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* La calificacion de riesgo es una opinion sobre el riesgo
crediticio de una entidad o Instrumento, basada en una
evaluacion cuantitativa y- cualitativa de la capacidad de un
emisor para hacer frente a sus obligaciones segun los
terminos y condiciones pactadas; incluyendo ademas su
capacidad para afrontar eventuales problemas o cambios en
el enterno

* LLa calificacion de riesgo NO ES una recomendacion para
comprar, vender o mantener algun valor

*La calificacion de riesgoe no ntenta sustituir la auditera
externa ni la labor de supervision de los reguladores

* LLa calificacion se realiza sobre la base de infermacion
proporcionada por las empresas, los reguladeres y todas
aguellas fuentes consideradas confiables



* Permite evaluar la calidad crediticia de una entidad o
Instrumento

* Es una herramienta determinante para la toma de
decisiones financieras dentro de una economia globalizada

* Se ha convertido en un standards internacional que mide
el riesgo en base a parametros consistentes y proporciona
Informacion objetiva a proveedores y clientes

* Es necesaria para el desarrollo del mercado de capitales,
como fuente de infermacion y. transparencia

= Permite realizar un analisis comparative con oetras empresas de la
Industria

= Cumplimiente de ebligaciones legales
= Permite el acceso a fondos en el mercado local e internacional

* Facllita el acceso a otre tipo de operaciones, por ejemplo:
Prestamoes Sindicades, Titularizaciones



*: Inversionistas

= Sustento de sus decisiones de inversion y estructuracion de
portafolios

*. Reaseguradores

= Analisis de relaciones comerciales o condiciones de financiamiento

*: Clientes

*> Herramienta para diferenciar empresas con servicios similares

*: Accionistas

*> Herramienta de evaluacion de las operaciones y el desempefio de
la gerencia

*. Reguladores

= Complemento a las labores de andlisis y monitoreo de los entes
supervisados

*: Mercado

*> Fuente de informacion oportuna, objetiva e imparcial



* Favorece la transparencia del mercado

* Proporciona iInfermacion objetiva, oportuna Yy
estandarizada

* Faclilita el cumplimiento de ebligaciones legales

*. Mejora el acceso al mercado de capitales

*’ Favorece el incremento y diversificacion de las fuentes de
[easeguro, fondeo, local e internacionalmente

* Mejora la calidad y profundidad de la supervision
* Es una herramienta de uso local e internacional

* Permite obtener mejoras en la administracion y gestion
financiera

* Facilita la comparacion de entidades dentror de cada
ndustra y a nivel regienal y glehal
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. . Nacionales y d
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Operaciones
estructuradas y Project
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# Evaltuan la capacidad de cumplir compromisos en moneda
local y en moneda extranjera

# Son valoraciones comparables internacionalmente

#* LLas calificaciones en moneda local miden la probabilidad
de pago en moneda del pais y dentro de la jurisdiccion
pertinente, y. por consiguiente, a diferencia de la clasificacion
en moneda extranjera, no considera la posibilidad de que
controles cambiarios limiten transferencias a moneda
extranjera (riesgo de transferencia)

#* lLas calificaciones en moneda extranjera Incluyen la
valoracion del riesgo de convertibilidad y de transferencia,
siendo que normalmente estan limitadas por la calificacion
soberana del pais donde esta domiciliada la empresa objeto
de estudio.



Calificacion

Canada , EEUU, Francia,...
Espafia

Italia, Portugal;

Grecia, Peru, Brasil, Panama
Guatemala
Costa Rica
El Salvador

Venezuela,
Ecuador

DEFINICIONES

Mejor Calidad. Maxima seguridad
Muy fuerte capacidad de pago: Alta Calidad

Fuerte Capacidad de Pago

Grado de no Inversion

Grado Especulativo

Mayor Riesgo Especulativo

Riesgo Sustancial de Incumplimiento
Incumplimiento
Incumplimiento Restringido




# Son una medida relativa de la calidad crediticia dentro de
un pais y el concepto de grado de inversion no se utiliza.

* No estan basadas en Ilas probabilidades de
Incumplimiento, pero ordenan el nivel de riesgo percibide con
relacion al mejor riesgo crediticio en el pais

* No estan limitadas por el riesgoe seberano del pais en
cuestion ya gue no considera el riesgo de transferencia

* Se asignara el menor nivel de riesgo (AAA) a aguella
entidad gue presente el mejor perfil crediticio, siendo gue en
algunes casoes puede corresponder al riesgo de la Republica

* No son comparables entre diferentes paises

* 'La escala de riesgo usada es similar a aguella aplicada a
nivel internacional, selo que se le agrega un sufijor diferente
para cada pals, como “AAA(gL" para las calificaciones
nacionales en Guatemala



*. Una “Perspectiva” de Calificacion indica la direccion en
la cual es posible que la clasificacion de riesgo se mueva
en un periodo de uno o dos anos. Las perspectivas
pueden ser positivas, estables o negativas; una
perspectiva no implica gue el cambio en la clasificacion de
resgo es inevitable

*. Un “Watch” se utiliza para notificar a los inversores de
un posible cambio de la calificacion en el corto plazo. Esta
condicion puede ser positiva, negativa 0 en evelucion,
cuando hay un hecho relevante que dificultas determinar la
direccion de la calificacion



* Proporciona una evaluacion de la fortaleza financiera de
|la aseguradora y de su capacidad para cumplir las
obligaciones con sus asegurados dentro del plazo
oportuno

* En el contexto de la calificacion, la oportunidad de pago
Se considera dentro de los terminos de contrato de la
poliza, reconociendo la posibilidad de retrasos aceptables
depbidos a circunstancias propias del la industria de
Segures, tales como investigacion de reclamos

*. Se basa en un analisis de factores cualitatives V.
cuantitatives determinantes de la fortaleza financiera de. |a
empresa objeto de estudio



Metodologia de Calificacion




*> Obtener informacidn, incluyendo entre otros:

= Informacion sobre entorno del pais y del sector
= Estructura de grupo y sus empresas

» Informacion Legal y Memoria de Labores
=Estrategia y proyecciones de negocio

* Informes anuales y de situacion, de dos o tres anos de
antigiiedad.

= Informes de auditoria externa

* Informes enviados y recibidos de los
reguladores/supervisores

» Informacidn financiera relevante en lo referente capital,
obligaciones, rentabilidad, inversiones y pasivos



= Politicas de suscripcion

*Montos asegurados y: siniestralidad por ramo

* Flujos de efectivo

= Estados financieros consolidados

= Correlacion en los plazes Yy estructura de fondeo.

= Exposiciones a cambios de tasas de Interes o a
fluctuaciones en el tipe de cambio

=\Manuales y procedimientos, nivel de sistematizacion.

= |pformacion administrativa , estructura de la
organizacion, curriculo del staff ...

= Sistemas de infermacion.
= Detalle de reasegure tomado y cedido



* Los analistas estudian la informacion proporcionada. Ellos
utiizan dicha Informacion, preparando una Vvisita o
‘Management Meeting”. Los analistas suelen llamar
directamente para esclarecer ciertos aspectos financieros u
otra infoermacion relevante.



* Durante la visita a las oficinas los analistas tratan
de evaluar aspectos cualitativos y obtener una
mayor comprension de la infermacion suministrada.

=Obtener una vision clara sobre la estrategia y sobre
posibles cambios en la mismo en el entorno

"Reunirnes con las gerencias para discutir sobre las
estrategias, politicas y la condicion general de la
compania, asi como Su vision V. objetives para el futuro.

=Revision de los estades financieres historicos y
pProyectados.

=Discusion de la politicas y: procedimientos, asi como
selre el manejo de los actives y pasives.

sClarificar la informacion ebtenida.
=Evaluar la calidad de los ejecutives



*. Una vez concluida la visita, los analistas preparan un
borrador de reporte de calificacion el cual es enviado a la
compania para su revision.

*. Se pretende gue la compania revise si los analistas han
comprendido bien a la empresa y si la infermacion gue
aparece en el documento no adolece de errores o malas
Interpretaciones. Esta etapa es muy Importante porgue de
esta revision dependera en buena manera la calificacion
de riesgo.

* Una vez recibidoe la aprobacion de la companas la
propuesta es presentada a el Comite de Clasificacion.

* El Comite de Clasificacion discute y vota sobre la
clasificacion propuesta



# Sl el Comite no tiene mas Interrogantes, se
comunica al emisor o a la institucion el dictamen de
clasificacion.

* La clasificacion puede aceptarse o ser apelada.

* Si se apela, debera comunicarse a la calificadora
de riesgo, con la respectiva argumentacion la cual
debe mostrar gue hay Infermacion que no fue
considerada en la clasificacion: original de Io
contrario es muy: dificil gue acepten una revision.

*'La apelacion es llevada a un nuevo Comite para
una revision/votacion, luego de lo cual se vuelve a
propoener la clasificacion final.

*'La clasificacion final es comunicada a la empresa
V. puede ser la misma gue se dio eriginalmente.



= | as calificadoras de riesgo estaran monitoreando
constantemente el desempefo de la empresa y atentos a
eventos como cambios en el entornos, catastrofes
nacionales y siniestros en particular. Pudiendo reafirmar,
cambiar la perspectiva o colocar en Watch la calificacion en
cualquier momento.

= También existen revisiones anuales, semestrales o
trimestrales de acuerdo a la regulacion local y la compaiiia
esta en la obligacion de suministrar la informacion para
dichas revisiones.

= En el caso de que la compaiiia quiera cancelar o retirar la
clasificacion, la calificadora tendra que hacer una remision
final e informar cual es la clasificacion final.



Vi . .
*. Se analizan tres tipos de aspectos

Aspectos regulatorios
Andlisis sectorial

Posicion de mercado Politicas de suscripcion

Crecimiento Reaseguro

Tecnologia Calidad y diversificacion Apalancamiento y
Gerencia, planes y objetivos del reaseguro capitalizacion
Propiedad Siniestralidad Calidad y
Empresas relacionadas Costos y gastos operativos diversificacidn

Resultado técnico
Gestion general

de activos
Constitucion de

reservas
DESEMPERO OPERATIVO Liquidez
FORTALEZAS FINANCIERAS

FACTORES FUNDAMENTALES




*> Condiciones economicas del pais

*> Perspectivas de crecimiento, tasas de interés,
desempleo, estabilidad politica y social, etc.

*. Analisis de la industria:

*> Nivel de Profundidad

*. Nivel de competencia, quienes son los competidores.
*. Barreras de entrada

*> Efectividad de legislacion y regulacion

“> Nivel de desarrollo del sector

*. Perspectivas de crecimiento y desarrollo
*>Vinculaciones con otros sectores de la economia



[NDICADORES FINANCIERDS

Rentabilidad y Gestian

% retencion

Siniestralidad pagada | Prima Meta Suscria
Siniestralidad pagada | Primas Retenida MNeta
Siniestralidad neta incurrida / Frima Devengada
Gasto ntermediacion / Prima Neta Suscrita
Comisiones reaseguro/ Frima Meta Suscrita
Gasto administrativo | Prima Meta Suscrita
Costos de operacion netos | Frima Cevengada
Ingreso financero netol Frima Devengada
Cobertura Combinada (ncluye Ajusie Reservas)

Resutado neto | Primas MNeta Suscria

Capitalizacion y Apalancamiento
Fasivo ! Fatrimenio

Sgidez (Patrimonio | Active totl)
Reservas Tecnicas/ Frima Retenida

Liguidez

Activ, lquidos/ Feservas

Aetives liquidos/Reservas+(blig.c/aseg.y financieras
Aetivos liguides / Pasivos




Grafico 4. Indice de siniestralidad incurrida
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Grafico 7. Indices de Rentabilidad promedio
(A1 30 de junio, 2009)
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Grafico 6. Indices Cobertura Combinada vy Operativa
(AL 30 de junio, 2009)
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Evaluacion de las fortalezas vy
oportunldades de la empresa, estrategia y mezcla de
negocios, considerando tanto en el desempeno historico
como en la posicion actual.

*. Se enfoca en las fortalezas y debilidades competitivas, estrategias de operacion y
diversificacion de negocios.

*: Habilidad y experiencia en la suscripcion de primas y conocimiento del mercado.
*: Canales de distribucion.

*: Estructura de cartera de primas Riesgos administrativos.

*: Riesgos contables.

*: Riesgos en sistemas de informacion.

*. Riesgos en esquema de reaseguros.

Evaluacion de la estructura legal de |a

erganizacion y calidad crediticias de la holding'y de las
subsidiarias. Las entidades se clasifican de foerma
Independiente, para luegoe; ajustar esta clasificacion con
base en la relacion con companias afiliadas



Experiencia de los ejecutivos, Vvision

estrategica y habilidad de control y manejo de riesgo.
Gobierno Corporativo.

Requiere el calculo de Indicadores
financieres y otras medidas cuantitativas, que son
evaluadas con base en l|a normas Vvigentes,
desempeno historico, proyecciones y. promedios de la
Industria



; Evaluacion de la rentabilidad
tecnica y operativa de la empresa

) Evaluacion del nivel y calidad de capital del

asegurador, en relacion con su rentabilidad y el nivel de
exposicion. al riesgo, considerando  suscripcion,
INVErsIiones y cobertura de reaseguro

; Evaluacion de la liguidez,
riesgo crediticio y riesgo de mercado del portafelio de
INVErsiones, en relacion con les pasives de la compania

y Evaluacion del pregrama de reasegure
vigente Yy posibles cambies en el mismo Y del portaiolio
de reaseguradores contratadoes



PRINCIPALES INDICADORES
Jun-07 2005
Rentabilidad y Gestion
Participacion de mercado (primas emitidas) . 8.2% 10.8%
% Retencion . 60.9% 67.3%
Siniestralidad bruta / Prima Neta . 50.9% 50.4%
Siniestralidad retenida / Prima Retenida . 61.9% 64.1%
Siniestralidad incurrida / Prima Devengada . 55.4% 69.2%
Gasto adquisicion / Prima Neta . 17.3% 17.7%
Gasto administrativo / Prima Neta . 4.9% 4.6%
Gasto + Reemb. Cesiones / Prima Devengada . 30.6% 30.8%
Ingreso financiero neto / Prima Devengada . 5.4% 2.1%
Cobertura Combinada . 86.1% 100.0%
Cobertura Operativa . 80.6% 97.8%
Margen operativo . 9.2% 0.0%
ROA Promedio . 9.4% 1.8%
ROE Promedio 26.7% 5.4%
Utilidad neta/prima neta 10.0% 1.5%
Capitalizacion y apalancamiento
Pasivo / Patrimonio . 1.8 . . 2.2
Reservas / Pasivo 63.6% 66.5%
Apalancamiento Operativo . 1.6 . . 2.6
Solidez (Patrimonio/activo total) 36.3% 31.3%
Reservas / Prima Neta 53.5%
Liquidez
Activ. liquidos/ Reservas . 1.4
Activ. liquidos/Reservas+Oblig.con aseg.y financieras . 1.4
Activos liquidos/Pasivos . 0.9
Rotacién de cobranzas (dias) 52




* Posicionamiento en el mercado.

* Evalua la estructura organizacional de la
compania

* Propiedad/Gestion

*. Propiedad y capacidad de soporte

* Calidad y experiencia del equipo gerencial

*. Tolerancia al riesgo

*. Sistemas Y controles

* “Banderas Rojas”

* Crecimiento rapido

* . Concentraciones






