso de
recursos financieros sin que haya recibido la calificacion “E” de Best. Asimismo, la calificacion “F” de Best (en liquidacion)
puede reflejar la liquidacion como parte del proceso de restriccion en el uso de recursos financieros o puede indicar una
disolucion voluntaria. A menos que se produzcan bajo coercion financiera, las disoluciones voluntarias no se consideran
restriccion en el uso de recursos financieros. Antes de 1992, la calificacion “NA-10” de Best se utilizaba para indicar que una
compaiiia estaba bajo supervision reguladora o en liquidacion.

En este documento se utilizan los términos restriccion en el uso de recursos financieros bruta, restriccion en el uso de
recursos financieros neta y liquidacion, que se definen de la siguiente forma: (Vea la barra lateral: Iustracion - Calculo de
Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Bruta, Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Neta y Tasas
de Liquidacion):

* La restriccion en el uso de recursos financieros bruta abarca la definicion mas amplia de restriccion en el uso de recursos
financieros, tal como se define aqui para las FIC, y refleja los datos de la restriccion en el uso de recursos financieros que
AM. Best ha utilizado para producir sus estadisticas de rendimiento de calificaciones en estudios previos de restriccion
en el uso de recursos financieros. Esta medida de las tasas de restriccion en el uso de recursos financieros incluye las
empresas a las que A.M. Best ha cesado la calificacion en el momento de la restriccion en el uso de recursos financieros y
reduce ain mas las cohortes de las compafias de seguros por las calificaciones retiradas, lo que aumenta atin mas las tasas
de restriccion en el uso de recursos financieros.

* La restriccion en el uso de recursos financieros neta representa la restriccion en el uso de recursos financieros bruta,
excepto que los aseguradores que presentaron restriccion en el uso de recursos financieros después de los retiros de
calificaciones no se cuentan y las cohortes de los aseguradores no se reducen para las calificaciones retiradas. Esta
medicion de las tasas de restriccion en el uso de recursos financieros es mas consistente con la metodologia de calculo de
las estadisticas de rendimiento prescrita por los reguladores y la metodologia aplicada por algunas agencias de calificacion
crediticia al calcular las estadisticas de incumplimiento de las empresas.

* Las liquidaciones representan a los aseguradores contados que presentaron restriccion en el uso de recursos financieros
neta que finalmente fueron liquidados. A.M. Best cree que este subconjunto de aseguradoras que presentan restriccion en
el uso de recursos financieros esta mas estrechamente vinculado con el potencial de pérdidas para los asegurados que la
medida de restriccion en el uso de recursos financieros bruta o neta.
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llustracidén de restriccién en el uso de recursos financieros
sin incumplimiento de pago posterior de las obligaciones del
asegurado

Para ilustrar de qué manera las restricciones en el uso de recursos financieros, segun la definicion de A.M. Best,
pueden producirse sin incumplimiento de pago de las obligaciones financieras de una compaifia aseguradora con sus
asegurados, es util observar la restriccion en el uso de recursos financieros de General American Life Insurance Co.
(GALIC). En agosto de 1999, el Departamento de Seguros de Missouri coloc6é a GALIC bajo supervision administrativa
a fin de evitar el “panico financiero” de los asegurados de la compania. En enero de 2000, Metropolitan Life
Insurance Co. compro GALIC y sus afiliados de General American Mutual Holding Co., la casa matriz operativa. En
ese momento, finalizo la supervision administrativa de GALIC.

A pesar de que la compaiiia estuvo bajo supervision administrativa durante aproximadamente cinco meses, no
fue liquidada y siguié cumpliendo con sus obligaciones financieras segun sus poélizas de seguro. En consecuencia,
no se produjo ningun incumplimiento de pago de la poliza de seguro. Sin embargo, dado que la compafiia y sus
afiliados estuvieron bajo supervision administrativa durante un periodo, se las consideré6 como compaiiias con
restriccion en el uso de recursos financieros, de acuerdo con la definicion de restriccion en el uso de recursos
financieros de A.M. Best.

El alcance del estudio de la restriccion en el uso de
recursos financieros

Este estudio incluye compaiias aseguradoras P/C y L/H ubicadas en los Estados Unidos que
tradicionalmente han presentado reportes estatutarios. Las compaiiias de atencion médica
administrada no se encuentran en el grupo de compaiiias de seguros de vida y salud. El estudio
abarca los 38 periodos de 1 afo, desde el 31 de diciembre de 1977 hasta el 31 de diciembre

de 2015, y s6lo incluye compaiias que recibieron por lo menos una Calificacion de Fortaleza
Financiera (FSR, por sus siglas en inglés) o una Calificacion Crediticia de Emisor de Largo Plazo
(ICR, por sus siglas en ingles) correspondiente durante ese periodo.

El lector debe tener en cuenta que los calculos de restriccion en el uso de recursos
financieros en este estudio de restriccion en el uso de recursos financieros y los estudios
anteriores se basan en compaiias individuales y no en grupos ni unidades de calificacion.
Por lo tanto, el fracaso de un grupo grande puede afectar significativamente los calculos de
restriccion en el uso de recursos financieros anuales. Por ejemplo, 9 de cada 27 restricciones
en el uso de recursos financieros en 1999 se atribuyen a la restriccion en el uso de recursos
financieros de General American Life Insurance Co. (Ver barra lateral: Ilustracion de
Restriccion en el uso de recursos financieros sin Incumplimiento de pago posterior
de las obligaciones del asegurado).

El lector también debe saber que A.M. Best continuara mejorando y, posiblemente,
expandiendo la base de datos sobre la cual se baso este estudio de restriccion en el uso de
recursos financieros. Por lo tanto, las actualizaciones podrian incluir correcciones de los datos
o podrian incluir o excluir nuevas compaiias aseguradoras previamente excluidas o incluidas
en estudios anteriores. (Vea la barra lateral: Comentario sobre las revisiones).

Estos ajustes a los datos o criterios de inclusion pueden dificultar la comparacion de los
resultados de un estudio con sus predecesores. Sin embargo, para mantener la mayor
consistencia posible, las actualizaciones y revisiones del estudio se realizaran tomando
como punto de partida comun el 31 de diciembre de 1977 para FSRs y el 31 de diciembre
de 2001 para ICRs.



Informe especial Compainias de seguros de vida, salud, y seguros de dafios de Estados Unidos

llustracién: Calculo de las Tasas Brutas y Netas de Restricciéon en
el Uso de los Recursos Financieros y de las Tasas de Liquidacién

Los supuestos a continuacion se aplican en nuestro calculo de las tasas
de restriccion en el uso de recursos financieros y liquidacion a 10 aios.

A) Nimero de aseguradores en la Cohorte de Inicio 1000
B) Total de Restricciones en el Uso de Recursos Financieros al Décimo 40
Ao (Independientemente del Estado de Retiro)

C) Retiros Totales al Décimo Afio 15
C1) Total de Aseguradores Retirados que También Presentaron 10
Restriccion en el Uso de Recursos Financieros
C2) Total de Aseguradores Retirados que No Presentaron 5
Restriccion en el Uso de Recursos Financieros

D) Restricciones en el Uso de Recursos Financieros al Décimo Afio 30

(Netas)

E) Liquidaciones como subconjunto de las Restricciones en el Uso de 15

Recursos Financieros (Netas)

Tasa de Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Bruta

La tasa de restriccion de los recursos financieros bruta es el indice de las 40 veces que se presento restriccion en el uso de recursos financieros que
ocurrieron en el periodo de observacion de 10 afos a la cohorte inicial de las compaiiias de seguros reducida por el nimero de empresas retiradas que
no presentaron restriccion en el uso de recursos financieros. El calculo, con datos extraidos de la tabla anterior, es el siguiente:

Tasa de Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Bruta = (Elemento B) / (Elemento A — Elemento C2) = 40 / (1000 — 5) = 40 / 995 = 4.02%

Tasa de Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Neta

La tasa de restriccion de los recursos financieros neta es el indice de las 30 veces que se presento restriccion en el uso de recursos financieros,
representando la restriccion en el uso de recursos financieros neta (las 40 veces que se presento restriccion en el uso de recursos financieros menos el
niimero de compaiiias retiradas que presentaron restriccion en el uso de recursos financieros [30 = 40 — 10]), a la cohorte inicial de las compaiias de
seguros. El calculo, con datos extraidos de la tabla anterior, es el siguiente:

Tasa de Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Neta = (Elemento B — Elemento C1) / (Elemento A) = (40 — 10) / 1000 = 30 / 1000 = 3.00%

Tasa de Liquidacion
La tasa de liquidacion es el indice de las 15 veces que se presento restriccion en el uso de recursos financieros neta que se liquidaron entre la cohorte de
inicio de las compaiiias de seguros. El célculo, con datos extraidos de la tabla anterior, es el siguiente:

Tasa de Liquidacion = (Elemento E) / (Elemento A) = 15/ 1000 = 1.50%

Comentario sobre las revisiones

Como resultado de los esfuerzos de investigacion actuales, la base de datos de restriccion en el uso de recursos
financieros de A.M. Best se actualiza continuamente para reflejar la incorporacion de nuevos datos o ajustes a los
datos existentes.

La investigacion historica actual ocasionalmente lleva a la repeticion de determinados datos, en especial el primer
afio de restriccion en el uso de recursos financieros de una compania. Si algan cambio coloca a una compaiia fuera
de los parametros de este estudio, dicha compaiia se elimina.

El estudio actual incluye la informacion mas precisa disponible en la actualidad, tomada de lo que se considera la
mayor base de datos global de restriccion en el uso de recursos financieros de companias aseguradoras existente.
Tras incorporar todas las actualizaciones y revisiones, los resultados del estudio actual, en lineas generales, siguen
siendo consistentes con los publicados en el estudio anterior.

Las tasas de restriccion en el uso de recursos
financieros de las companias aseguradoras vs. las tasas
de incumplimiento de las empresas emisoras

Los mercados de valores por lo general consideran que ocurri6é incumplimiento del emisor cuando
el emisor no cumple con el pago principal o los pagos de intereses de sus obligaciones, cuando
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reestructura su deuda de forma tal que perjudica a los inversionistas o cuando se declara en quiebra.
Por el contrario, la restriccion en el uso de recursos financieros de las compaiiias aseguradoras suele
producirse incluso cuando las compaiiias aseguradoras no se declaran formalmente insolventes. Por
ejemplo, cuando el capital y el excedente de una FIC pueda haberse considerado inadecuado para
cumplir con los requisitos de capital basados en el riesgo o cuando puedan haber existido inquietudes
regulatorias respecto de su condicion financiera general. Por lo tanto, en cualquier nivel de calificacion,
de acuerdo con la definicion de A.M. Best, serian mas las aseguradoras con restriccion en el uso de
recursos financieros de las que realmente no cumplen con las obligaciones de los asegurados.

Subconjuntos de los datos de la restriccidon en el uso de
recursos financieros

A M. Best tradicionalmente sélo ha presentado las tasas de restriccion en el uso de recursos
financieros asociadas con las Calificaciones de Fortaleza Financiera que se han agrupado en siete
categorias de calificacion general: “‘A++/A+,” “A/A-) “B++/B+,” “B/B-;” “C++/ C+,” “C/C-” and “D.”
Con este estudio, sin embargo, A.M. Best presentara por primera vez las tasas de restriccion en el
uso de recursos financieros asociadas con categorias de calificacion mas granulares (en algunas
exposiciones), asi como las tasas de deterioro asociadas con los ICR, la escala de calificaciones mas
conocida para los usuarios de las calificaciones del mercado de deuda.

Ademas, este estudio presentara tres subconjuntos de datos relacionados con la restriccion en el uso
de recursos financieros:

* La restriccion en el uso de recursos financieros bruta, que abarca la definicion mas amplia de las
deficiencias tal como se definieron anteriormente y reflejan los datos de la restriccion en el uso de
recursos financieros que A.M. Best ha utilizado para producir sus estadisticas de rendimiento de
calificaciones en estudios previos de la restriccion en el uso de recursos financieros;

* La restriccion en el uso de recursos financieros neta, que representa la restriccion en el uso de
recursos financieros bruta, excepto que los aseguradores que presentaron presentaron restriccion
en el uso de recursos financieros después de los retiros de calificaciones no se cuentan y las
cohortes de los aseguradores no se reducen para las calificaciones retiradas; y

* Liquidaciones, que representan a los aseguradores que presentaron restriccion en el uso de
recursos financieros neta que finalmente fueron liquidados.

Estas tres definiciones de las estadisticas de rendimiento proporcionan diferentes puntos de vista
sobre el riesgo de crédito asociado con las compaiiias de seguros calificadas por A.M. Best. (Vea la
barra lateral: Ilustracion - Calculo de Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Bruta,
Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Neta y Tasas de Liquidacion)

Restriccion en el uso de recursos financieros relacionada
con las Calificaciones de Fortaleza Financiera

El estudio abarca los 38 periodos de 1 aiio, desde el 31 de diciembre de 1977 hasta el 31 de
diciembre de 2015, y solo incluye compaiiias que recibieron por lo menos una FSR durante ese
periodo. De las 5,183 compaiiias individuales de los EE.UU. que tuvieron una calificacion de A.M.
Best en ese periodo, 7601 eventualmente presentaron restriccion en el uso de recursos financieros
(Tabla 2), aunque solo 576 de estas compaiias tenian una calificaciéon al momento de presentar
restriccion en el uso de recursos financieros. Ademas, de las 576 empresas con restriccion en

" Los grupos de FSR en este estudio incluyen las Calificaciones de Desempefio Financiero (FPR, por sus siglas en inglés) que
fueron introducidas en 1990 y discontinuadas en 2002. Véase el Prefacio de un informe de seguro de Best antes de 2002 para

agrupaciones de FSRy FPR.
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el uso de recursos financieros que tenian una calificacion de A.M. Best cuando presentaron
restriccion en el uso de recursos financieros, 375 (65%) entraron en liquidacion - un hecho
significativo al intentar comparar la restriccion en el uso de recursos financieros con los niveles
de incumplimiento corporativos, como se analiza mas adelante en este estudio.

En 1977 A.M. Best contaba con las siete categorias de FSR (sin contar la categoria “con
restriccion en el uso de recursos financieros”) que se enumeran a continuacion: “A+”, “A”, “B+”,
“B”, “C+”, “C” y “D”%. Para 1992 la compaiiia incorporo su escala Escalones de Calificacion
(notches) a los Simbolos de Calificaciones de tal forma que el espectro de calificaciones,
incluyendo Escalones de Calificacion, se ve de la siguiente forma: “A++”, “A+”, “A”, “A-", “B++",
“B+”, “B”, “B-”, “C++”, “C+”, “C”, “C-" y “D”.

Estos mismos Simbolos de Calificaciones FSR y Escalones de Calificacion se encuentran
vigentes en la actualidad.

Una explicacion completa de los Simbolos y Escalones de Calificaciones de Best puede ser
encontrada en Comprendiendo las Calificaciones Crediticias de Best. Tenga en cuenta que, en
la escala de FSR de A.M. Best, el simbolo “D”1 no designa una restriccion en el uso de recursos
financieros. La designacion de restriccion en el uso de recursos financieros en el periodo
comprendido por este estudio incluye las siguientes calificaciones: “E”, “F” y “NA-10".

La Relacion de las Tasas Brutas de Restriccion en el Uso de Recursos Financieros con la
Calificacion de Fortaleza Financiera

La restriccion en el uso de recursos financieros bruta representa los datos de restriccion en el uso

de recursos financieros que A.M. Best ha producido tradicionalmente en sus estudios de restriccion
en el uso de recursos financieros en los dltimos 13 afios. Especificamente, representa la vision mas
conservadora de la restriccion en el uso de recursos financieros, que incluyen acciones estatales
como la liquidacion involuntaria debido a la insolvencia, asi como otros procesos y procedimientos
regulatorios tales como supervision, rehabilitacion, administracion judicial, conservacion, orden

de cesacion y suspension, revocacion de licencia, orden administrativa y cualquier otra accion que
restrinja la libertad de una compaiiia para conducir su negocio de seguros normalmente. En la Tabla
2 se muestra el recuento anual de la restriccion en el uso de recursos financieros bruta de 1978 a 2015.

Para calcular las tasas brutas de restriccion en el uso de recursos financieros, A.M. Best aplica
niveles adicionales de conservadurismo, que incluyen lo siguiente:

¢ La restriccion en el uso de recursos financieros que ocurre incluso después de que A.M. Best
ha cesado la calificacion de los aseguradores se incluye en el calculo de las tasas brutas de
restriccion en el uso de recursos financieros, haciendo que las tasas brutas de restriccion en
el uso de recursos financieros sean mayores de lo que serian sin tales ajustes.

¢ El denominador de las cohortes iniciales de las empresas en los calculos se reduce por el
numero de empresas retiradas, lo que hace que las tasas brutas de restriccion en el uso de
recursos financieros sean mayores de lo que serian sin tales ajustes.

En las Tablas 3 y 4 se muestran las tasas brutas promedio acumulado de restriccion en el uso de recursos
financieros calculadas usando el enfoque de pool estatico, como se describe mas adelante en la altima
seccion de este estudio. Los datos muestran una relacion inversa entre las FSR y las tasas brutas de
restriccion en el uso de recursos financieros: cuanto menor es la FSR, mayor es la tasa de restriccion en el
uso de recursos financieros. Por ejemplo, en un periodo de un afio, la tasa bruta de restriccion en el uso
de recursos financieros para las empresas con calificacion “A-” fue del 0.19%, mientras que la tasa bruta
de restriccion en el uso de recursos financieros para las empresas con calificacion “B” fue del 1.69%.

2 La categoria de calificacion “NA-7” esta incluida en la categoria “D”.
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Tabla 2

Calculo de Restriccion en el uso de Recursos Financieros

por Ao (1978-2015

Compainias de seguros de vida/salud y de dafios de Estados

Unidos

Cantidad de restricciones % total de restricciones
en el uso de recursos en el uso de recursos

Aio financieros* financieros
1978 8 1.1%
1979 6 0.8%
1980 5 0.7%
1981 10 1.3%
1982 7 0.9%
1983 16 2.1%
1984 21 2.8%
1985 36 4.7%
1986 25 3.3%
1987 25 3.3%
1988 24 3.2%
1989 40 5.3%
1990 36 4.7%
1991 56 7.4%
1992 33 4.3%
1993 29 3.8%
1994 24 3.2%
1995 10 1.3%
1996 19 2.5%
1997 31 4.1%
1998 18 2.4%
1999 27 3.5%
2000 35 4.6%
2001 4 5.4%
2002 42 5.5%
2003 34 4.5%
2004 13 1.7%
2005 7 0.9%
2006 12 1.6%
2007 4 0.5%
2008 10 1.3%
2009 13 1.7%
2010 9 1.2%
2011 8 1.1%
2012 8 1.1%
2013 5 0.7%
2014 5 0.7%
2015 4 1.2%
Total 761 100.0%

*Incluye las compaiiias que no fueron calificadas en el momento de la restriccion en el uso
de recursos financieros, pero que recibieron una FSR de Best entre el 31 de diciembre de
1977 y la fecha de la restriccién en el uso de recursos financieros.

Fuente: Investigacién y desarrollo de A.M. Best.

Tabla 3

Tasas Brutas Promedio Acumulado de Restriccion en el Uso de Recursos Financieros de Best
Datos de companias de seguros de vida/salud, y de propiedades/accidentes de EE. UU. entre 1977

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Calificacion Ao Ao Ao Aiio Ao Ao Aio Ao Ao Aiio Ao Ao Ao Ao Ao
A++ 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 004% 009% 010% 011% 012% 0.14%
A+ 0.06 0.19 0.35 0.53 0.71 0.96 1.23 152 1.88 225 265 314 367 421 469
A 0.13 0.38 0.75 117 163 214 271 335 4.01 468 5.45 6.17 6.92 769 8.34
A- 0.19 0.63 1.19 1.75 243 318 399 493 5.78 6.65 750 8.48 9.52 10.50 11.38
B++ 0.55 1.65 267 3.82 491 592 702 792 893 10.13 11.38 12.84 14.23 15.61 16.64
B+ 0.84 1.83 3.03 4.56 6.30 789 9.50 10.93 1212 13.37 14.68 16.02 17.34 18.32 19.32
B 1.69 395 6.47 8.83 11.28 13.98 16.54 18.80 20.90 23.01 25.01 27.02 29.01 31.14 32.92
B- 5.06 9.06 11.35 13.28 16.12 18.58 20.75 22.28 24.56 27.20 29.84 3234 35.26 34.80 35.15
C++/C+ 385 6.70 10.18 13.77 16.74 19.68 22.29 25.76 28.79 3148 3342 35.26 36.70 3845 4047
C/C- 6.44 10.48 13.82 17.11 20.55 2492 28.94 33.04 36.25 38.82 41.62 44.34 46.77 49.30 51.16
D 760 1345 19.28 24.36 29.19 34.03 37.85 41.29 44.22 47.14 50.42 52.57 54.51 56.32 58.00
Todos 063% 131% 205% 284% 367% 456% 545% 636% 7.24% 815% 9.09% 10.05% 11.02% 11.97% 12.83%

Fuente: Investigacion y desarrollo de A.M. Best.
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Tabla 4
Calificaciones de Best — Tasas Brutas Promedio Acumulado de
Restriccion en el Uso de Recursos Financieros (FSRs)

Datos de compafiias de seguros de vida/salud, y de propiedades/accidentes de EE. UU.
entre 1977y 2015
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Tasas de Restriccion en el Uso de Recursos Financieros
Brutas Promedio Acumulado (FSRs) (%)

Fuente: Investigacion y desarrollo de A.M. Best.

Las tasas brutas de restriccion en el uso de recursos financieros también varian con el tiempo. Los
datos de la Tabla 3 muestran que las compaiiias de seguros con una FSR de “A-” tuvieron tasas brutas
de restriccion en el uso de recursos financieros que oscilaron entre 0.19% en un periodo de un ano

y 11.38% en un periodo de quince afnos. Del mismo modo, las compaiiias de seguros con una FSR de
“B” tuvieron tasas brutas de restriccion en el uso de recursos financieros que oscilaron entre 1.69% en
un periodo de un afo y 32.92% en un periodo de quince afios.

Los datos muestran ademas que la tasa de aumento de las tasas de restriccion en el uso de recursos
financieros es mas significativa en los primeros afos. Por ejemplo, la tasa bruta promedio acumulado
de restriccion en el uso de recursos financieros de las empresas con calificacion de “A-” aumento

de 0.19% en el primer afio a 0.63% en el segundo afio, un aumento mas del triple. En comparacion,

el aumento de las tasas de restriccion en el uso de recursos financieros del segundo al tercer afio

(es decir, del 0.63% al 1.19%) es ligeramente inferior al doble. Esta es la misma tendencia que se
encuentra en los estudios de incumplimiento de empresas (por otras Organizaciones de Calificacion
Estadistica Nacionalmente Reconocidas (NRSRO, por sus siglas en inglés)), aunque con tasas mas altas
en este estudio debido al concepto sustancialmente mas amplio de restriccion en el uso de recursos
financieros comparado con el incumplimiento como se describi6 anteriormente.

Si bien las tasas brutas de restriccion en el uso de recursos financieros asociadas a las FSR de

las compaiias de seguros no son equivalentes a los incumplimientos del emisor, como se ha
comentado anteriormente, las tasas de restriccion en el uso de recursos financieros de las
companias de seguros pueden convertirse en las tasas de restriccion en el uso de recursos
financieros de los valores de deuda de las companias de seguros. La barra lateral mas adelante

en este informe, Conversion de las Tasas Brutas de Restriccion en el uso de recursos
financieros de las Aseguradoras a las Tasas de Restriccion en el uso de recursos
financieros de Deuda, describe la traduccion de las tasas brutas de restriccion en el uso de
recursos financieros relacionadas con la ICR a las tasas brutas implicitas de restriccion en el uso de
recursos financieros de la deuda senior no garantizada emitida por entidades aseguradoras.
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Transicion de la Calificacion Asociada con la Restriccion
en el Uso de Recursos Financieros Bruta Relacionada
con la Calificacion de Fortaleza Financiera

Las tablas de transicion de la calificacion pueden mostrar hasta qué grado las calificaciones se
mantienen estables en distintos periodos. La Tabla 5 muestra el porcentaje de calificaciones
que se movieron de una categoria de calificacion a otra en un periodo de un afio. Por ejemplo,
la Matriz de Transicion de un Aflo muestra que el 86.31% de las compaiiias con calificacion “A-”
estaban en la misma categoria un afio mas tarde. El porcentaje de compaiiias con calificacion
“A-” que, un aflo mas tarde, avanzaron a la categoria “A” es de 7.01%, mientras que el porcentaje
de las compaiiias con calificacion “A-” que bajaron a la categoria “B++” es de 3.76%. El
porcentaje de compaiiias de la categoria “A-” que bajaron a cualquier categoria inferior a “A-",
incluida la categoria de restriccion en el uso de recursos financieros, es de aproximadamente
6.13%. Tenga en cuenta que la Matriz de Transicion de Calificacion de un Afio de Best no refleja
unicamente el movimiento de calificacion de un afio de 2014 a 2015. Por el contrario, refleja el
promedio de movimientos de calificacion de un afio en los 38 periodos de un afo, desde 1977
hasta 2015, comprendidos en este estudio.

Por lo general, al disminuir las calificaciones, el porcentaje de las compaiias que mantienen la
misma calificacion en un periodo de un afio también disminuye. Por ejemplo, el 86.31% de las
compaifias con una calificaciéon “A-” se mantuvieron en la misma categoria de calificacion un
afio mas tarde, pero solo 77.12% de las compaiias con calificacion “B++” se mantuvieron en
esa categoria un ano mas tarde.

Las calificaciones también pasan de la categoria de calificacion Confiable a la categoria
Vulnerable a medida que se acerca la restriccion en el uso de recursos financieros. La Tabla
6 muestra la cantidad de compaiiias en cada categoria de calificacion en diversos momentos
antes de la restriccion en el uso de recursos financieros. Para ilustrar los movimientos de
calificacion a medida que se acerca la restriccion en el uso de recursos financieros, observe
el nimero de FIC en las categorias de calificacion “A++/A+” y “D” antes de la restriccion en
el uso de recursos financieros. Existen 35 FIC en la categoria de calificacion “A++/A+” cinco
afios antes de la restriccion en el uso de recursos financieros, pero solo hay 14 FIC en esta
categoria un afio antes de la restriccion en el uso de recursos financieros. Por el contrario,
hay 67 FIC en la categoria “D” cinco afios antes de la restriccion en el uso de recursos
financieros, pero ese nimero asciende a 147 un afio antes de la restriccion en el uso de
recursos financieros. Por lo general, el descenso en el nimero de la FIC en las categorias mas
altas se ve compensado por el aumento en el nimero de compaiias en la menor calificacion
o en la categoria “No seguidas formalmente”.

Tiempo en Relacion a la Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Asociado con la
Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Bruta Relacionada con la Calificacion de
Fortaleza Financiera

Existe una fuerte relacion entre las calificaciones iniciales de las FIC (para este estudio, a

mas tardar el 31 de diciembre de 1977 o la fecha de calificacion inicial de una compaiiia) y el
tiempo para la restriccion en el uso de recursos financieros. Como se muestra en la Tabla 7,
cuanto mas alta sea la calificacion inicial de las FIC, mas tiempo les lleva a estas compaiiias
tener restriccion en el uso de recursos financieros. Por ejemplo, llevé un promedio de 16.10
afios para que las FIC que inicialmente estaban en la categoria “A++/A+” tuvieran restriccion
en el uso de recursos financieros, pero solo un promedio de 10.50 afios para que las FIC en la
categoria “B/B-” tuvieran restriccion en el uso de recursos financieros. Los datos de la categoria
de calificacion “C/C-" y la categoria “C++/C+” probablemente sean menos confiables, ya que
se basan en calculos de restriccion en el uso de recursos financieros menores en comparacion
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Tabla 5
Seleccion de Matrices de Transicion para Calificaciones de Fortaleza Financiera

(Asociadas con las Tasas Brutas de Restriccion en el uso de Recursos Financieros)
Datos de comparias de seguros de vida/salud y de dafios de Estados Unidos entre 1977 y 2015

Matriz de Transicion a 1 Aino
Calificacion Un Aiio Después

Tasa Bruta de
Restriccion en el Uso de

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+  C/C- D Recursos financieros
A++ 91.24% 717% 1.47% 0.06% 0.06% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 1.48 91.01 6.67 0.40 0.03 0.33 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06
A 0.21 4.88 88.20 4.23 0.41 1.47 0.27 0.02 0.08 0.03 0.08 0.13
A- 0.08 0.48 7.01 86.31 3.76 1.14 0.73 0.07 0.06 0.07 0.1 0.19
B++ 0.06 0.51 1.01 11.64 7712 6.82 1.38 0.28 0.30 0.32 0.02 0.55
B+ 0.00 0.26 5.46 3.39 5.67 75.47 6.51 0.87 0.68 0.24 0.61 0.84
B 0.04 0.26 0.74 0.60 0.92 14.89 71.93 3.03 3.66 0.94 1.31 1.69
B- 0.00 0.00 0.22 0.75 0.43 4.63 15.30 65.41 6.57 1.08 0.54 5.06
C++/C+ 0.00 0.23 0.46 0.35 0.17 1.90 11.85 5.75 66.65 5.69 3.1 3.85
C/C- 0.00 0.00 0.62 0.00 0.00 0.25 3.59 0.37 14.37 66.42 7.93 6.44
D 0.00 0.10 0.66 0.10 0.00 1.02 2.55 0.31 2.91 3.42 81.33 7.60

Matriz de Transicion a 3 Ainos
Calificacion Tres Aiios Después

Tasa Bruta de
Restriccion en el Uso de

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+  C/C- D Recursos financieros
A++ 75.85% 19.01% 4.35% 0.60% 0.19% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 3.79 75.70 16.37 1.69 0.25 1.14 0.48 0.02 0.05 0.03 0.13 0.35
A 0.71 11.76 70.65 10.24 1.63 2.49 0.98 0.16 0.26 0.06 0.31 0.75
A- 0.16 2.23 18.43 66.13 6.93 3.02 1.07 0.27 0.21 0.22 0.13 1.19
B++ 0.23 1.26 4.55 24.77 50.62 10.99 2.93 0.80 0.69 0.41 0.09 2.67
B+ 0.08 2.31 10.78 9.09 10.72 49.14 9.59 2.06 1.72 0.39 1.09 3.03
B 0.05 1.27 4.43 3.40 415 23.24 42.39 4.71 5.37 2.09 2.46 6.47
B- 0.00 0.75 0.37 474 2.49 14.21 24.19 31.30 8.23 1.87 0.50 11.35
C++/C+ 0.00 0.54 2.55 1.74 0.94 8.77 18.08 8.98 35.30 7.77 5.16 10.18
C/C- 0.00 0.29 1.18 0.15 0.00 4.7 10.74 2.94 18.68 35.15 12.35 13.82
D 0.00 0.30 2.57 1.08 0.12 413 7.01 1.44 6.11 4.97 52.99 19.28

Matriz de Transicion a 5 Anos
Calificacion Cinco Aiios Después

Tasa Bruta de
Restriccion en el Uso de

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+  C/C- D Recursos financieros
A++ 64.49%  25.38% 8.70% 1.06% 0.34% 0.00% 0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 5.43 64.44 22.21 3.93 0.56 1.66 0.52 0.09 0.18 0.04 0.23 0.71
A 1.13 15.00 59.36 14.29 2.62 343 1.61 0.22 0.24 0.1 0.38 1.63
A- 0.47 4.05 25.85 52.85 8.04 3.65 1.30 0.54 0.35 0.25 0.21 2.43
B++ 0.37 2.52 7.43 30.41 36.61 12.50 3.13 1.22 0.64 0.13 0.13 4.91
B+ 0.16 4.37 13.22 12.32 11.91 35.87 8.67 297 2.07 0.82 1.32 6.30
B 0.05 2.60 7.30 5.68 6.72 22.78 28.70 4.59 5.02 215 3.13 11.28
B- 0.00 1.44 1.44 8.20 5.32 17.27 25.32 14.68 7.91 2.01 0.29 16.12
C++/C+ 0.00 1.26 3.93 3.85 1.70 11.33 19.11 7.1 22.52 6.44 6.00 16.74
C/C- 0.00 0.33 2.45 212 0.82 8.65 11.26 4.73 15.66 20.55 12.89 20.55
D 0.00 0.64 3.89 3.44 0.51 5.93 8.22 2.93 6.44 4.91 33.91 29.19
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Matriz de Transicion a 10 Afos

Calificacion Diez Aios Después

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+  C/C- D Tasa Bruta de
Restriccion en el Uso de
Recursos financieros
A++ 47.63% 29.73% 19.25% 2.48% 0.52% 0.22% 0.09% 0.00% 0.04% 0.00% 0.00% 0.04%
A+ 8.34 45.10 29.06 10.11 1.80 1.89 0.71 0.27 0.17 0.08 0.22 2.25
A 2.18 18.15 43.76 19.59 4.21 4.35 1.85 0.40 0.38 0.13 0.32 4.68
A- 1.08 8.66 31.79 36.65 8.06 4.25 1.58 0.81 0.27 0.14 0.06 6.65
B++ 0.04 3.31 16.70 31.34 20.57 12.34 2.54 1.90 0.81 0.16 0.16 10.13
B+ 0.55 8.00 16.07 16.09 12.61 19.54 7.72 2.77 1.78 0.71 0.78 13.37
B 0.10 4.88 11.82 9.15 10.86 16.33 13.03 3.24 4.21 1.07 2.30 23.01
B- 0.63 1.67 5.86 14.85 10.04 16.53 13.60 4.60 4.60 0.21 0.21 27.20
C++/C+ 0.26 3.04 5.65 8.09 4.35 12.09 12.61 4.52 9.57 3.83 4.52 31.48
C/C- 0.00 1.85 3.88 4.81 3.70 9.98 9.98 6.10 7.02 4.99 8.87 38.82
D 0.00 1.70 5.99 4.97 2.52 8.10 7.69 4.63 4.01 2.59 10.68 4714
Matriz de Transicion a 15 Anos
Calificacion Quince Aios Después

A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Tasa Bruta de

Calificacion Restriccion en el Uso de
Recursos financieros

A++ 40.19% 29.73%  26.04% 3.35% 0.55% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.14%
A+ 10.73 32.15 31.72 13.84 3.25 2.06 0.75 0.36 0.25 0.13 0.07 4.69
A 3.10 17.99 36.54 20.37 5.95 4.67 1.91 0.56 0.34 0.15 0.08 8.34
A- 0.66 12.43 32.21 28.43 8.45 3.43 1.58 0.71 0.48 0.18 0.05 11.38
B++ 0.14 5.10 18.60 30.49 14.62 8.88 2.80 1.75 0.91 0.00 0.07 16.64
B+ 1.47 9.74 16.94 18.20 11.94 11.76 6.02 2.02 1.1 0.56 0.33 19.32
B 0.72 5.47 13.05 13.09 8.78 11.37 7.54 2.87 2.83 0.76 0.60 32.92
B- 0.00 2.39 11.60 14.33 10.58 11.95 6.48 410 3.41 0.00 0.00 35.15
C++/C+ 1.38 4.69 7.24 8.41 5.43 11.93 9.37 2.56 6.07 1.06 1.38 40.47
C/C- 1.27 2.96 4.65 7.19 2.96 11.21 6.34 3.59 3.59 1.90 3.17 51.16
D 0.21 4.14 3.93 6.43 4.36 7.86 5.71 3.71 2.29 1.29 2.07 58.00

Fuente: Datos e investigacion de A.M. Best

con los calculos de otras agrupaciones de calificacion. Ademas, las categorias de calificacion

“C/C-” y “C++/C+” solo suman 0.9% y 1.9%, respectivamente, de la distribucion historica de las
calificaciones entre fin de afio de 1977 y fin de afio de 2015, segun se muestra en la Tabla 8. En

promedio, llevo 9.60 afios que las FIC que estaban inicialmente en la categoria “D” se volvieran
compaifias con restriccion en el uso de recursos financieros.

Tabla 6
Restriccion en el Uso de Recursos Financieros Bruta en Cada Categoria
de Calificacion por Cantidad de Aios Antes de la Restriccion en el Uso de

Recursos Financieros
Datos de companias de seguros de vida/salud, y de dafos de Estados Unidos
entre 1977 y 2015.

<mmmmmmen Cantidad de aiios antes de la restriccion en Aiio de la
el uso de recursos financieros-------- > restriccion
en el uso
de recursos
Categoria de calificacién 5 Aios 4 Aios 3 Aiios 2 Ailos 1 Ao financieros
A++/A+ 35 36 35 29 14 1
A/A- 142 140 143 116 60 9
B++/B+ 144 143 126 129 102 25
B/B- 89 90 110 129 132 98
C++/C+ 34 43 46 4 67 63
C/C- 18 20 22 28 52 74
D 67 4l 85 92 147 222
No seguido formalmente* 232 218 194 197 187 269
Todos 761 761 761 761 761 761

*La categoria “No seguido formalmente” representa las compafias que no tuvieron una FSR de Best durante el periodo en
cuestion, pero que tuvieron una FSR de Best en algin momento después del 31 de diciembre de 1977.
Fuente: Investigacion y Desarrollo de A.M. Best
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Tabla 7

Cantidad de Aios Promedio para la Restriccion en el Uso de Recursos
Financieros Bruta de las 761 compaiiias con restriccion en el uso de
recursos financieros

Datos de companias de seguros de vida/salud, y de dafios de Estados Unidos
entre 1977 y 2015.

Cantidad de aios promedio para el
restriccion en el uso de recursos

Cantidad de restriccion en el uso de financieros desde la fecha de
Categoria de calificacion inicial recursos financieros* calificacion inicial*
A++/A+ 106 16.40
AA- 169 13.30
B++/B+ 147 11.00
B/B- 123 10.50
C++/C+ 57 7.80
C/C- 35 11.80
D 124 9.60
Todos 761 11.74

* La fecha de calificacion inicial es posterior al 31 de diciembre de 1977 o a la fecha de calificacién original.
Fuente: Investigacién y Desarrollo de A.M. Best

Cabe destacar que la Tabla 7 muestra las calificaciones iniciales de 761 companias aseguradoras

que tuvieron restriccion en el uso de recursos financieros entre fin de afo de 1977y fin de afio de
2015. Por ejemplo, una de las 106 compaiiias en la categoria “A++/A+” tuvo una calificacion inicial de
“A+” en 1977. La calificacion de esa compaiiia descendi6 de forma constante a la categoria “B-” cinco
afos antes de la restriccion en el uso de recursos financieros y luego a la categoria “C-” un afio antes
de la restriccion en el uso de recursos financieros en 2002. Por lo tanto, esa compaiia se incluy6

en la categoria de calificacion inicial “A++/A+”, aunque sus calificaciones en los afios anteriores a la
restriccion en el uso de recursos financieros eran mucho menores que su calificacion inicial de “A+”.

En general, el promedio de afios antes de la restriccion en el uso de recursos financieros para todas las
FIC con al menos una FSR de Best entre fin de afio de 1977 y fin de afno de 2015 fue de 11.74.

Relacion entre Tasas de Restriccion en el Uso de Recursos
Financieros y Calificaciones de Fortaleza Financiera

Por primera vez en su estudio de restriccion en el uso de recursos financieros, A.M. Best esta
produciendo tasas netas de restriccion en el uso de recursos financieros con una metodologia de
calculo ampliamente consistente con 1) la metodologia prescrita por SEC (Securities and Exchange
Commission) para calculos de las estadisticas de NRSROs (Nationally Recognized Statistical
Organizations) en documentos reglamentarios y 2) la metodologia utilizada por algunas NRSROs para
producir sus estudios corporativos por defecto. Especificamente, las restricciones netas en el uso de
recursos financieros se basan en la amplia definicion de restriccion del uso de recursos financieros
como se describi6 anteriormente, excepto que en el calculo de las tasas netas de restriccion de
recursos financieros, los retiros de calificacion se manejan de la siguiente manera:

« Las restricciones en el uso de recursos financieros que ocurran después de que las calificaciones
fueron retiradas y A.M. Best ha dejado de calificar a las aseguradoras que estan excluidas en el
calculo de las tasas netas de restriccion en el uso de recursos financieros, por lo que generalmente
las tasas netas de restriccion en el uso de recursos financieros son menores a las tasas brutas de
restriccion de uso de recursos financieros en todos los niveles de calificacion.

« Las cohortes iniciales de las compaiiias de seguros en el calculo de las tasas netas de restriccion
en el uso de recursos financieros no se reducen por el niimero de empresas retiradas, por lo que
generalmente las tasas netas de restriccion en el uso de recursos financieros son inferiores a las
tasas brutas de restriccion en el uso de recursos financieros en todos los niveles de calificacion.
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Tabla 8

Calificaciones de Best — Distribucion historica
Datos de companias de seguros de vida/salud y de dafios de
Estados Unidos entre 1977 y 2015

A/A-, 43.5%

C++/C+, 1.9%
C/C-, 0.9%
D, 21%

Fuente: Investigacion y desarrollo de A.M. Best

Habia 576 compaiiias de seguros en el grupo de restriccion neta en el uso de recursos financieros en
comparacion con las 761 compaiiias de seguros en el grupo de restriccion bruta en el uso de recursos
financieros.

Las Tablas 9 y 10 muestran el Promedio de las Tasas Acumuladas Netas de Restriccion en el Uso de
Recursos Financieros de Best y la Seleccion de Matrices de Transicion para Calificaciones de Fortaleza
Financiera, respectivamente. Estas tablas muestran las compafiias calificadas por A.M. Best entre 1977 y
2015. Como se puede ver en las tablas, los procedimientos para retiros de calificaciones pueden afectar
dramaticamente las tasas de restriccion en el uso de recursos financieros, especialmente para los calculos
con un mayor horizonte de tiempo de la tasa de restriccion en el uso de recursos financieros. Por ejemplo,
la tabulacion de la tasa de restriccion bruta en el uso de recursos financieros a 15 afos de las compaifiias
de seguros “A-“(segtin se muestra en la Tabla 3) del 11.38% supera en mas del 50% a la tasa neta de
restriccion en el uso de recursos financieros del 7.43% (como se muestra en la Tabla 9). La misma cohorte
de calificacion. En general, las tasas promedio netas acumuladas de restriccion de Best y las matrices de
transicion de clasificaciones seleccionadas correspondientes a las FSR siguen las mismas tendencias que se
muestran en las tablas relacionadas con las tasas brutas de restriccion en el uso de recursos financieros.

Tabla 9
Promedio de las Tasas Netas Acumuladas de Restriccion en el uso de recursos financieros de

Best (Calificaciones de Fortaleza Financiera)
Datos de companias de seguros de vida/salud y de dafos de Estados Unidos entre 1977 y 2015

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Calificacion  Aio Aio Aiio Aio Aiio Aiio Aio Aio Aiio Aio Aio Aio Aio Aio Aiio
A++ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 0.06 0.17 0.31 0.45 0.59 0.76 0.92 1.09 1.30 1.51 1.74 2.04 2.37 2.72 3.03
A 0.13 0.36 0.66 0.99 1.32 1.63 1.99 2.38 2.77 3.17 3.64 4.05 4.48 4.93 5.28
A- 0.18 0.60 1.08 1.54 2.08 2.66 3.24 3.90 4.44 4.94 5.39 5.93 6.48 7.01 743
B++ 0.53 1.50 2.32 3.15 3.89 4.47 5.10 5.54 6.06 6.67 7.28 7.96 8.65 9.26 9.68
B+ 0.79 1.62 2.51 3.48 4.47 5.32 6.14 6.81 7.36 7.88 8.39 8.83 9.23 9.45 9.78
B 1.56 3.10 4.51 5.74 6.86 8.02 9.1 991 1050 11.16 11.67 1223 1287 1350 13.87
B- 4,73 7.66 9.03 1021 1168 12.61 1347 1404 1495 1612 1715 1817 1953 18.76 18.59
C++/C+ 3.48 5.54 7.61 922 1044 1164 1257 1403 1521 16.09 16.67 17.21 1749 17.87 18.41
C/C- 5.78 852 1032 1195 1374 1574 1758 1913 20.07 21.07 2236 23.73 2456 25,57 25.29
D 6.63 1047 13,58 16.16 1852 20.66 2240 2372 2489 26.03 27.34 2849 29.32 30.03 30.62
Total 0.61% 1.19% 1.77% 2.32% 2.88% 3.42% 3.95% 4.45% 4.92% 5.39% 5.86% 6.34% 6.82% 7.27% 7.65%

Fuente: Investigacion y Desarrollo de A.M. Best
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Tabla 10
Seleccion de Matrices de Transicion para Calificaciones de Fortaleza Financiera

(Relacionadas con la Restriccion neta en el uso de recursos financieros)
Datos de companias de seguros de vida/salud y de dafos de Estados Unidos entre 1977 y 2015

Matriz de transicion a 1 aho
Calificacion un Aiio Después

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Restriccion neta
A++ 90.38% 711% 1.46% 0.06% 0.06% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 1.46 89.58 6.56 0.39 0.03 0.33 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06
A 0.21 4.77 86.35 414 0.41 1.44 0.27 0.02 0.08 0.03 0.08 0.13
A- 0.08 0.47 6.86 84.54 3.68 1.12 0.72 0.07 0.06 0.06 0.1 0.18
B++ 0.06 0.49 0.97 11.21 74.29 6.57 1.33 0.27 0.29 0.30 0.02 0.53
B+ 0.00 0.25 517 3.21 5.37 71.45 6.16 0.83 0.64 0.23 0.58 0.79
B 0.04 0.24 0.68 0.55 0.84 13.73 66.32 2.79 3.38 0.86 1.21 1.56
B- 0.00 0.00 0.20 0.70 0.40 4.33 14.30 61.13 6.14 1.01 0.50 4.73
C++/C+ 0.00 0.21 0.42 0.31 0.16 1.72 10.71 5.20 60.27 5.15 2.81 3.48
C/C- 0.00 0.17 0.50 0.17 0.12 1.25 9.36 212 12.89 59.56 7.11 5.78
D 0.00 0.09 0.58 0.09 0.00 0.89 2.22 0.27 2.54 2.98 70.91 6.63

Matriz de Transicion a 3 Aihos
Calificacion Tres Aiios Después

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Restriccion neta
A++ 73.78%  18.49% 4.23% 0.58% 0.18% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 3.62 72.36 15.65 1.62 0.24 1.09 0.46 0.02 0.05 0.03 0.12 0.31

A 0.67 11.02 66.21 9.60 1.52 2.34 0.92 0.15 0.25 0.06 0.29 0.66
A- 0.15 2.08 17.25 61.89 6.49 2.83 1.00 0.25 0.20 0.21 0.12 1.08
B++ 0.20 1.12 4.05 22.08 45.11 9.80 2.61 0.71 0.61 0.37 0.08 2.32
B+ 0.07 2.00 9.32 7.86 9.27 42.49 8.29 1.78 1.48 0.34 0.95 2.51

B 0.04 1.02 3.56 2.73 3.33 18.66 34.03 3.78 4.31 1.67 1.98 4.51
B- 0.00 0.62 0.31 3.95 2.08 11.84 20.15 26.06 6.85 1.56 0.42 9.03
C++/C+ 0.00 0.42 1.99 1.36 0.73 6.87 14.17 7.03 27.65 6.09 4.04 7.61
C/C- 0.00 0.42 1.80 0.88 0.55 5.83 13.17 3.57 14.40 27.10 9.52 10.32
D 0.00 0.22 1.92 0.80 0.09 3.08 5.23 1.07 4.56 3.7 39.54 13.58

Matriz de Transicion a 5 Ahos
Calificacion Cinco Aiios Después

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Restriccion neta
A++ 61.14%  24.06% 8.25% 1.01% 0.32% 0.00% 0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 5.04 59.87 20.64 3.65 0.52 1.54 0.48 0.08 0.16 0.04 0.22 0.59
A 1.02 13.52 53.48 12.88 2.36 3.09 1.45 0.19 0.21 0.10 0.34 1.32
A- 0.42 3.62 23.09 47.21 7.19 3.26 1.16 0.49 0.31 0.23 0.18 2.08
B++ 0.31 2.09 6.16 25.19 30.34 10.35 2.59 1.01 0.53 0.1 0.11 3.89
B+ 0.12 3.50 10.57 9.86 9.53 28.68 6.94 2.38 1.65 0.66 1.05 4.47
B 0.04 1.88 5.27 410 4.85 16.44 20.71 3.31 3.62 1.55 2.26 6.86
B- 0.00 1.09 1.09 6.22 4.04 13.10 19.21 11.14 6.00 1.53 0.22 11.68
C++/C+ 0.00 0.91 2.82 2.77 1.23 8.15 13.75 5.11 16.20 4.64 4.32 10.44
C/C- 0.00 0.81 2.63 2.33 1.10 7.51 12.39 3.48 11.09 14.55 9.12 13.74
D 0.00 0.45 2.74 2.42 0.36 417 5.78 2.06 4.53 3.45 23.86 18.52

Matriz de Transicion a 10 Ahos
Calificacion Diez Aios Después

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Restriccion neta
A++ 4250% 26.52% 17.18% 2.21% 0.47% 0.19% 0.08% 0.00% 0.04% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 7.33 39.62 25.52 8.88 1.58 1.66 0.62 0.24 0.15 0.07 0.19 1.51

A 1.81 15.07 36.33 16.26 3.49 3.61 1.53 0.33 0.32 0.1 0.26 3.17
A- 0.85 6.78 24.90 28.71 6.31 3.33 1.24 0.63 0.21 0.1 0.04 4.94
B++ 0.03 2.35 11.85 22.24 14.60 8.76 1.80 1.35 0.57 0.11 0.11 6.67
B+ 0.38 5.62 11.28 11.29 8.85 13.71 5.42 1.95 1.25 0.50 0.55 7.88
B 0.06 297 7.20 5.57 6.61 9.94 7.93 1.97 2.56 0.65 1.40 11.16
B- 0.41 1.08 3.79 9.62 6.50 10.70 8.81 2.98 2.98 0.14 0.14 16.12
C++/C+ 0.17 1.97 3.66 5.23 2.81 7.82 8.16 2.92 6.19 2.47 2.92 16.09
C/C- 0.13 1.94 3.49 414 2.89 7.55 7.85 3.10 4.52 3.21 5.71 21.07
D 0.00 1.13 3.98 3.30 1.67 5.39 5.12 3.08 2.67 1.72 7.11 26.03

Matriz de Transicion a 15 Anos

Calificacion Quince Aios Después

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Restriccion neta
A++ 3411% 25.23% 22.10% 2.84% 0.46% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 8.95 26.82 26.46 11.54 2.7 1.72 0.63 0.30 0.21 0.1 0.06 3.03
A 2.39 13.89 28.20 15.72 4.59 3.60 1.47 0.43 0.26 0.12 0.06 5.28
A- 0.47 8.73 22.61 19.96 5.93 2.41 1.1 0.50 0.34 0.13 0.03 7.43
B++ 0.09 3.21 11.70 19.18 9.19 5.59 1.76 1.10 0.57 0.00 0.04 9.68
B+ 0.93 6.16 10.72 11.52 7.55 7.44 3.81 1.28 1.08 0.35 0.21 9.78
B 0.41 3.13 7.46 7.49 5.02 6.50 4.31 1.64 1.62 0.43 0.34 13.87
B- 0.00 1.4 6.87 8.48 6.26 7.07 3.84 2.42 2.02 0.00 0.00 18.59
C++/C+ 0.81 2.75 4.24 4.93 3.18 6.99 5.49 1.50 3.56 0.62 0.81 18.41
C/C- 0.86 2.63 3.72 4.54 2.63 6.99 5.18 1.63 2.19 1.16 1.94 25.29
D 0.14 2.67 2.53 414 2.80 5.06 3.68 2.39 1.47 0.83 1.33 30.62

Fuente: Investigacion y Desarrollo de A.M. Best



Informe especial Compainias de seguros de vida, salud, y seguros de dafios de Estados Unidos

Relacidn entre Tasas de Liquidacion y Calificaciones de Fortaleza Financiera

A.M. Best cree que mientras que las tasas de restriccion en el uso de recursos financieros no sean
directamente comparables con las tasas de incumplimiento de las empresas, un subconjunto de
restricciones en el uso de recursos financieros, liquidaciones, puede estar mas cerca de las tasas
de incumplimiento del emisor calculadas por las NRSRO mas grandes. Hay muchas ocasiones en
las que los protocolos de supervision reguladores mas benignos no esperan o no se espera que
desencadenen pérdidas asociadas con las obligaciones del asegurado y del contrato. Asimismo,
las tasas globales de incumplimiento de empresas calculadas por las NRSRO mas grandes
también se refieren generalmente a la posibilidad de obligaciones senior no satisfechas, aunque
con el caso de las empresas es generalmente cierto para el primer dolar de pérdida para los
deudores o la restructuracion de la deuda para evitar tales pérdidas.

Las Tablas 11 y 12 muestran las Tasas Promedio Acumuladas de Liquidacion y la Seleccion

de Matrices de Transicion de Calificaciones de Fortaleza Financiera, respectivamente. Las

375 liquidaciones utilizadas en la produccion de las tablas estan relacionadas con cualquier
compaiia de seguros liquidada por A.M. Best en el momento de restriccion en el uso de
recursos financieros. Aproximadamente el 49% de las 761 empresas totales con pérdidas brutas
se contabilizaron en los indices de liquidacion acumulados en las exposiciones.

Como se muestra en las tablas, las tasas de liquidacion (Tabla 11) son drasticamente inferiores
a las tasas de restriccion brutas en el uso de recursos financieros o a las tasas netas en el uso

de recursos financieros en casi todos los niveles y términos de calificacion. Por ejemplo,

las restricciones en el uso de recursos financieros, restricciones netas en el uso de recursos
financieros y tasas de liquidacion de 15 afios de las aseguradoras “A-” fueron de 11.38% (Tabla
3), 7.43 (Tabla 9) y 3.44 (Tabla 11), respectivamente. La tasa bruta de restriccion en el uso de
recursos financieros es aproximadamente 230% superior a la tasa de liquidacion. La Tabla 13
muestra las diversas estadisticas de desempeiio de calificaciones asociadas con las restricciones
brutas en el uso de recursos financieros, las restricciones netas en el uso de recursos
financieros y las liquidaciones relacionadas con empresa “A-“en un horizonte de 15 afos.

Es importante sefialar que los indices de liquidacion se tabulan después de hacer los mismos
ajustes relacionados con el retiro que los calculos de restriccion neta en el uso de recursos
financieros. Ademas cuando un asegurador ha sido designado como en liquidacion, A.M. Best
asume que la fecha de liquidacion fue en el momento de la restriccion en el uso de recursos
financieros. Por ejemplo, la Compania de Seguros de Vida Ejecutiva de Nueva York restringio
su uso de recursos financieros en 1991 cuando entr6 en rehabilitacion y en ultima instancia

Tabla 11

Tasas Promedio Acumuladas de Liquidacion de Best (FSRs)
Datos de companias de seguros de vida/salud y de dafios de Estados Unidos entre 1977 y 2015

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Calificacion  Aio Aiio Aio Aio Aio Aio Aio Aio Aiio Aio Aio Aio Aio Aio Aio
A++ 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 0.03 0.10 0.19 0.29 0.37 0.49 0.57 0.66 0.78 0.89 1.01 1.15 1.31 1.48 1.62
A 0.07 0.19 0.35 0.53 0.72 0.90 1.11 1.31 1.51 1.70 1.92 2.15 2.37 2.63 2.86
A- 0.09 0.33 0.61 0.85 1.05 1.28 1.49 1.78 2.05 2.28 2.50 2.75 3.03 3.28 3.44
B++ 0.36 0.87 1.28 1.73 2.18 2.52 2.89 3.11 3.40 3.69 4.01 4.37 4.76 5.01 5.24
B+ 0.49 1.00 1.51 2.07 2.70 3.25 3.76 4.23 4.56 4.88 5.27 5.57 5.84 6.10 6.30
B 1.05 2.06 2.99 3.86 4.66 5.41 6.20 6.84 7.40 7.95 8.36 8.78 9.30 9.76  10.06
B- 312 5.41 6.33 713 7.64 8.18 8.58 9.11 992 1084 1153 1227 1313 1295 1253
C++/C+ 2.76 434 5.88 6.85 7.88 8.84 953 1045 1115 1170 1214 1260 1297 1329 13.80
C/C- 2.78 4.60 6.01 7.36 8.43 972 1083 1197 1275 1333 14.09 1520 1571 16.37 17.03
D 4.67 7.49 979 1177 1368 1536 16.76 1781 1867 1956 20.57 21.37 2191 2238 22.85
Todos 0.40% 0.77% 1.13% 1.48% 1.82% 2.16% 2.48% 2.80% 3.09% 3.37% 3.66% 3.95% 4.24% 4.52% 4.78%

Fuente: Investigacion y Desarrollo de A.M. Best
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Tabla 12
Seleccion de Matrices de Transicion de Calificaciones de Fortaleza Financiera

(Relacionadas con las liquidaciones)
Datos de companias de seguros de vida/salud y de dafos de Estados Unidos entre 1977 y 2015

Matriz de transicion a un aino
Calificacion después de un aiio

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Liquidacién
A++ 90.38% 711% 1.46% 0.06% 0.06% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 1.46 89.58 6.56 0.39 0.03 0.33 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03
A 0.21 4.77 86.35 414 0.41 1.44 0.27 0.02 0.08 0.03 0.08 0.07
A- 0.08 0.47 6.86 84.54 3.68 1.12 0.72 0.07 0.06 0.06 0.1 0.09
B++ 0.06 0.49 0.97 11.21 74.29 6.57 1.33 0.27 0.29 0.30 0.02 0.36
B+ 0.00 0.25 517 3.21 5.37 71.45 6.16 0.83 0.64 0.23 0.58 0.49
B 0.04 0.24 0.68 0.55 0.84 13.73 66.32 2.79 3.38 0.86 1.21 1.05
B- 0.00 0.00 0.20 0.70 0.40 4.33 14.30 61.13 6.14 1.01 0.50 3.12
C++/C+ 0.00 0.21 0.42 0.31 0.16 1.72 10.71 5.20 60.27 5.15 2.81 2.76
C/C- 0.00 0.00 0.56 0.00 0.00 0.22 3.22 0.33 12.89 59.56 7.11 2.78
D 0.00 0.09 0.58 0.09 0.00 0.89 2.22 0.27 2.54 2.98 70.91 4.67

Matriz de transicion a 3 anos
Calificacion después de 3 aiios

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Liquidacién
A++ 73.78%  18.49% 4.23% 0.58% 0.18% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 3.62 72.36 15.65 1.62 0.24 1.09 0.46 0.02 0.05 0.03 0.12 0.19
A 0.67 11.02 66.21 9.60 1.52 2.34 0.92 0.15 0.25 0.06 0.29 0.35
A- 0.15 2.08 17.25 61.89 6.49 2.83 1.00 0.25 0.20 0.21 0.12 0.61
B++ 0.20 1.12 4.05 22.08 45.11 9.80 2.61 0.71 0.61 0.37 0.08 1.28
B+ 0.07 2.00 9.32 7.86 9.27 42.49 8.29 1.78 1.48 0.34 0.95 1.51

B 0.04 1.02 3.56 2.73 3.33 18.66 34.03 3.78 4.31 1.67 1.98 2.99
B- 0.00 0.62 0.31 3.95 2.08 11.84 20.15 26.06 6.85 1.56 0.42 6.33
C++/C+ 0.00 0.42 1.99 1.36 0.73 6.87 1417 7.03 27.65 6.09 4.04 5.88
C/C- 0.00 0.23 0.91 0.11 0.00 3.63 8.28 2.27 14.40 27.10 9.52 6.01
D 0.00 0.22 1.92 0.80 0.09 3.08 5.23 1.07 4.56 3.711 39.54 9.79

Matriz de transicion a 5 anos
Calificacion después de 5 aiios

Calificacion A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Liquidacién
A++ 61.14%  24.06% 8.25% 1.01% 0.32% 0.00% 0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 5.04 59.87 20.64 3.65 0.52 1.54 0.48 0.08 0.16 0.04 0.22 0.37
A 1.02 13.52 53.48 12.88 2.36 3.09 1.45 0.19 0.21 0.10 0.34 0.72
A- 0.42 3.62 23.09 47.21 7.19 3.26 1.16 0.49 0.31 0.23 0.18 1.05
B++ 0.31 2.09 6.16 25.19 30.34 10.35 2.59 1.01 0.53 0.11 0.11 218
B+ 0.12 3.50 10.57 9.86 9.53 28.68 6.94 2.38 1.65 0.66 1.05 2.70
B 0.04 1.88 5.27 410 4.85 16.44 20.71 3.31 3.62 1.55 2.26 4.66
B- 0.00 1.09 1.09 6.22 4.04 13.10 19.21 11.14 6.00 1.53 0.22 7.64
C++/C+ 0.00 0.91 2.82 2.77 1.23 8.15 13.75 5.1 16.20 4.64 4.32 7.88
C/C- 0.00 0.23 1.73 1.50 0.58 6.12 797 3.35 11.09 14.55 9.12 8.43
D 0.00 0.45 2.74 2.42 0.36 417 5.78 2.06 4.53 3.45 23.86 13.68

Matriz de transicion a 10 anos
Calificacion 10 aios después

Calificacién A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Liquidacién
A++ 4250%  26.52%  17.18% 2.21% 0.47% 0.19% 0.08% 0.00% 0.04% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 7.33 39.62 25.52 8.88 1.58 1.66 0.62 0.24 0.15 0.07 0.19 0.89
A 1.81 15.07 36.33 16.26 3.49 3.61 1.53 0.33 0.32 0.11 0.26 1.70
A- 0.85 6.78 24.90 28.71 6.31 3.33 1.24 0.63 0.21 0.11 0.04 2.28
B++ 0.03 2.35 11.85 22.24 14.60 8.76 1.80 1.35 0.57 0.11 0.11 3.69
B+ 0.38 5.62 11.28 11.29 8.85 13.71 5.42 1.95 1.25 0.50 0.55 4.88
B 0.06 2.97 7.20 5.57 6.61 9.94 7.93 1.97 2.56 0.65 1.40 7.95
B- 0.41 1.08 3.79 9.62 6.50 10.70 8.81 2.98 2.98 0.14 0.14 10.84
C++/C+ 0.17 1.97 3.66 5.23 2.81 7.82 8.16 2.92 6.19 2.47 2.92 11.70
C/C- 0.00 1.19 2.50 3.10 2.38 6.43 6.43 3.93 4.52 3.21 5.71 13.33
D 0.00 1.13 3.98 3.30 1.67 5.39 5.12 3.08 2.67 1.72 711 19.56

Matriz de transicién a 15 afos
Calificacion 15 aios después

Calificacién A++ A+ A A- B++ B+ B B- C++/C+ C/C- D Liquidacién
A++ 34.11%  25.23%  22.10% 2.84% 0.46% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
A+ 8.95 26.82 26.46 11.54 2.711 1.72 0.63 0.30 0.21 0.11 0.06 1.62
A 2.39 13.89 28.20 15.72 4.59 3.60 1.47 0.43 0.26 0.12 0.06 2.86
A- 0.47 8.73 22.61 19.96 5.93 2.41 1.1 0.50 0.34 0.13 0.03 3.44
B++ 0.09 3.21 11.70 19.18 9.19 5.59 1.76 1.10 0.57 0.00 0.04 5.24
B+ 0.93 6.16 10.72 11.52 7.55 7.44 3.81 1.28 1.08 0.35 0.21 6.30
B 0.41 3.13 7.46 7.49 5.02 6.50 4.31 1.64 1.62 0.43 0.34 10.06
B- 0.00 1.4 6.87 8.48 6.26 7.07 3.84 2.42 2.02 0.00 0.00 12.53
C++/C+ 0.81 2.75 4.24 4.93 3.18 6.99 5.49 1.50 3.56 0.62 0.81 13.80
C/C- 0.77 1.81 2.84 4.39 1.81 6.84 3.87 219 219 1.16 1.94 17.03
D 0.14 2.67 2.53 4.14 2.80 5.06 3.68 2.39 1.47 0.83 1.33 22.85

Fuente: Investigacion y Desarrollo de A.M. Best

@



Informe especial Compainias de seguros de vida, salud, y seguros de dafios de Estados Unidos

Tabla 13
Tasas de Restriccion en el Uso de Recursos
Financieros/ Liquidacion “A” Acumuladas a 15 aiios

Basada en varios calculos

Calculos Tasas de Restriccion/Liquidacion
Restricciones Brutas 11.38%
Restricciones Netas 7.43%
Liquidaciones 3.44%

Fuente: Datos e investigacion de A.M. Best

entr6 en liquidacion en 2013. Sin embargo, en nuestra base de datos de estadisticas de
desempeiio, la fecha de liquidacion se introdujo en 1991 y no en 2013.

Relacion entre la Restriccion en el Uso de Recursos
Financieros y Calificaciones Crediticias del Emisor

A.M. Best adopto los simbolos y muescas de la calificacion de crédito del emisor de largo

plazo de 21 puntos en 2001. Debido a que la calificacion crediticia del emisor es la base para

la calificacion de fortaleza financiera, la Tabla 14 se utiliza para traducir de la calificacion
crediticia del emisor a la escala de calificacion de fortaleza financiera. Aunque la calificacion
crediticia del emisor se ha introducido gradualmente en el tiempo, todas las compaiiias de
seguros con una calificacion de fortaleza financiera actualmente tienen una calificacion
crediticia de emisor. Al calcular las tasas de restriccion en el uso de recursos financieros
asociadas con la calificacion crediticia del emisor, A.M. Best adopta cualquier IC asignado.

Sin embargo, en algunos casos en los que las empresas tenian una calificacion de fortaleza
financiera pero aun no se les habia asignado una calificacion crediticia de emisor, hemos
obtenido una calificacién crediticia del emisor implicita utilizando el esquema de cartografia
mas conservador, de modo que los impedimentos sean iguales o mayores de lo que serian, de lo
contrario con las asignaciones de calificacion precisa. Por ejemplo, una calificacion de fortaleza
financiera de “B++”, que podria traducirse a “bbb+” o “bbb” en la escala IC, se asignaria un IC
de “bbb+” si no se hubiera asignado un IC a la fecha de la observacion de calificacion.

En lo que respecta a las calificaciones crediticias del emisor, este estudio abarca los 14 periodos
de un ano comprendidos entre el 31 de diciembre de 2001 y el 31 de diciembre de 2015, e
incluye unicamente aseguradores estadounidenses que tuvieron al menos una calificacion
durante este periodo. De las 3,322 empresas que tenian una calificacion de A.M. Best en este

Tabla 14
Tabla de Equivalencias FSR/ICR
FSR ICR de Largo FSR ICR de Largo
Plazo Plazo
A++ aaa B bb+
aa+ bb
A+ aa B- bb-
aa- C++ b+
A a+ b
a Cr b-
A- a- C cCcC+
B++ bbb+ oee
bbb C- cce-
B+ bbb- o
D c

Fuente: A.M. Best
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periodo, 153 eventualmente tuvieron restricciones en el uso de recursos financieros, aunque
solo 135 de esas aseguradoras tenian una calificacion en el momento del deterioro. Por otra
parte, de las 135 empresas con restricciones en el uso de recursos financieros que tenian una
calificacion de A.M. Mejor cuando tuvieron restricciones en el uso de recursos financieros,
aproximadamente 74 (55%) entraron en liquidacion - un hecho significativo al intentar
comparar las restricciones en el uso de activos financieros con los impagos corporativos como
se describe anteriormente.

Relacion entre las Tasas de Restriccion en el Uso de
Recursos Financieros y Liquidacion y la Calificaciéon
Crediticia del Emisor

Las Tablas 15, 16 y 17 muestran las restricciones brutas en el uso de recursos financieros, las
restricciones netas en el uso de recursos y tasas de liquidacion asociadas con la calificacion
crediticia del emisor. Cada una de las exposiciones muestra dos subconjuntos de datos -

uno asociado con clasificaciones y muescas y uno asociado con los principales grupos de
calificaciones crediticias del emisor.

So6lo mostramos datos asociados con los indices de restriccion en el uso de recursos financieros
y liquidacion relacionados con ICR de 1 afio a 5 afios debido a la historia relativamente corta de
ICR en A.M. Mejor. Sin embargo, el subconjunto de exposiciones clasificado por agrupaciones de
calificacion principales generalmente muestra que las tasas de restriccion en el uso de recursos
financieros y liquidacion aumentan a medida que las calificaciones se degradan y a medida que
aumentan los periodos de observacion de calificacion. Por ejemplo, en la Tabla 15b, la tasa bruta
de restriccion en el uso de recursos financieros a 1 afio asociada con la categoria de calificacion
“a” es del 0.03% y la tasa bruta de restriccion en el uso de recursos financieros a 5 afios para la

Tabla 15a Tabla 15b
Tasas Promedio Acumuladas Brutas Tasas Promedio Acumuladas Brutas
de Restriccion de Uso de Recursos de Restriccion de Uso de Recursos
Financieros de Best por Simbolos de Financieros de Best por Principales
Calificacion y Escalones (ICRs) Agrupaciones de Calificacion* (ICRs)
Datos de compafias de seguros de vida/salud  Datos de compafiias de seguros de vida/salud y
y de danos de Estados Unidos entre 2001 y de dafios de Estados Unidos entre 2001 y 2015
2015

Calificacion 1-Ailo  2-Aios 3-Aios 4-Aios 5-Aiios
Calificacién 1-Afio  2-Aiios  3-Afios 4-Aios 5-Aios aaa 0.00% 0.00% 0.00%  0.00%  0.00%
aaa 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% aa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
aa+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 a 0.03 0.18 0.26 0.35 0.46
aa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 bbb 0.70 1.39 2.06 2.87 3.76
aa- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 bb 2.98 5.38 8.05 9.79 11.61
a+ 0.00 0.26 0.28 0.30 0.32 b 7.52 13.10 16.75 22.75 26.47
a 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ccc y debajo 20.81 32.14 44.44 53.33 61.76
a- 0.08 0.25 0.41 0.61 0.83 Total 040% 075% 1.04% 1.35% 1.67%
bbb+ 0.19 0.42 0.68 0.97 1.31 *Por propésitos de la Tabla 15b, cada agrupacién de calificacién
bbb 0.48 1.25 1.77 2.70 3.95 rep_rg)ser?tg una c_ombinaci()n de tod_ols Io§'simbolols y escalones de -
> 10 2@ s gt m oo umdsenc fo e ssoupe
bb+ 2.24 4.59 6.84 8.78 10.41 incluira las siguientes calificaciones: “a+”, “a”, y “a-*
bb 1.83 3.43 8.80 10.78 10.34 Fuente: A.M. Best: datos e investigaciones
bb- 4.75 7.52 9.84 11.18 14.09
b+ 8.1 14.56 15.84 19.78 22.73
b 7.69 16.28 25.00 27.27 28.00
b- 6.80 9.64 13.89 24.62 31.58
ccc y debajo 20.81 32.14 44.44 53.33 61.76
Total 0.40% 0.75% 1.04% 1.35% 1.67%

Fuente: Datos e investigacion de A.M. Best
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Tabla 16a

Tasas Promedio Acumuladas Netas

de Restriccion en el Uso de Recursos
Financieros de Best por Simbolos de
Calificacion y Escalones (ICRs)

Datos de companias de seguros de vida/salud

y de dafos de Estados Unidos entre 2001 y
2015

Tabla 17a
Tasas Promedio Acumuladas de
Liquidacion de Best por Simbolos de

Calificacion y Escalones* (ICRs)

Datos de comparnias de seguros de vida/salud
y de dafos de Estados Unidos entre 2001 y
2015

Calificacion 1-Ailo  2-Aios 3-Ailos 4-Ailos 5-Aiios
aaa 0.00%  0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
aa+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
aa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
aa- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
a+ 0.00 0.06 0.06 0.06 0.07
a 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
a- 0.08 0.23 0.31 0.38 0.44
bbb+ 0.14 0.25 0.41 0.54 0.69
bbb 0.35 0.52 0.72 1.16 213
bbb- 0.54 1.09 1.65 2.24 2.76
bb+ 1.00 1.83 2.76 3.46 4.21
bb 1.69 1.85 3.31 3.73 2.80
bb- 2.66 4.09 4.83 5.27 5.56
b+ 5.38 9.23 10.00 10.77 11.54
b 5.08 9.26 13.46 14.00 12.50
b- 3.03 3.15 2.46 2.56 2.86
ccc y debajo 5.56 6.99 7.65 8.44 9.59
Total 0.22% 0.39% 0.52% 0.65% 0.77%

Calificacion 1-Aio0  2-Aios 3-Ailos 4-Aios 5-Aios
aaa 0.00%  0.00%  0.00% 0.00% 0.00%
aa+ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
aa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
aa- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
a+ 0.00 0.25 0.26 0.27 0.29
a 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
a- 0.08 0.25 0.38 0.56 0.75
bbb+ 0.19 0.39 0.62 0.87 1.09
bbb 0.47 1.16 1.58 2.16 3.10
bbb- 1.22 2.18 3.10 4.05 5.00
bb+ 212 4.06 5.80 7.07 7.97
bb 1.69 2.31 4.97 5.59 4.90
bb- 417 5.85 6.84 7.38 8.44
b+ 6.92 11.54 12.31 13.85 15.38
b 6.78 12.96 17.31 18.00 17.50
b- 5.30 6.30 6.56 8.55 8.57
ccc y debajo 15.66 19.35 22.35 24.68 27.40
Total 0.39% 0.70% 0.94% 1.17% 1.40%

Fuente: A.M. Best datos e investigaciones

Tabla 16b

Tasas Promedio Acumuladas Netas
de Restriccion en el Uso de Recursos
Financieros de Best por Principales

Agrupaciones de Calificacion* (ICRs)
Datos de companias de seguros de vida/salud
y de dafnos de Estados Unidos entre 2001 y
2015

Fuente: A.M. Best datos e investigaciones

Tabla 17b
Tasas Promedio Acumuladas de
Liquidacion de Best por Principales

Agrupaciones de Calificacion* (ICRs)
Datos de compafias de seguros de vida/salud
y de dafos de Estados Unidos entre 2001 y
2015

Calificacion 1-Ailo  2-Aios 3-Ailos 4-Aiios 5-Aiios
aaa 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00%
aa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

a 0.03 0.11 0.15 0.18 0.21
bbb 0.35 0.65 0.99 1.36 1.77
bb 1.66 2.61 3.57 4.14 4.53

b 4.36 6.75 7.57 8.08 8.36
ccc y debajo 5.56 6.99 7.65 8.44 9.59
Todos 0.22% 0.39% 0.52% 0.65% 0.77%

Calificacion 1-Aiio0  2-Aios 3-Ailos 4-Ailos 5-Aios
aaa 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00%
aa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

a 0.03 0.18 0.24 0.32 0.42
bbb 0.67 1.28 1.84 2.43 3.05
bb 2.75 4.42 6.06 7.00 7.79

b 6.23 9.65 10.86 12.46 13.09
ccc y debajo 15.66 19.35 22.35 24.68 27.40
Todos 0.39% 0.70% 0.94% 1.17% 1.40%

*Por propésitos de la Tabla 16b, cada agrupacién de calificacién
representa una combinacion de todos los simbolos y escalones de
calificacion asociados con una clasificacion. Por ejemplo, la agrupacion
de calificaciéon “a”, a la que se le asigna una calificacién de excelente,

incluird las siguientes calificaciones: “a+”, “a”, y “a-“
Fuente: A.M. Best datos e investigaciones

*Por propésitos de la Tabla 17b, cada agrupacioén de calificacion
representa una combinacién de todos los simbolos y muescas de
clasificacion asociados con una clasificacion. Por ejemplo, la agrupaciéon
de calificacion “a”, a la que se le asigna una calificacion de excelente,
incluird las siguientes calificaciones: “a+”, “a”, y “a-“

Fuente: A.M. Best datos e investigaciones




Informe especial

Compainias de seguros de vida, salud, y seguros de dafios de Estados Unidos

Conversion de las Tasas de Restriccion en el Uso de Recursos
Financieros de las compaiias de seguros a las Tasas de
Restriccion en el Uso de Recursos Financieros de la deuda

En la industria de seguros de los Estados Unidos,

la deuda corporativa generalmente se emite en el
nivel de la compaiiia tenedora en contraposicion
con el nivel de la compania operativa. A.M. Best usa
los criterios de escalonamiento para convertir el
ICR de la empresa operadora en el de la compaiiia
tenedora donde se emitirian los valores de deuda.
Este escalonamiento se muestra en la Tabla 18.

Un ejemplo ayudara a ilustrar el proceso de
asignacion de calificaciones a los valores de deuda
emitidos por una sociedad de cartera de seguros.

Suponga que el ICR de una entidad de operacion
de seguros es “a-” y que la compania asociada

con esa compania de seguros desea emitir deuda
senior no garantizada para financiar a su subsidiaria
operativa. El IC de la compaiia tenedora, que es
equivalente a la calificacion de las obligaciones
senior de la sociedad de cartera - normalmente de
deuda senior no garantizada - en general seria de
tres cortes de la empresa operadora “a-” ICR, o un
nivel de calificacion de “bbb-".

A partir de los datos de ICR utilizados para crear

las tasas brutas de restriccion en el uso de recursos
financieros que se muestran en la Tabla 15, las tasas
promedio brutas acumuladas de restriccion en el
uso de recursos financieros de Best, A.M. Best aplica
un algoritmo de escalonamiento para convertir los
ICR en calificaciones de deuda implicitas en el nivel
de la compaiiia tenedora. Los calculos resultantes

se muestran en la Tabla 19, Tasas Brutas Implicitas
de Restriccion en el Uso de Recursos Financieros de
Best de la deuda de la Compania Tenedora Senior Sin

Tabla 18

Calificaciones Crediticias del Emisor de Best -
Diferencia en escalones del ICR de la Compaiiia
con el ICR de la Compaiiia Tenedora

Niumero de escalones del ICR de la

ICR de la Compaiiia de Seguros Compaiiia Operadora al ICR de la

Operadora Compaiiia Tenedora
aaa O0to2
aa+ 2to3
aa 3
aa- 3
a+ 3

a 3
a- 3
bbb+ 3
bbb 3
bbb- 3to4
bb+ 4
bb 4
bb- 4105

Fuente: A.M. Best: Datos e investigacion

Tabla 19

Tasas Brutas Implicitas de Restriccion en el Uso
de Recursos Financieros de Best de la deuda de la
Compaiiia Tenedora Senior Sin Garantia Agrupados

por Calificacion Creditica de Emisor
Datos de companias de seguros de vida/salud y de
dafos de Estados Unidos entre 2001 y 2015

Calficacion 1-Aio 2-Aio 3-Aio 4-Aiio 5-Aio
aaa 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
aa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
a 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
bbb 0.03 0.18 0.26 0.35 0.46
bb 0.70 1.39 2.06 2.87 3.76
b 2.15 4.35 717 9.09 10.40
ccc y debajo 8.31 12.88 16.69 20.17 24.20
Todos 0.40% 0.75% 1.04% 1.35% 1.67%

Fuente: A.M. Best: Datos e investigacion

Garantia. No presentamos las tasas brutas implicitas de deuda de restriccion en el uso de recursos financieros asociadas a
restricciones netas en el uso de recursos financieros y liquidaciones, pero también pueden derivarse facilmente.

misma categoria es del 0.46%. Ademas, la tasa bruta de restriccion en el uso de recursos de 1 afio
asociada a la calificacion “aaa” es de 0.00%, pero la tasa bruta de restriccion en el uso de recursos

“b” durante el mismo periodo es de 7.52%.

Como se mencionod en una seccion anterior, A.M. Best cree que el tipo de liquidacion es
mas comparable a la tasa de incumplimiento de los emisores corporativos calculada en los
estudios de incumplimiento por las principales agencias de calificacion porque mide mas
estrechamente la probabilidad de pérdidas para los deudores.
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Comparabilidad de las estadisticas de medicién del
desempeno

Algunos usuarios de estadisticas de rendimiento tratan de comparar estos datos entre agencias
de calificacion. Sin embargo, las comparaciones pueden ser erroneas a menos que los usuarios
de dichas estadisticas entiendan las metodologias utilizadas por las distintos NRSRO vy la
poblacion de deudores o valores incluidos en los estudios

Metodologias

Una cuestion importante que siempre debe explorarse es la forma en que una NRSRO maneja
retiros de calificaciones en sus estadisticas de desempeno. Las calificaciones pueden ser retiradas
por varias razones, incluyendo: liquidaciones voluntarias, fusiones y adquisiciones, solicitud de

la empresa, falta de informacion financiera adecuada para la evaluacion de las empresas, cambios
sustanciales en las empresas que hacen el proceso de calificacion de A.M Best inaplicable, y la
decision de A.M Best de retirar las calificaciones de acuerdo con sus politicas y procedimientos.

Si una NRSRO se ajusta a los retiros reduciendo la cohorte inicial de las compaiiias calificadas con
base en retiros durante el periodo de observacion, las estadisticas de desempefio simplemente
producen la porcion de emisores calificados que se espera que tengan restricciones en el uso

de recursos financieros (o incumplan) en horizonte temporal especifico. Con este método, la
NRSRO esta inherentemente sacando conclusiones sobre el perfil de crédito de las calificaciones
retiradas. En concreto, se supone que las calificaciones retiradas tendrian la misma frecuencia
de restriccion en el uso de recursos financieros que los emisores calificados que no fueron
retirados. Por lo tanto, la suma de las tasas de transicion para cualquier nivel de calificacion dado
(incluyendo deterioros) deberia ser del 100% con este método de retiro ajustado. Por ejemplo,
en la Tabla 5 (Seleccion de Matrices de Transicion para Calificaciones de Fortaleza Financiera) la
suma total de las tasas de transicion de “A-” a 10 afios es 100% 3. En este estudio, calificamos las
tasas de restriccion en el uso de recursos financieros calculadas después de ajustar los retiros de
calificaciones como tasas brutas de restriccion en el uso de recursos financieros.

Por otro lado, si una NRSRO no ajusta la cohorte de empresas calificadas basada en retiros,

las estadisticas de desempeiio simplemente producen la proporcion de emisores calificados
que experimentaron restricciones en €l uso de recursos financieros (o incumplimientos) en
horizonte de tiempo especifico. En este estudio, denominamos tasas de restriccion en el uso
de recursos financieros calculadas de esta manera como tasas netas de restriccion en el uso

de recursos financieros. Las desvalorizaciones netas imponen depreciaciones, especialmente
cuando consideramos que los retiros tienden a aumentar con calificaciones inferiores, es decir,
las calificaciones que estan mas cerca de restricciones en el uso de recursos financieros.

Otro aspecto de las estadisticas de rendimiento se refiere a las empresas que tienen
restricciones en el uso de recursos financieros después de retirarse del proceso de calificacion.
A.M. Best ha incluido tradicionalmente tales deficiencias en sus calculos, aumentando asi los
incumplimientos mucho tiempo después de que se haya retirado una calificacion. Por ejemplo,
si un asegurador es retirado hoy y cae en incumplimiento 10 aflos después, A.M. Best contaria
con esa restriccion en el uso de recursos financieros en el calculo de la tasa de restriccion en el
uso de recursos financieros a 10 afios para esa cohorte. Esta metodologia de calculo se utiliza
en el calculo de la tasa bruta de restriccion en el uso de recursos financieros.

Segmentacion de la industria

Los usuarios de las estadisticas de rendimiento a menudo se sienten tentados a hacer
comparaciones de los calculos por defecto entre las agencias de calificacion. Sin embargo, hay
que reconocer que tales comparaciones son inherentemente defectuosas debido al hecho de
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que no todas las agencias de calificacion participan en el proceso de calificacion en multiples
industrias. Por ejemplo, las calificaciones de A.M. Best estan casi exclusivamente en la industria
de seguros. Si bien es cierto que las agencias de calificacion se esfuerzan por normalizar las
calificaciones en diversas industrias, es innegable que las estadisticas de rendimiento todavia
pueden revelar diferencias significativas en las tasas de incumplimiento en los diversos
sectores calificados por las NRSRO. Esta es quizas una de las razones por las que A.M. Besty
otras NRSRO estan obligados a presentar estadisticas anuales de desempeio a la Securities

and Exchange Commission (SEC) basandose en cinco clases principales de calificaciones:
instituciones financieras, compafias de seguros, emisores corporativos, emisores de

valores respaldados por activos (y sus subclases) y emisores de titulos publicos. Las NRSRO
generalmente incluyen estadisticas de desempeno asociadas con tres de las cinco clases de
calificaciones crediticias (como reportadas a la SEC) en sus estudios de incumplimiento de
empresas: instituciones financieras, compaiias de seguros y emisores corporativos. A.M. Best,
en cambio, solo incluye estadisticas de desempeifio relacionadas con seguros en sus estudios de
restriccion en el uso de recursos financieros.

Método de calculo de la agrupacion estatica

Este estudio aplica el enfoque del pool estatico comunmente utilizado en los estudios

de incumplimiento del mercado crediticio para calcular las tasas promedio acumuladas

de restriccion en el uso de recursos financieros y liquidacion mostradas en las distintas
exposiciones de este estudio. Un ejemplo asociado con las FSRs ilustrara como se aplica este
enfoque en la practica para determinar las tasas promedio brutas acumuladas de restriccion en
el uso de recursos financieros de un afio y dos anos.

El grupo estatico de 1977 consta de compaiias de seguros que tenian una FSR de Best al 31

de diciembre de 1977 y no estaban afectadas financieramente. Esas mismas compaiiias de
seguros vuelven a ser observadas a fines de 1978 para ver cuantas se habian visto afectadas
financieramente durante 1978. Una nueva reserva estatica se determiné a fines de 1978 y se
siguio hasta finales de 1979, observando nuevamente el nimero de entidades financieras con
restricciones en el uso de recursos financieros. Este patron se repite hasta que el Gltimo grupo
estatico formado a finales de 2014 se sigue hasta el final de 2015. El nimero total de restricciones
en el uso de recursos financieros - formadas desde finales de 1977 hasta fines de 2015 - se
afiaden a las agrupaciones estaticas y luego se dividen por el nimero total de empresas en las
agrupaciones estaticas menos las retiradas totales de calificacion en el periodo. Este calculo

se utiliza para producir las tasas de restriccion en el uso de recursos financieros acumuladas
promedio de un afo para cada una de las categorias de calificacion descritas anteriormente.

Para calcular la tasa promedio de restriccion en el uso de recursos financieros de dos afios, se
aplica un enfoque similar al utilizado para la tasa promedio anual de restriccion en el uso de
recursos financieros, excepto que el recuento de restriccion en el uso de recursos financieros
utilizado en este caso es el nimero de restricciones en el uso de recursos financieros en el
segundo afno después de la formacion de cada grupo estatico. El grupo estatico de 1978 se
observa dos afos después para ver cuantas compaiias de seguros se habian visto afectadas
financieramente a fines de 1980, y asi sucesivamente. Tenga en cuenta que los grupos estaticos
utilizados para el calculo de la restriccion en el uso de recursos financieros acumulado promedio
de dos anos son los grupos estaticos formados desde fines de afio 1977 hasta fines de 2013, ya que
los ultimos datos del estudio son de fin de afio 2015. El nimero total de restricciones en el uso
de recursos financieros en el segundo afno para cada grupo estatico se afiade y luego se divide
entre el total de las empresas de los grupos estaticos (menos los retiros totales de calificacion en
el periodo) para producir la tasa promedio bruta acumulada de restriccion en el uso de recursos
financieros de dos afios. Este proceso se contintia hasta que se calcula la tasa de promedio bruta
acumulada de restriccion en el uso de recursos financieros de 15 anos.
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Tenga en cuenta que si bien este estudio presenta las tasas acumuladas de restriccion en

el uso de recursos financieros de un aflo a quince afios asociadas a las FSR, los datos que
sustentan estos calculos cubren los 38 periodos de un ano desde finales de 1977 hasta
fines de 2015. Asi, La tasa promedio bruta acumulada de restriccion en el uso de recursos
financieros de dos afos utiliza 38 puntos de datos para el calculo, la tasa promedio bruta
acumulada de restriccion en el uso de recursos financieros de dos afios utiliza 37 puntos de
datos, la tasa promedio bruta acumulada de restriccion en el uso de recursos financieros de
tres afios utiliza 36 puntos de datos, etc.

Como se coment6 anteriormente, los calculos asociados con las tasas brutas de restriccion

en el uso de recursos financieros se ajustan para retirar las calificaciones. Las calificaciones
pueden ser retiradas por varias razones, incluyendo: liquidaciones voluntarias, fusiones

y adquisiciones, solicitud de la empresa, falta de informacion financiera adecuada para la
evaluacion de las empresas, cambios sustanciales en las empresas que hacen el proceso de
calificacion de A.M. Best inaplicable, y la decision A.M. Best de retirar las calificaciones de
acuerdo con sus politicas y procedimientos. En caso de que una empresa solicite que se retire
su calificacion, el estudio captura la ultima calificacion justo antes de la retirada.

El ajuste para los retiros se realiza reduciendo el recuento estatico - el denominador en el calculo
de la tasa de restriccion en el uso de recursos financieros - por el nimero de retiros en el periodo
de calculo, manteniendo el mismo recuento de restriccion en el uso de recursos financieros
asociado con el numerador en el calculo de la tasa de restriccion en el uso de recursos
financieros. El efecto es aumentar la tasa de restriccion en el uso de recursos financieros sobre lo
que habria sido sin el ajuste. Esto generalmente evita el sesgo a la baja que puede estar presente
en el calculo de las tasas de transicion y de restriccion en el uso de recursos financieros, dado
que la calidad crediticia de los aseguradores retirados puede no ser observable.

Es importante enfatizar que para las tasas brutas de restriccion en el uso de recursos
financieros, este estudio incluye el efecto de las restricciones en €l uso de recursos financieros
conocidas mucho después de que una compaiiia haya dejado de ser calificada por A.M. Best.
Por ejemplo, si una empresa calificada “A-” solicita que A.M. Best retire su calificacion y se ve
afectada cinco afios mas tarde, esa restriccion en el uso de recursos financieros se tabula en la
tasa bruta de restriccion en el uso de recursos financieros de cinco afios, aunque A.M. Best no
haya calificado a la compania durante cinco afos.
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Calificacion de Fortaleza Financiera de Best (FSR por sus siglas en inglés)
es una opinién independiente respecto a la fortaleza financiera y capacidad de
cumplimiento ante las obligaciones contractuales y derivadas de la emision de
pdlizas vigentes de una aseguradora. Una calificacion FSR no es asignada a pdlizas
u contratos en especifico.

Calificacion 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
opinién independiente respecto a la calidad crediticia asignada a emisiones, indica
la capacidad de cobertura de las condiciones derivadas de la obligacién y puede
ser emitida bajo un contexto de corto o largo plazo (obligaciones con vencimientos
originales menores a un afio).

Declaracién de Calificacion: Uso y Limitantes
Una Calificacion Crediticia de Best (BCR por sus siglas en inglés), es una opinién
prospectiva independiente y objetiva con respecto a la calidad crediticia relativa de
una compafiia de seguros, emisor u obligacion financiera. La opinién representa
un andlisis exhaustivo que consiste en una evaluacién cuantitativa y cualitativa
de la fortaleza del balance general, desempero operativo y perfil del negocio, o
en su defecto, la naturaleza especifica y detalles de un instrumento. Debido a
que una BCR es una opinién prospectiva a partir de la fecha de su publicacion,
no puede considerarse como un hecho o garantia de calidad crediticia futura y
por tanto no se describe como precisa o imprecisa. Una BCR es una medida
relativa de riesgo que implica calidad crediticia y es asignada utilizando una escala
definida compuesta de categorias y escalones (notches). Entidades u obligaciones
asignadas con el mismo simbolo BCR desarrollado con base en la misma escala,
no deben contemplarse como completamente idénticas en términos de calidad
crediticia. Alternativamente, existe semejanza en categoria (o0 escalones dentro
de una categoria), pero dado que existe una progresion prescrita de categorias (y
escalones) utilizados en la asignacion de las calificaciones de un universo mucho
més amplio de entidades u obligaciones, las categorias (escalones) no reflejan las
particularidades precisas de riesgo inherentes entre entidades u obligaciones con
calificaciones similares. Mientras que una BCR refleja la opinion de A.M. Best Rating
Services, Inc. (AMBRS) respecto a la calidad crediticia relativa, no es un indicador
o predictor de incumplimiento definido o probabilidad de incumplimiento con
respecto a un asegurador en especffico, emisor u obligacion financiera. Una BCR
no es una recomendacion de inversion, ni debe interpretarse como un servicio de
consultorfa o asesorfa, como tal, no debe ser utiizada como una recomendacion
de compra, mantener o terminacion de pdlizas de seguros, contratos, titulo o
cualquier otra obligacion financiera, y tampoco se refiere a la conveniencia de una
pdliza o contrato particular para un propdsito especifico o comprador. Los usuarios
de una BCR no deben tomar decisiones de inversion en funcién de la misma, no
obstante, en caso de utilizarse, esta debe considerarse Unicamente como un factor.
Los usuarios deben realizar su propia evaluacién de cada decision de inversién. Una
opinién BCR es proporcionada dentro de un contexto actual, sin garantias implicitas
o expresas. Adicionalmente, una BCR puede ser cambiada, suspendida o retirada
en cualquier momento por cualquier razén bajo la total discrecionalidad de AMBRS.
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