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El siguiente procedimiento de criterios debe leerse conjuntamente con la Metodologia de
Calificacion Crediticia de Best (BCRM, por sus siglas en inglés) y todos los procedimientos de
criterios asociados a esta. La BCRM proporciona una explicacion completa del proceso de
calificacion de AM Best.

A. Riesgo de Transferenciay Convertibilidad (Riesgo T&C)

AM Best define el riesgo de Transferencia y Convertibilidad (riesgo T&C) como el riesgo de que el
capital impuesto por el gobierno y los controles cambiarios de una entidad soberana eviten o impidan
de manera importante la capacidad de convertir moneda local en moneda extranjera y/o transferir
fondos a acreedores no residentes. Los limites maximos de T&C son siempre iguales o superiores a la
calificacién soberana de un pafs. Si todo lo demas es igual, un pais con una calificacién soberana menor
(es decir, una mayor probabilidad de incumplimiento) tendra un mayor riesgo de T&C. Sin embargo,
la posibilidad de que un pais aplique controles cambiarios y de capital en un escenario de
incumplimiento depende de la disposicion del gobierno y de la situaciéon politica.

AM Best determina el riesgo de T&C para cada pais en el que una entidad calificada por AM Best esté
presente. El resultado final de este analisis de riesgo es un limite maximo de T&C en la escala de
calificacion crediticia; este limite maximo se aplica a las calificaciones de las compafias tenedoras y las
Calificaciones Crediticias de Emisor (calificaciones de deuda). Ademas, la aplicaciéon de limites
maximos de riesgo de T&C es independiente y distinta de la aplicacion del riesgo pais en el proceso

de calificacién.

B. El Proceso de Evaluacion

Evaluacién de un Soberano

El primer paso para estimar el riesgo T&C es medir la credibilidad de un soberano. AM Best no asigna
calificaciones crediticias a entidades soberanas. Por lo tanto, con el proposito de desarrollar limites de
T&C, AM Best evalua al soberano utilizando informacién publica disponible, incluyendo evaluaciones

y calificaciones de terceros.
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Sila deuda soberana del pais es calificada por otras agencias de calificacion crediticia, AM Best se basa
en un promedio igualmente ponderado de estas calificaciones. Si s6lo una agencia califica al pais, se

utiliza la calificaciéon de una agencia.

Si las otras agencias de calificacion crediticia no califican la deuda soberana del pais, AM Best evalaa
la solvencia del pafs y desarrolla una estimacioén soberana interna, que puede abarcar una vision mas

profunda de las posiciones de deuda y déficit del pafs.

Si no hay suficiente informacién disponible para determinar la solvencia de un soberano, entonces
AM Best no hace una determinaciéon de T&C vy, por lo tanto, no asignara una calificacién a una

compafia tenedora o emision de deuda en ese pafs.

Componentes de la Puntuacion T&C

Una vez que se establece la calificaciéon soberana de un pafs, AM Best evalia la probabilidad de que el
pais implemente controles monetarios si esté cae en incumplimiento. Para estimar este riesgo, AM
Best aplica una evaluacién cuantitativa para proporcionar una puntuacioén de referencia del riesgo de
T&C y luego realizar un analisis cualitativo para determinar la evaluacion final del riesgo de T&C.

La evaluacion cuantitativa es un promedio ponderado de cuatro factores que afectan el nivel de riesgo
de T&C en un pafs. En la Tabla B.1 se detalla la ecuacién de la evaluacion cuantitativa utilizada para

estimar la probabilidad de que un pais implemente controles T&C.

Tabla B.1: T&C Ecuacién de la Evaluacién

V ((01(CONT?)) + (0,(GLOB?)) + (w3(RL?)) + (w,(INF?)))

Donde:

CONT= Grado de control del capital y del comercio
GLOB= Integracién en la economia mundial

RL= Estado de derecho

INF= Control de precios y estabilidad

W= Peso asignado a cada componente

Para claridad los ® simbolos suman a uno

Los cuatro componentes del calculo de la Tabla B.1 se describen en las siguientes secciones.

Grado de Control del Capital y del Comercio

La primera categorfa mide el grado en que el gobierno utiliza actualmente el capital, el intercambio
y/o los controles comerciales en su economia. Esta medida indica la tendencia del gobierno a
intervenir en la economia. Si un pais ya utiliza controles de capital, es probable que, si caen en
incumplimiento, incrementara ain mas los controles restrictivos. Los indicadores utilizados en esta
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categoria incluyen la libertad de invertir en activos financieros, el riesgo de transacciones financieras a
corto y largo plazo y el alcance de las actuales barreras comerciales y controles cambiarios.

Integracion en la Economia Mundial

La segunda categoria mide el grado en que el pais esta integrado en la economia global. Un soberano
que esté mas integrado en la economia mundial (por ejemplo, mediante la pertenencia a organizaciones
internacionales y la dependencia del comercio) experimentarfa mayores costos de implementacion de
controles cambiarios y de capital. Para un soberano integrado, el mayor costo de estas politicas reduce
la probabilidad de que el gobierno utilice tales controles. Los indicadores utilizados en esta categoria
incluyen el numero de membresias en organizaciones mundiales, la actitud del gobierno hacia la
globalizacion y la importancia relativa de los mercados de importacion en la economia del pafs.

Estado de Derecho

La tercera categorfa mide la fortaleza y solidez del estado de derecho en un pafs. El respeto
fundamental por los derechos de propiedad y los derechos de los inversionistas, disminuye la
probabilidad de que un soberano impida que su moneda sea transferida o convertida. Los indicadores
utilizados en esta categoria incluyen los derechos de los inversores, los derechos de propiedad y el
grado de corrupcion.

Control de Precios v Estabilidad

La cuarta categoria mide tanto el grado en que un gobierno utiliza controles de precios como la
susceptibilidad de un pais a ataques de alta inflacién. Los controles de precios y los periodos
inflacionarios altos indican que el gobierno esta dispuesto a usar el nivel de precios para generar
resultados politicos deseados. Los indicadores utilizados en esta categoria incluyen la perspectiva
histérica sobre los periodos de alta inflacién de precios al consumidor y el grado en que el gobierno
utiliza los controles de precios.

Definiendo la Puntuacion Final de T&C

Cada categoria de riesgo es anotada, elevada al cuadrado y sumada usando un promedio ponderado
(ver Tabla B.1). El resultado de este calculo es una puntuacion entre 1y 5. Una puntuacion de 5 indica
la probabilidad mas alta de que un pafs instituiria estos controles de capital restrictivos, en caso de caer
en incumplimiento. En el otro extremo del espectro, una puntuaciéon de 1 denota la menor
probabilidad de que un pais instituya estos controles.

La puntuacién de 1 a 5 proporciona una referencia para el ajuste de la calificacién soberana. Una vez
realizada la evaluacion cuantitativa, se evaluan los resultados y se realiza una determinacion final.

El resultado final refleja un ajuste de la calificacién soberana entre 0 y 3 escalones.

e Un aumento de 0 escalones implica una probabilidad muy alta de que, dado un
incumplimiento, un soberano implementara controles restrictivos.
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e Unaumento de 1 escalones implica una alta probabilidad de que, dado un incumplimiento, un
soberano implemente controles restrictivos.

e Un aumento de 2 escalones implica una probabilidad moderada de que, dado un
incumplimiento, un soberano implementara controles restrictivos.

e Un aumento de 3 escalones implica la menor probabilidad de que, dado un incumplimiento,

un soberano implemente controles restrictivos.

C. Casos Especiales

Ciertos pafses, como los de las uniones monetarias o aquellos que adoptan exclusivamente la moneda
de otro pais, no se prestan a este analisis estandar. Estos paises se consideran casos especiales y pueden
analizarse por separado. Algunos ejemplos de los escenarios en los que los paises podrian analizarse

por separado incluyen, entre otros, los siguientes:

Uniones Monetarias

Todos los paises de una unién monetaria se analizan colectivamente y se les asigna el mismo limite
maximo de T&C, aun cuando las calificaciones soberanas y el riesgo pafs sean diferentes entre paises
miembros. Esta determinacion de T&C se basa en un analisis de la fortaleza y estabilidad de la union

monetaria y la moneda asociada. Un ejemplo de este tipo de unién monetaria es la zona euro.

Uso de la Moneda de Otro Soberano

Otro caso especial es un pais que usa la moneda de otro soberano como moneda de curso legal en
lugar de emitir su propia. Un pafs que usa la moneda de otro soberano no esta sujeto al riesgo de T&C
en el sentido tradicional y por lo tanto el ajuste basado en la calificacién soberana puede exceder el
maximo estandar de 3 escalones. Sin embargo, el riesgo de una interrupcion de este sistema de divisas
permanece, lo que se reflejara en el limite maximo de T&C del pais.

D. Monitoreo

Las evaluaciones de riesgo de T&C son monitoreadas de manera regular. Los cambios en una
calificacién soberana podrian afectar el limite maximo de T&C asignado, y los cambios en la situacion
politica y econémica podrian cambiar el nimero de escalones incrementado. Estos cambios, en
condiciones normales, se espera que sean relativamente lentos. Sin embargo, en un periodo de estrés

econémico, los cambios podrian ocurrir rapidamente.
E. Aplicacidon de Limites Maximos de T&C

Empresas Operadoras de Seguros

AM Best no aplica limites maximos de T&C a sus Calificaciones de Fortaleza Financiera (FSRs, por
sus siglas en inglés), que proporcionan una opinion sobre la capacidad de una compafiia de seguros
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para cumplir con su poliza de seguro y obligaciones contractuales. Para estos efectos se asume que en
general, las reclamaciones de los asegurados de una compafifa de seguros se denominan en la moneda
local del pafs. Por lo tanto, no hay riesgo de transferencia o de convertibilidad.

Los limites maximos de T&C tampoco se aplican a la Calificaciéon de Crédito de Emisor (ICR) de una
compania de seguros, la cual proporciona una opinién acerca de la capacidad de la entidad calificada
para cumplir con sus obligaciones financieras en curso. Suponiendo que los acreedores mas antiguos
de las compafifas operadoras de seguros son asegurados, el ICR para esa entidad seguiria siendo una
evaluacion de la capacidad del asegurador de pagar obligaciones en moneda local. Por lo tanto, no
serfa apropiado usar un techo de T&C en el ICR de una empresa operadora.

El limite maximo de T&C no afecta la relacion entre el ICR de una compafifa de seguros y su FSR.

Nota: En algunas regiones, los grupos se estructuran con una matriz final que es a la vez una compania
tenedora y una empresa de seguros. Los limites de T&C no se aplican a los ICRs o FSRs de estas
companias.

Compaiias Tenedoras

Los limites maximos de T&C se aplican a los ICRs de las companias tenedoras. En la Tabla E.1 se
ilustra la aplicacion de un limite maximo de T&C para una hipotética compafifa tenedora domiciliada
en un pafs con un limite maximo de T&C de “bbb-".
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Tabla E.1: Calificacion de la Compafiia Tenedora con un Limite Maximo de T&C

Pais 1
Limite maximo de T&C: bbb-

Compaiiia Tenedora
ICR Implicito bbb

~.--’

El escalonamiento tipico (notching) de la compafiia operadora a la
compafiia tenedora son 3 notches, implicando un ICR de bbb.

Pais 1 Limite
maximo de T&C:------.....

Compairiia Tenedora

ICR Implicito bbb-

Por lo tanto, el limite maximo de T&C se aplica a la
calificacion de la compaiiia tenedora, lo que resulta
en un ICR de “bbb-*“. Esta es la califacacion mas alta
posible de la compafiia tenedora en el Pais 1.
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Calificaciones Crediticias de Emision (IRs)

Los limites maximos de T&C también se aplican a las calificaciones de deuda de AM Best. La Tabla

E.2 contiene un ejemplo en el que se aplica un limite maximo hipotético de T&C de “bb+” a la
Calificacion Crediticia de Emision (IR) de la deuda senior de una empresa operativa.

Tabla E.2 Calificacion Crediticia de Emisiéon con un Limite Maximo de T&C

Pais 2

Limite maximo de T&C: bb+ Limite maximo de T&C

)

[}

[}

(]

(]

Compaiiia Tenedora Compaiiia Tenedora 1

(]

ICR bbb+ ICR bbb+ :

'

Y (]

El escalonamiento estandar de la Compafiia B a las ‘ Por lo tanto, el limite méaximo de T&C se aplica a los IRs :
deudas senior es 1 escalén (notch), lo cual implica

[}
. resultando en un IR de “bb+”. Este es el IR mas alto
una Calificacién Crediticia de Emision (IR) de “bbb”. : posible en el Pais 2
(]
’

’
o
4
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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 pdli-
zas vigentes de una aseguradora. Una calificacion FSR no es asignada a pdlizas u
contratos en especffico.

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 obligacion y puede
ser emitida bajo un contexto de corto o largo plazo (obligaciones con vencimientos
originales menores a un ano).

Calificacion en Escala Nacional Best (NSR por sus siglas en inglés) es una
medida relativa de la capacidad crediticia en una jurisdicciéon especffica, la cual es
emitida bajo una base de largo plazo y se deriva exclusivamente a través del mapeo
de la NSR al nivel correspondiente de ICR mediante una tabla de transicion.

Declaracion de Calificacion: Uso y Limitantes

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