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Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. es una compafiia orientada a realizar calificaciones de riesgo de
titulos representativos de deuda, de acciones, de fondos mutuos y/o inversidn, de instituciones financieras y
compaiiias de seguros. La compaiiia y sus administradores son completamente independientes de criterio, puesto
que no poseen ningun vinculo econdmico, directo o indirecto, con ninguna compaiiia calificada.

La calificadora emite su juicio basado fundamentalmente en el analisis efectuado de la informacién proporcionada
por la compafiia calificada, asi como por otra serie de datos que posee u obtiene de diferentes fuentes que considera
fidedignas, con el objeto de cruzar y complementar la informacidn. No obstante, se les da un gran peso a los estados
financieros se trabaja en ocasiones con resultados parciales proporcionados por funcionarios de las compafiias de
seguros y reaseguros. Dado esto, conviene advertir que la informacién y cifras que se utilizan en los analisis, de
ninguna manera son auditadas por la calificadora, por lo que ésta no es responsable de errores u omisiones, o por
los resultados derivados del uso de dicha informacion. De acuerdo con las normas vigentes en el pais, la informacién
y documentacién entregada por la institucién asegurada calificada, servira para emitir una opinién de la capacidad
de la institucion para cumplir sus con sus asegurados, en base a los informes auditados, los mismos que antes de ser
emitidos deben ser revisados y aprobados por la administracién de la compaiiia. Las firmas de auditoria son
responsables por los dictdmenes que emiten y son supervisadas y controladas por los entes de regulacion, por lo que
consideramos que sus informes nos deberian proveer de informacidn fidedigna y confiable.

La Calificadora de Riesgos realiza todas las gestiones de investigacion para corroborar y verificar que la informacion
entregada cumpla con todas las formalidades como son: cumplimiento de politicas contables, consistencia de
criterios, principios de consolidacién. PCR revisa también que las firmas de responsabilidad de las compaiiias
calificadas consten en los Estados Financieros, que los informes de auditoria correspondan a los periodos en revision,
que estos estén completos, que la informacién presentada concuerde con la informacion publicada por los entes de
control. De este modo, PCR verifica de una manera razonable la informacién entregada por la compafiia calificada
con fuentes de informacion independientes y acorde a la disponibilidad de dichas fuentes.

Las calificaciones que ofrece Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. a las compafiias de seguros constituyen
una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la fortaleza financiera y solvencia de las empresas de
seguros para cumplir oportunamente con las obligaciones derivadas de la suscripcidn de pdlizas y otras obligaciones
contractuales, y la misma no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de
pago del mismo, ni de la estabilidad de su precio. La metodologia que PCR aplica para la calificacion de compaiiias
de seguros contempla factores cuantitativos y cualitativos para su analisis. No obstante, en el proceso de calificacion
la calificadora observa las particularidades de cada compaiiia y del ramo en el que se enfoca, asi como también,
cumple con los lineamientos establecidos por los distintos entes de control. Las opiniones de PCR se basan en una
clara comprensién de los fundamentos de la organizacidn a calificar y el sector en el que participa.

Procedimiento de calificacion

El proceso de calificacién de Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. pretende lograr una verdadera
comunicacion entre la compaiiia y el comité de calificacion. Se busca que desde el inicio de cualquier calificacidn, el
Analista o Analistas asignados, segun sea el caso, conozcan los planes de la compafiia en cuanto al manejo de los
riesgos a los cuales se encuentra expuesta. La evaluacién y calificacion de riesgo se realiza sobre la compaiiia de
seguros y para los casos pertinentes. Asimismo, resulta primordial establecer los tiempos en que la compafiia habra
de tener disponible la calificacion, con objeto de que esté acorde con su programa y el analisis no se vuelva una
limitacidn o impedimento de género burocratico.

PCR ha definido procesos de calificacion y ha establecido el marco de calificacién para compaiiias de seguros. El
proceso de calificacidén brinda parametros de orden general y pasos que se deben seguir ineludiblemente y también
considera elementos particulares como tipos de compafiias, caracteristicas, calidad de informacion y otros. Las
etapas generales que se siguen son las siguientes:

1. Andlisis de informacion financiera-econdmica histdrica. De ser posible de los ultimos cinco afios y de los tres ultimos
trimestres.

2. Visita al menos dos veces al afio a las instalaciones.

3. Reunidn de funcionarios con miembros del comité de calificacion. Regularmente se pretende que al menos dos
miembros del comité participen en las sesiones de trabajo con las compaiiias.
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4. Sesion interna del comité de calificacion.
5. Asignacion de calificacion.
6. Vigilancia y seguimiento por parte del Analista responsable y el comité de calificacién.

El alcance de la calificacion considera tanto la calidad crediticia y fortaleza financiera de la compafia asi como las
calificaciones de riesgo de los titulos de deuda emitidos, siempre y cuando hayan sido calificados por PCR.

La calificacién a la fortaleza financiera de la compafiia de seguros se revisa formalmente cuando menos dos veces al
afo, o antes si fuera necesario, conforme a los resultados experimentados. Con esto se busca identificar desviaciones
importantes respecto a las consideraciones iniciales. De existir dichas desviaciones se establece la comunicacion con
la compaifiia y se analiza profundamente las causas. Si éstas son sdlo de caracter temporal, la calificacion no se altera
y, de ameritarlo, se ubica a la compafiia bajo mayor observacién.

La perspectiva de PCR es de largo plazo, no de corto plazo, por lo que se evitan variaciones de caracter temporal e
innecesario en las calificaciones. Por el contrario, si se considera que la desviacién es producto de un cambio
estructural en la posicidn de la compaifiia, se realiza a la brevedad el cambio en el sentido que se considere prudente.

Los resultados conocidos proporcionan en el mejor de los casos, una orientacidn del posible comportamiento futuro
que se puede esperar en el desarrollo de una compafiia. Esta perspectiva junto con la evaluacién continua de los
factores fundamentales permite determinar el potencial de cobertura del servicio del interés y principal de las
emisiones de manera consistente y actualizada.

Utilidad de la calificacion
Se entiende como calificacion de riesgo, a la opinion sobre la fortaleza financiera que tiene la compaiiia de seguros
para cumplir con las obligaciones pendientes y futuras con sus asegurados, considerando para ello cambios
predecibles en la compafiia, en la industria a la que pertenece o en la economia, asi como la capacidad para
administrar los riesgos. Con este objetivo Calificadora Pacific Credit Rating S.A. identifica los riesgos a los que se
exponen las compaiiias sujetas a calificacidn, que incluyen riesgos sistémicos existentes dentro del sector, y analiza
las politicas y procedimientos de administracion y gestidon de los mismos y su respectivo monitoreo.

Informacion requerida para la calificacion
En todos los casos la compaiiia proporciona la informacion de sus estrategias, politicas, mercados, finanzas, y otros
aspectos que se solicita caso por caso. La calificadora emite un juicio fundamentado en el analisis efectuado de dicha
informacion, asi como por otros datos que posee u obtiene de otras fuentes que considera fidedignas, con el objeto
de complementar su analisis.

La informacion y cifras que se utiliza, en ningun caso son auditadas por la calificadora, por lo que ésta no se hace
responsable de errores u omisiones derivados del uso de las mismas. Las calificaciones que ofrece PCR son opiniones
relativas a la fortaleza financiera de la compafiia y no pretenden sugerir ni propiciar la compra/venta de valores.

Manejo de la informacién
La firma realiza procedimientos de revisidn y verificacion (contraste) de informacion para asegurar que es fiable,
relevante y suficiente para el analisis. Esta verificacion se realiza principalmente con la informacién que la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros publica en su pagina web y con informacién de terceras fuentes.
En caso de que PCR considere que la informacion presentada por la institucidon no es confiable o no reciba dicha
informaciéon de manera oportuna y en forma suficiente, comunicard inmediatamente este particular a la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

La calidad de un buen proceso de calificacion de riesgo esta condicionada por la calidad de la informacién y
oportunidad de recepcién de la misma. Por lo que, PCR considera como riesgo alto el que una compaiiia no entregue
de manera oportuna toda la informacion requerida. De igual forma presenta claros inconvenientes el que la entrega
de la informacion no se realice dentro de los plazos establecidos; estos, ademds de las complicaciones que conlleva
también habla de un manejo poco ordenado de la documentacién. En este sentido, en caso de que PCR considere
que la informacion presentada por la institucién no es confiable o no reciba dicha informacién de manera oportuna
y en forma suficiente, comunicara inmediatamente este particular a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, a la vez que este podria ser el sustento para ubicar a la institucion en la categoria de calificacion que denote



Metodologia de calificacion de riesgos MCR-EC-013-V1.1 Fecha de comité: 23/08/2016

el mayor riesgo dentro de la escala de las preguntas o atributos relacionados con la informacién faltante o de baja
calidad.

No obstante, estd claro que la funcién de la Calificadora no es la de hacer tareas de auditoria, ni realizar inspecciones
in-situ sobre la validez de la documentacién entregada. La compaifiia calificada es responsable de la informacion
proporcionada a la Calificadora.

Factores determinantes de una calificaciéon
Es fundamental entender que el proceso de calificacion de riesgo no se limita al analisis de unas cuantas razones
financieras. En la calificacién de riesgo de PCR no existen féormulas o ecuaciones preestablecidas que conduzcan a
una determinada calificacion. Los factores fundamentales de los negocios cambian con el tiempo y las
administraciones reaccionan a estos de forma diversa, por lo que su impacto es diferente para cada compaiiia
evaluada.

La determinacion del riesgo es un asunto de juicio basado en andlisis cualitativos y cuantitativos que cambian de
acuerdo con el ambiente econdmico de cada industria o sector y, dentro de cada uno de éstos, varia para cada
empresa de acuerdo con su desempefio particular y su propia cultura empresarial.

A pesar de que algunos métodos cuantitativos son utilizados para determinar ciertos factores de riesgo, la calificacion
de riesgo es de naturaleza cualitativa. El uso de los analisis cuantitativos permite llegar al mejor juicio cualitativo
posible, dado que una calificacién de riesgo es una opinién.

Analisis cuantitativo
Dentro de este campo se contempla un exhaustivo andlisis de los estados financieros y de los flujos de caja sobre
bases histdricas. De éste se desprende una evaluacion del éxito obtenido por la administracion en la implementacion
de estrategias anteriores frente a sus competidores, acreedores y la rentabilidad para sus accionistas.

El andlisis histérico constituye la base sobre la cual se evalian los prondsticos de la compaiiia. La tendencia en las
razones financieras y de las principales variables permite dar credibilidad a las proyecciones presentadas. No
obstante, el comportamiento pasado no se puede tomar como prélogo de lo que serd el futuro y, por lo tanto, la
proyeccién futura no esta garantizada y amerita un considerable esfuerzo para estimar las condiciones potenciales
de la compaiiia.

Andlisis cualitativo
La calificacion de riesgo no se puede otorgar basandose exclusivamente en el analisis financiero, dado que éste no
refleja a cabalidad la circunstancia especifica y el potencial de las empresas; de ahi que el andlisis cuantitativo debe
ser complementado con aspectos cualitativos, con el fin de llegar a una calificacidon que se ajusta a la realidad de la
empresa.

Entre los aspectos cualitativos que se considera y que pueden llegar a influir en la capacidad de pago oportuno, la
calidad de la administracion; los planes y estrategias; las oportunidades de mercado; la investigacidn y desarrollo de
nuevos productos; los recursos humanos; las politicas de control, la auditoria, los aspectos fiscales, entre otros.

En base a la experiencia de los profesionales que laboran en la Calificadora de Riesgos, se puede analizar el
desempefio de las compaiiias, valorando cada uno de los aspectos cualitativos. Se analizan las fortalezas y las
debilidades de la compaiiia, se discute la aplicacién de las estrategias y los posibles impactos y mitigantes frente a
distintas situaciones, para ello se revisan politicas y procedimientos de administracidon de riesgos, se valora la
experiencia y capacidad de reaccién de la compaiiia en el pasado.

PCR hace seguimiento a las decisiones administrativas y de riesgo para mantener niveles de solvencia, liquidez,
morosidad en escenarios normales y también qué medidas tiene prevista la compaiiia para enfrentar momentos de
crisis, se valora fuentes de fortalecimiento patrimonial y de liquidez. Esto se evidencia en los resultados obtenidos
por la compaiiia y que son evaluados por PCR en el analisis de los estados financieros, ratios y resultados plasmados
en las plantillas de trabajo. Se evalta si en algin momento anterior la compafiia debié enfrentar circunstancias
anormales, qué medidas se adoptaron y cual fue la eficacia de las mismas. Se analiza, también, el impacto y las
interrelaciones de la compaiiia con otras instituciones y su impacto en la economia o en el pais en el caso que requiera
algln tipo de apoyo publico. El proceso de calificacion de Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. implica
una considerable interaccidn con los funcionarios de las compaiiias, con el fin de conocer con mayor profundidad sus
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fortalezas y debilidades. Se realizan presentaciones a funcionarios de nuestra firma, visitas a las instalaciones,
entrevistas personales y consultas permanentes para mantener continuidad en el conocimiento y desarrollo de la
compaiiia calificada. PCR podria solicitar informacion adicional para fortalecer el proceso analitico, esto dependera
de las particularidades de la compaiiia, de circunstancias o momentos especificos. Todo esto sera valorado en base
al criterio y juicio experto de los profesionales de la Calificadora.

Categorias de calificacion
Compafiias bajo observacion (¥) (T) son aquellas que tienen muy alta probabilidad de ser modificadas. Las
calificaciones en un momento dado, reflejan todos los factores cuantitativos y cualitativos conocidos a la fecha de
calificacién, pero la ocurrencia de ciertos factores de incertidumbre y la existencia continua de ciertas tendencias
pueden ser motivo para efectuar un cambio en la calificacion. La materializacidon de ciertos eventos, determinara el
tiempo que una compafia en particular permanezca bajo observacién sin cambio alguno. Las normas para la
calificacién de riesgo en Ecuador disponen que la observacién de riesgo corresponda a eventos que pueden
influenciar el cambio de la categoria de calificacion de riesgo en un plazo de seis meses, para lo cual se debera
establecer su impacto y probabilidad de ocurrencia. También es importante destacar que los cambios en las
calificaciones sin la previa inclusion de la compaiiia en observacién podra realizarse si las circunstancias asi lo dictan.

A continuacion se presenta la simbologia de calificacidn vigente en el Ecuador para las calificaciones globales de las
empresas de seguros y compaiiias de reaseguros:
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Empresas de seguros y compaiiias de reaseguros
La situacién de la institucion es muy fuerte y tiene una sobresaliente trayectoria de pagos de siniestros, y capacidad para
cumplir con sus asegurados y sus obligaciones contractuales, lo cual se refleja en una excelente reputacion en el medio,
AAA | fortaleza financiera y capacidad para enfrentar cambios adversos del negocio y de la economia con un minimo impacto.
Si existe debilidad o vulnerabilidad en algln aspecto de las actividades de la institucion, ésta se mitiga enteramente con
las fortalezas de la organizacion.
La entidad es muy solida financieramente, tiene buenos antecedentes de desempefio y no parece tener aspectos débiles
que se destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque bajo, no es tan favorable como el de las instituciones que se
AA | encuentran en la categoria mas alta de calificacidn; su fortaleza financiera determina una muy alta capacidad para
cumplir con sus asegurados y sus obligaciones contractuales; y se prevé que el impacto de cambios adversos en el
negocio y economia sea bajos.
La entidad es fuerte, tiene un sdlido récord financiero y es bien recibida en sus mercados naturales de dinero. La
estructura financiera asi como la politica de manejo de riesgos técnicos determinan una sélida capacidad para cumplir
con los asegurados y sus obligaciones contractuales. Es posible que existan algunos aspectos débiles, pero es de
esperarse que cualquier desviacidn con respecto a los niveles histdricos de desempefio de la entidad sea limitada y que
se superara rapidamente. La probabilidad de que se presenten problemas significativos es muy baja, aunque de todos
modos ligeramente mas alta que en el caso de las instituciones con mayor calificacion.
Se considera que esta entidad tiene una buena estructura financiera asi como la politica de manejo de riesgos técnicos
es admisible, lo que determina una buena capacidad para cumplir con sus obligaciones. Los factores de riesgo son
relativamente mayores y se prevé que el impacto de cambios en el negocio y la economia sean materiales, aunque
todavia manejables. Son evidentes algunos obstaculos menores, éstos no son serios y/o son manejables a corto plazo.
La entidad ubicada en esta categoria presenta una estructura financiera y capacidad gerencial moderadamente débil que
hace que su capacidad de cumplimiento con sus asegurados sea incierta. Es posible que la entidad presente factores
positivos, sin embargo su capacidad de pago es sensible y variable, susceptible de deteriorar ante posibles cambios en
la empresa de seguros, en la industria o en la economia.
Las entidades ubicadas en esta categoria presentan una estructura financiera y debilidades gerenciales y de manejo de
los riesgos técnicos, su capacidad de cumplir con sus obligaciones con los asegurados u otras obligaciones es minima, los
factores de riesgo son altos y muy variables. Cualquier variacidn en los factores de riesgo podria tener un impacto alto
al cumplimiento de sus obligaciones y a su estabilidad.
Las cifras financieras de la institucidon sugieren fuertes deficiencias en su estructura financiera, manejo de los riesgos
C | técnicos y de la capacidad gerencial, con una escasa capacidad de cumplimiento de sus compromisos, los factores de
riesgo son extremadamente altos y sus impactos conllevan probablemente a situaciones de insolvencia.
En esta categoria las empresas de seguros no cuentan con suficiente capacidad de cumplimiento de sus compromisos y
presentan incumplimientos efectivos de los mismos, existe problemas de solvencia.
Esta categoria corresponde a las entidades de las cuales no se posee informacién suficiente para realizar la calificacion.
La entidad afronta problemas muy serios de solvencia y de liquidez y su potencial de recuperacion es nulo.

BBB

A las categorias descritas se pueden asignar los signos (+) o (-) para indicar su posicidn relativa dentro de la respectiva
categoria, excepto para las categorias “AAA” y aquellas por debajo de la “C”".

Politica de difusion
Las calificaciones realizadas por Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.se ponen a disposicion de los
inversionistas y del publico en general a través de notas de prensa, publicaciones y medios electrdnicos.

A partir del momento en que las calificaciones se pueden hacer publicas, se ponen a disposicidn de los inversionistas,
los emisores, la banca, la prensa y el publico en general a través de la pagina web de Calificadora de Riesgos Pacific
Credit Rating S.A.

Estructura del perfil de calificacion
Aspectos generales: nombre de la firma calificadora de riesgo; nombre de la compafiia calificada, lugar y fecha de
otorgamiento de la calificacion de riesgo y sefialamiento del periodo de calificacion; nombre de los miembros del
comité de calificacion y personal involucrado en la misma; categoria de calificacidn y su respectiva definicion; historial
y tendencia de la calificacién.

Racionalidad de la calificacion: De manera clara y concisa se expresan los sustentos de la calificacién, en la
racionalidad se presentan las ideas principales (positivas y negativas) que sostienen la calificaciéon. Debe estar
alineada con el significado de la nota. Se debe argumentar sobre la capacidad de pago de la compaiiia, el
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pronunciamiento de la calificadora se basa en su opinidén sobre la solvencia, capacidad para administrar riesgos,
calidad crediticia y fortaleza financiera de la compaiiia.

Observacién de la calificacién: De acuerdo a las Normas SCVS para Calificadoras de Riesgolen el informe final deberd
haber un apartado en el cual se detallen todos los puntos considerados como de observacion de riesgo, entendidos
como eventos que puedan influenciar el cambio de categoria de calificacion de riesgo en un plazo de seis (6) meses,
estableciendo su impacto y probabilidad de ocurrencia. Se debera incluir también informacién de la calificaciéon de
riesgo de los titulos de deuda que mantiene la institucidn, el nombre de la calificadora y su fecha de calificacion.

Principales eventos de riesgos: Todas las compafiias estdn sujetas a presiones financieras que se agudizan
esporadicamente dependiendo de diversas circunstancias, tales como los ciclos econdmicos, adquisicidon o expansién
de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnoldgicos, etc. Hechos como estos pueden, bajo
ciertas circunstancias, incrementar o suavizar temporalmente el riesgo de las compainiias. En esta seccidn, se intenta
sefialar precisamente esos elementos, que en un momento determinado pudieran incidir negativamente en la
capacidad de pago de la compaiiia. Por otro lado, se presentan debilidades que pueden incidir favorablemente en el
futuro de dicho negocio.

Aspectos de la calificacién: Es una descripcidn de los aspectos relevantes ya recopilados y de la evolucion histérica
de los indicadores que impactan de forma importante en el buen desempefio de la compafiia y en el sector. Mas bien
es el respaldo detallado de la calificacidon. Debe ser coherente con la racionalidad, ya que es la explicacidn de esta, y
el contenido debe ser puntual para no desviarnos de lo importante. Debera incluir aspectos destacados como:

Entorno macroecondmico: Se presenta el contexto macroecondmico nacional, las principales novedades en la
legislacion del pais, eventos politicos de importancia nacional y un analisis de las variables macroecondmicas
mas relevantes.

Analisis del sector y cambios normativos: Se describe la situacion del sistema asegurador, se evalua los
principales componentes y se describen y analizan los cambios normativos mas relevantes en el periodo de
analisis y que pudieran afectar el desempefio de la compaifiia calificada.

Posicionamiento de la compaiiia: Posicionamiento de la compaiiia dentro de sus segmentos de mercado,
principales movimientos en la posicién de mercado y tendencia.

Anilisis de la compaiiia: El fin es enfocar al lector a los puntos relevantes del negocio, las fortalezas, debilidades,
oportunidades de crecimiento, administracidn, entorno, riesgos, indicadores financieros, operativos relevantes
en el analisis, politicas de reaseguro, hechos de importancia que afecten la calificacidn, sin perder de vista el
objeto central, que es el resaltar los indicadores de la capacidad de la compafila de cumplir adecuada vy
puntualmente con los asegurados. Se deben evitar hacer juicios de valor; es decir, calificar como bueno, malo,
correcto o erréneo un aspecto de la compafiia. El analisis debe ser objetivo y no sesgado respecto a la
informacién referida.

Presencia bursatil: Contiene la informacion sobre la presencia de la compafiia en el mercado de valores como
emisor y originador de instrumentos de deuda.

Resumen de aspecto cualitativos y cuantitativos analizados: Se detalla la informacién utilizada en el proceso
de calificacién, como: informacidn financiera, informes gerenciales.

Hechos de importancia: Se deberan sefialar todos los acontecimientos notables que ameriten ser informados.
Se considerara todo aquello que sea relevante o que pudiera afectar la situacién de la compaiiia, tanto en su
posicion financiera, como en su situacion societaria y administrativa; que afecte su entorno, competencia, al
sector o mercado en el que desarrolla sus actividades; es relevante evaluar cambios regulatorios, en la situacion
econdmica y politica del pais asi como también sanciones especificas a la compafiia por parte del ente de control,
esto podria limitar la calificacién. Se debera incluir los hechos importantes que se hayan suscitado durante el
periodo de analisis, previamente a la fecha de entrega del informe, e incluso aquellos hechos que se produjeren
en el momento mismo en el que se esté desarrollando el comité.

1Segun Resolucion No SCVS-INS-2016-002, publicado en el Registro Oficial No738 del 21 de abril del 2016.
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Limitaciones de la calificacion de riesgo
Se refiere a eventos imprevistos que pudieran afectar a la compafiia calificada, estos pueden ser externos como
cambios en las regulaciones, acontecimientos politicos, desastres naturales, accidentes; o la vez estos eventos
pueden suceder al interior de la compafiia, podrian ser cambios en los mandos administrativos, reestructuraciones.
Por el caracter de estos hechos no pueden contemplarse en la calificacion ya otorgada previamente, los efectos en
la nota se podran considerar una vez que los acontecimientos se hayan concretado y su impacto sea evidente en la
calidad crediticia y solvencia de la compaiiia.

Reglas en materia de incompatibilidades e impedimentos

Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. como empresa que realiza la funcidn exclusiva de categorizacion de
valores objeto de oferta publica, debe efectuar su labor en condiciones de maxima independencia. Por lo que se ha
considerado que la labor de calificacion de riesgo debe contemplar los aspectos que en materia de incompatibilidad
e impedimentos sefiala el Cédigo Organico Monetario y Financiero, las Normas de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros expedidas para las Calificadoras de Riesgos y todas las normas vigentes que regulen el
funcionamiento de las Calificadoras de Riesgo. Actualmente, no existe incompatibilidad ni prohibicidn por parte de
los socios y directores, asi como del personal encargado de la labor de calificacidn al no presentarse ninguna de las
restricciones contempladas en la Ley. El propdsito de nuestra empresa ha sido desde un comienzo cumplir con
nuestras funciones en condiciones de total independencia con nuestros clientes. Todos y cada uno de los miembros
de nuestra firma deben mantener una declaracion jurada actualizada en la que indiquen cualquier actividad, relacion
o similar que pudiera de alguna manera directa o indirecta afectar su opinion.

Reglas para funcionamiento del Comité de Calificacidn de Riesgo

El comité de calificacion de riesgo estara constituido por integrantes nacionales e internacionales de la Calificadora
de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. El estatuto social determina los requisitos y forma de elegir a sus miembros, los
mismos que deberan cumplir con las normas legales vigentes en el pais, con las politicas de |a calificadora asi como
con sus deberes y obligaciones para estar calificados como tales. Su participacidn en el comité podrd ser de manera
fisica o virtual. Corresponde a este comité otorgar las calificaciones a las instituciones financieras, para cuyo fin dara
cumplimiento a lo establecido en el reglamento interno de la firma, y en el Capitulo IV.- Normas para la Calificacién
de las Firmas Calificadoras de Riesgo de las Instituciones del Sistema de Seguros Privados, Titulo Xl.- De las
Calificaciones otorgadas por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, del Libro Il.- Normas Generales
para la Aplicacion de la Ley General de Seguros. La presentacion de los casos en comité la podran realizar, el Analista
asignado o cualquiera de los Analistas de la Calificadora, fisicamente o de manera virtual. En ningln caso estos
Analistas podran formar parte del comité de calificacion. Las decisiones sobre las calificaciones de riesgo se realizaran
con la aprobacién de la mayoria de los integrantes del Comité.

Numero de miembros del Comité de Calificacion
Organo técnico constituido por un niimero impar, de por lo menos tres miembros titulares y tres suplentes. El gerente
general de la firma actla como secretario del comité, y es el encargado de custodiar las actas que estan debidamente
foliadas y firmadas por los miembros del comité. El acta suscrita por los miembros participantes de la firma es
remitida a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, junto con el informe de calificacion.

Oportunidades de reunion del Comité de Calificacion
Las reuniones del comité se realizan cuando el Analista a cargo solicita a los miembros del comité de calificacion,
sesionar; previa presentacion de los documentos que sustente la propuesta. La Calificadora de Riesgos Pacific Credit
Rating S.A. comunicard a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, con minimo cuatro dias de
anticipacion, la fecha, hora y lugar en que se reunira el comité de calificacion.
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Metodologia de calificacion de riesgo de la fortaleza financiera de empresas de seguros y compaiiias
de reaseguros
El presente documento armoniza criterios propios de PACIFIC CREDIT RATING Calificadora de Riesgo (en adelante
“PCR”) para evaluar la calidad crediticia y la solvencia de las compafiias de seguros con estandares internacionales,
respetando la regulacion vigente en Ecuador, a fin de asignarles calificaciones.

El objetivo de la calificacion es medir la fortaleza financiera que tiene la compafiia de seguros para cumplir con las
obligaciones pendientes y futuras con sus asegurados, considerando para ello cambios predecibles en la compaiiia,
en la industria a la que pertenece o en la economia.

La metodologia abarca un andlisis integral, que contempla factores cualitativos y cuantitativos, los mismos que
permiten ademds de ofrecer una opinion prospectiva, evaluar el perfil de riesgo de cada aseguradora, logrando
definir siete dreas fundamentales: Gobierno Corporativo, Posicion competitiva de la compaiiia en la industria, Politica
de inversiones, Administracion del riesgo, Politica de Reaseguro, Perfil de Riesgo Financiero y Analisis del entorno
macroecondmico, situacion de la industria y perspectivas. Ademas, el analisis no depende del tipo de producto que
ofrezca, sino de la gestion que realice la compaiiia de los diferentes componentes del negocio asegurador. Por lo
tanto, aunque podamos tener compafiias con productos de diferentes caracteristicas, estos se analizan a través de
los componentes principales del negocio de seguros.

Definiciones
Las compaiiias de seguros son organizaciones financieras que ofrecen proteccion a sus tenedores de pélizas y a
menudo se identifican y definen basandose en los tipos de contratos que suscriben, por la manera en que han sido
autorizadas para operar o por las regulaciones que las rigen.

Se entenderd por obligaciones de compaiiias de seguros a aquellas obligaciones que se deriven de todo contrato de
seguros, vigente a la fecha de calificacion, y por el cual las companiias de seguros tradicionales tengan obligacion de
constituir reservas técnicas. Contempla ademas aquellos contratos de seguros que, habiendo expirado su vigencia,
representan eventuales obligaciones futuras para la compafiia, de acuerdo a los términos pactados en ellos.

Generalmente las aseguradoras operan bajo estrictos marcos regulatorios, principalmente debido a la naturaleza de
sus operaciones. Los riesgos a los que estan expuestas normalmente son los mismos en todos los mercados. El
principal riesgo es el riesgo del producto, el cual incluye factores como el que los siniestros sean mas severos o
frecuentes a lo anticipado y lleven a mayores gastos en siniestros. Asimismo, se tiene el riesgo de reserva, el cual se
da cuando las reservas que se tienen destinadas para cubrir los siniestros futuros son inadecuadas e insuficientes.
Un riesgo adicional es el riesgo de activos, que consiste en el riesgo de que la valuacién de los activos o inversiones
de la aseguradora sea menor a la esperada y dejen al asegurador con recursos insuficientes para pagar los siniestros.
Finalmente, existen otros riesgos que pueden tomar relevancia en algunos casos tales como el riesgo de liquidez y el
de gastos.

La metodologia de calificacidon de seguros se enfoca por tipo de compaiiia, ya sea de seguros generales y personales,
teniendo en cuenta el plazo de los productos que se administran. Sin embargo, ambos necesitan contar con las
reservas necesarias para afrontar el pago futuro de los siniestros y a la vez estas reservas deben estar soportadas por
las inversiones adecuadas. Asimismo, los productos deben ser tarifados de acuerdo a la probabilidad de ocurrencia
de los siniestros ya sea a corto o largo plazo.

Procedimiento de calificacion

El proceso de calificacion de la fortaleza financiera da importancia a la capacidad futura del pago de obligaciones con
los asegurados, por lo que se enfocara en el anélisis de la solvencia a largo plazo. El analisis de la solvencia a largo
plazo incorpora un andlisis cuantitativo de indicadores contables y financieros, y un analisis cualitativo. En todos los
aspectos a considerar se podra analizar la situacidn pasada, la situacidn actual y la situacion futura. Ademas, se
podran realizar comparaciones, en lo pertinente y posible, con los valores prevalecientes en el mercado. De esta
forma, PCR formard también una opinién sobre la habilidad de la compafiia de seguros para mantener adecuada
liqguidez en condiciones criticas.

La fuente principal para el analisis de los aspectos cuantitativos son los balances de las compafiias de seguros. Entre
los aspectos cualitativos algunos de los mas importantes son la posicién competitiva de la compaifiia, la capacidad de
la administracion, los intereses y caracteristicas financieras de los propietarios, las politicas de inversiones y
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reaseguros, y el manejo de activos y pasivos de la compaiiia en general, que estd implicito en el analisis y que permite
a la calificadora a lo largo del mismo formarse una opinidn al respecto.

Anilisis previo
Calidad de la informacidn.- Esta etapa dara como resultado una calificacién definitiva en el caso de que la
informacion presente las condiciones establecidas en el nivel de incumplimiento. En tal caso, se calificard con
categoria E. Podra calificarse en el nivel de incumplimiento cuando:

e  Lacompaiiia se niega a proporcionar toda la informacién necesaria, a juicio de PCR, para su calificacién.

. Los dictamenes de los auditores de los estados contables tengan abstencion de opinidn u opinidn adversa, cuyas causas
subsistan a la fecha de la calificacién.

. La informacién presentada por la compafiia a la calificadora contiene antecedentes no fidedignos o no integros, que
pueden conducir a error respecto de una calificacidn.

. La informacion contenida en los estados contables y financieros no permite reflejar, razonablemente, la situacion
financiera de la compaiiia. En especial, cuando dicha compariia ha experimentado cambios significativos en su giro o
se han producido circunstancias que, habiendo afectado la capacidad de pago de sus siniestros, es probable que no se
repitan, y sus estados financieros no puedan uniformarse para aislar los efectos correspondientes.

En aquellos casos en que la compafiia haya sido constituida en forma reciente, y que por ende se carezca de
informacion histérica representativa respecto a la misma, la calificadora juzgara si cuenta con elementos que
pudieran sustituir esa falencia en forma convincente.

Cuando se presentan ocasiones en las que PCR asigna calificaciones a aseguradoras nuevas, que apenas comienzan
sus operaciones y en las cuales su informacion financiera y operativa es relativamente reciente y limitada, se analizan
ciertos factores con mayor profundidad. Al presentarse dichos casos, la evaluacién del equipo administrativo es
sumamente importante. En este punto se evalua el historial, la trayectoria y experiencia de los miembros de la alta
gerencia, consejeros y accionistas; se intenta conocer la filosofia financiera y de gestién al igual que sus planes
estratégicos a mediano y largo plazo. De la misma manera, el andlisis y evaluaciéon de las proyecciones y los
presupuestos se torna mas relevante y lleva mayor peso. Adicionalmente variables como el gobierno corporativo,
estructura accionaria y los accionistas, juegan un papel mas importante en la evaluacion de una empresa nueva.

Procedimientos generales de calificacion
Esta etapa abarcara la fortaleza financiera de las compafiias de seguros que no hayan obtenido su calificacion como
categoria E en el andlisis previo, y se analizard la solvencia y calidad crediticia a largo plazo, mediante la evaluacién
conjunta de los siguientes aspectos cualitativos y cuantitativos:

e  Gobierno Corporativo

e Posicidon competitiva de la compaiiia en la industria

e  Politica de inversiones

e Administracién del riesgo

e  Riesgo Técnico de Reaseguro

. Perfil de Riesgo Financiero

e Analisis frente al entorno macroecondmico, situacién de la industria y perspectivas

a. Gobierno corporativo

1) Caracteristicas de la propiedad

Se analiza las caracteristicas de los propietarios y como éstas podrian afectar el riesgo en el pago de
siniestros de la compaiiia. Se analizard quienes son los propietarios y que confianza inspiran en la
industria, las caracteristicas financieras de los principales accionistas, vision del negocio, objetivos y
politicas, la influencia de los propietarios en la gestion de la empresa, las transacciones con personas
relacionadas, los intereses de los principales duefios en relacidn a la compafiia y la evolucion del grupo
empresarial al que pertenece, e importancia relativa de ésta para el grupo. Teniendo en cuenta la
fortaleza financiera de los accionistas y del grupo econdmico al que pertenece, en consecuencia una
alta calificacion de fortaleza financiera nos indicara un bajo riesgo.

Se analizard también la conformacién del capital accionario, la dispersién de la propiedad, la
participaciéon de la Junta General de Accionistas, los comités que mantiene la empresa y el
fortalecimiento de la capacidad institucional.

10



Metodologia de calificacion de riesgos MCR-EC-013-V1.1 Fecha de comité: 23/08/2016

2)

3)

Administracion y capacidad de la gerencia

Se analizard las caracteristicas de la administracion y la capacidad de la gerencia. Las variables a
considerar incluyen la preparacion profesional de los administradores o gerentes para la toma de
decisiones y para enfrentar los desafios propios del negocio y la capacidad para analizar y proponer
modificaciones en la posicion competitiva de la compafiia. Un alto nivel de estudios profesionales y
afios de experiencia en el sector nos indicaran un riesgo bajo.

Otras variables de gobierno corporativo

Las otras variables a analizar son la estructura organizacional, el sistema de administracion y
planificacion, informatizacidn, sistema de control, sistema de administracion integral del riesgo. En
estas variables se analizara la existencia y aplicacidn de politicas y/o manuales que permitan una mejor
administracion, lo cual nos indicara un riesgo bajo.

También se analizard la politica de dividendos (si se trata de una sociedad andnima) y la capacidad de
manejo y de establecer y hacer cumplir las politicas empresariales por parte de los duefios, asi como la
relaciéon con empresas vinculadas.

Del analisis conjunto de estas variables se concluird que las caracteristicas de la propiedad, la
administracion y capacidad de la gerencia y otros factores pueden ser ubicadas en los niveles de riesgo,
segun los criterios de ponderacién establecidos.

b. Posicion competitiva de la compaiiia en la industria y capacidad de respuesta
La posicion competitiva de una compaiiia de seguros en la industria es afectada por un nimero importante de
factores. Algunos como las caracteristicas de la propiedad y de la administracién ya han sido considerados y
analizados por separado y en detalle por su importancia, por lo que no seran incluidos en este acdpite. Para
analizar la posicidon competitiva de la compafiia en la industria se evaluara las siguientes variables:

1)

2)

La participacion de mercado de la compafiia por ramos de seguros. Se analizara también la distribucion
de la produccion entre ramos y se establecera una comparacion con el resto del mercado asegurador.
El impacto de las regulaciones estatales. Se analizard como las modificaciones en las regulaciones
pueden tener un impacto benéfico o perjudicial, diferencial para unas u otras compafias de seguros.
La capacidad relativa de la compaiiia en la introduccién de nuevos productos y en el desarrollo y
explotacion de nuevos mercados (estrategias y capacidad de llevarlas a cabo). Se analizard la
experiencia y potencialidad de la compaiiia con relacién al desarrollo de su cartera de productos y
diversificacion por ramos.

Existencia de mercados “cautivos” y el grado de dependencia de la compafiia respecto a ellos. Se
analizara la existencia de tales mercados y la magnitud de sus defectos sobre la compaiiia.

Participacion de mercado de la compaiia por ramos de seguros

La posicion competitiva de una compafiia estd determinada en parte por la participacién de mercado
que ha alcanzado en los distintos ramos de seguros en los cuales compite y por la distribucion de su
produccion entre ramos y su comparacién con el resto del mercado asegurador. Se estudia la evolucion
pasada y tendencia futura de la participacion de mercado en los distintos ramos.

Impacto de las regulaciones estatales
Las numerosas regulaciones estatales, su modificacidn, eliminacién y reemplazo, tienen un indudable
efecto benéfico o perjudicial, diferencial para unas u otras compafiias de seguros.

Estas regulaciones estatales tienen importantes efectos sobre la actividad de las compafiias de seguros.
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3) Capacidad relativa de la compaiia en la introduccion de nuevos productos y en el desarrollo y
explotacidon de nuevos mercados
Teniendo en consideracion la estrategia de la compaifiia, se analiza la experiencia y potencialidad de la
compaiiia en relacion al desarrollo de su cartera de productos y respecto al crecimiento y estabilidad
de nuevos mercados que pudiera haber desarrollado, se encuentre desarrollando o planifique
desarrollar. Ademas se evaluan los siguientes indicadores de diversificacién por ramos:

e  Primas por Ramo/Primas Totales de Seguros Directos
e  Primas por Ramo/Primas Netas Retenidas
e  Primas por Pdliza/Primas Netas Retenidas

4) Existencia de mercados “cautivos” y el grado de dependencia de la compaiiia respecto a ellos
Se analiza la existencia de éstos, ya sea por causa de convenios, contratos, competencia limitada u otras
razones, estimandose la magnitud de los efectos sobre la compafiia de una eventual desaparicién de
las causas que explican tales situaciones.

Politica de inversiones

El activo de una compafiia de seguros estd formado por disponibilidades, inversiones, créditos, inmuebles,
bienes muebles y otros. Todos estos rubros pueden ser analizados por su calidad. Sin embargo, por su
importancia relativa en el activo y por sus caracteristicas, para la determinacion de la calidad de activos interesa
particularmente el andlisis de inversiones.

Se determina en qué medida la diversificacidn (renta fija y variable), el riesgo de cada componente de la cartera
de inversiones, la liquidez y rentabilidad de la cartera de inversiones, son adecuadas con relacién al monto y
naturaleza de las obligaciones de la compaiiia de seguros. Los componentes de este analisis son:

e Riesgo de los componentes de la cartera de inversiones
e Liquidez, inversiones y seguridad

e Rentabilidad de la cartera de inversiones

e Riesgo de mercado (tasa de interés)

En seguros generales los riesgos asumidos implican contratos de corto plazo, ya que la ocurrencia de siniestros
tiene la probabilidad de darse con mayor frecuencia. De esto se deduce que las inversiones que respaldan tales
seguros deben ser de menor duracidn que para el caso de seguros de vida.

Las compafiias de seguros deben constituir reservas técnicas para hacer frente a obligaciones futuras, y que
dichas reservas estén respaldadas por inversiones. La determinacidon de las distintas reservas técnicas es
establecida por la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros.

1) Riesgo de cada componente de la cartera de inversiones
Este analisis al hacerse por componente soslaya el andlisis de la diversificacion de cartera por grupo de
instrumento (renta fija y variable). El elemento a considerar es el grado de diversificacién del portafolio.

2) Liquidez de la cartera de inversiones y Seguridad
Se analiza la pérdida que podria enfrentar la compafia producto de la liquidacion anticipada vy
apresurada de su cartera de inversiones producto de la variabilidad de sus pasivos con los asegurados
(riesgo de calce). Este andlisis se realiza determinando los posibles descalces entre las inversiones y los
pasivos con los asegurados. La liquidez y el calce entre activos y pasivos son factores importantes que
afectan la capacidad para pagar siniestros de la compafiia. A modo de sintesis, los principales
indicadores a considerar son:

e Liquidez Inmediata = Disponible Inmediato / Pasivo Corriente
e Seguridad = (Activo Corriente + bienes raices) / (Pasivo Corriente + obligaciones con el sistema
financiero largo plazo + primas anticipadas + valores en circulacién)

Alternativamente se analizard los cambios en la posicién de disponibilidades y en el vencimiento de las
inversiones contra los cambios en los vencimientos de los pasivos o su probable ocurrencia en tiempo
y monto.
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3) Rentabilidad de la cartera de inversiones
Se analizard conjuntamente el nivel de la rentabilidad y su tendencia.

4) Riesgo de mercado
Se analiza el riesgo de mercado al que esta expuesto el portafolio de inversiones de la compaiiia.
Teniendo en cuenta el analisis la volatilidad de la tasa de interés y la politica de exposicidn al tipo de
cambio, principalmente. Asimismo, el uso de derivados para reducir el riesgo de mercado.

d. Administracion del riesgo
El objetivo es determinar si la empresa realiza una evaluacidn y gestion de riesgo, acorde a su giro de negocio,
para que con base en esta informacion se pueda realizar una adecuada gestidén de los riesgos y establecer el
efecto de las contingencias detectadas en el nivel de solvencia para lo cual analizaremos los siguientes puntos:

1) Sistema de Administracidon integral de riesgos
Se revisard la implementacién de un sistema que permita a la alta direccién de la empresa tomar
decisiones con conocimiento de riesgo.

2) Evaluacion y gestion integral de riesgos
Se analizara que se realice la evaluacion, administracidon y monitoreo del riesgo, para lo cual se debera
tener informes de riesgo, politicas y manuales y comités de riesgo en los siguientes aspectos:

i Los relacionados con la administracién, el recurso humano, sistemas de control interno y
tecnologia de la informacion.

ii. Riesgos de comercializacién relacionados con el cobro de las primas, pago de reclamos, ajuste
de pérdidas y manipulacién de contratos por parte de los agentes o comisionistas de seguros
(Informacidn proporcionada por el cliente).

3) Gestion de los riesgos inherentes
Se debera revisar los siguientes puntos como minimo:

i Riesgo de suscripcidn, la pérdida ante una variacion en los supuestos de las tasas de
siniestralidad (Informacion proporcionada por el cliente).
ii. Riesgo de desviacidén de la frecuencia de los reclamos y montos reclamados (Informacién
proporcionada por el cliente).
iii. Riesgos de insuficiencia de reservas técnicas para atender las obligaciones contractuales.
iv. Riesgos de concentracién o pérdidas catastroficas.

e. Riesgo técnico de reaseguro
El objetivo es determinar en qué medida la politica de reaseguro adoptada por la compaiiia proporciona
adecuada proteccion con relacion a la naturaleza y monto de los riesgos involucrados.

1) Retencidn de riesgo
Se evalua la politica de retencidén de riesgo. En ésta existe el riesgo técnico, que consiste en que cuanto
mds se reasegura menos pérdidas netas se van a tener. Pero a su vez existe lo que se puede llamar
“riesgo crediticio”, que consiste en que cuanto mas se reasegura mas pasivos se generan con los
reaseguradores. Uno compensa al otro, alcanzandose un monto de reaseguro 6ptimo. Se evalia los
siguientes indicadores:

e (Cesidon de reaseguro = (Primas de reaseguros cedidos y coaseguros cedidos - Primas de
coaseguros cedidos) / Prima emitida - Liquidaciones y rescates - Primas de coaseguros cedidos)

e Rentabilidad del reaseguro = Comisiones recibidas por reaseguro cedido / (Primas de
reaseguros cedidos y coaseguros cedidos - Primas de coaseguros cedidos)

e  Prima neta retenida/Patrimonio

e  Prima neta retenida/Disponible inmediato

Del andlisis de los indicadores, se considera éptimo si el reaseguro ha reducido las pérdidas asumidas
por la empresa en comparacion a no tener reaseguro.
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2)

3)

4)

Calidad crediticia
Se considerara la calificacion internacional de los reaseguradores y se evalua la calidad del seguro de
riesgos catastroficos.

Riesgo de contraparte
Asociado con el cumplimiento del pago por parte de las compafiias reaseguradoras.

Evaluacion del programa de reaseguro
Se evaluara y verificard la elaboracién de los supuestos, condiciones y cumplimiento derivados del
Reaseguro, asi como la composicidn y el tipo de contrato:

e Pérdida maxima probable (PML) por ramo, se entiende por PML? los dafios o pérdidas,
incluidas las pérdidas consecuenciales tras el (los) riesgo(s) catastréfico(s), que puedan
producirse cuando concurren, en forma mds o menos extraordinaria, circunstancias o
situaciones de las mds desfavorables.

e Perfiles de cartera y siniestralidad, se evaluara el conjunto de clientes con informacién de
cantidad de casos y prima involucrada.

e Cumulos por ramos, se entiende como el riesgo asumido por una Entidad aseguradora, al
aceptar varias porciones de un mismo riesgo o distintos riesgos que, aun diferentes, estan
sujetos al acontecimiento de un mismo evento.

e Estado de cuenta técnico, contiene el detalle de reaseguros, e informacion sobre operaciones
de reaseguros.

Perfil de riesgo financiero

Inicialmente, se analizan el balance general y el estado técnico financiero en su conjunto, identificando
tendencias y variaciones importantes, para poder explicarlas y conversarlas con la compafiia. También se analiza
grado de cumplimiento y suficiencia, la composicion de activos, los resultados, el apalancamiento, la
siniestralidad, la capitalizacidn, la cobertura, la eficiencia y el crecimiento.

1)

2)

Grado de cumplimiento y suficiencia
Adicionalmente, PCR requiere calificar el grado de cumplimiento y suficiencia de las compaiiias
respecto a la reglamentacidn existente, con respecto a:

e  (Capital Adecuado

e Requerimientos patrimoniales
e  Constitucion de reservas

e Inversiones financieras

Para cada indicador no es posible fijar un objetivo que nos indique en qué nivel de riesgo se encuentra
la compaiiia, debido a que se tiene que analizar en conjunto los indicadores para que podamos
determinar un nivel de riesgo. Los indicadores seran comparados inicialmente con los requerimientos
exigidos por la reglamentacidn existente, para analizar el nivel de cobertura, a mayor cobertura un
menor nivel de riesgo. Asimismo, los indicadores serdn comparados con el mercado asegurador del
pais, analizando si se encuentran por debajo o por encima de la tendencia del mercado, un mejor
indicador con respecto al mercado nos indicard menor nivel de riesgo.

Composicion de activos y calidad de la cartera de primas
Se analiza los siguientes indicadores:

e Deudores Por Primas / Activos. Este indicador revela la gravitacion de la cartera de créditos
sobre el activo total. Esta destinado a poner de manifiesto una excesiva politica de
financiamiento de las ventas, lo que contribuye a restar fluidez al activo, que en una compafiia
de seguros debe estar compuesto fundamentalmente por inversiones con las que se cubrira
el pago de los siniestros.

e  Morosidad Primas Por Cobrar = Primas por Cobrar Vencidas / Primas por Cobrar

2 Libro Il, Normas Generales para las Instituciones del Sistema de Seguros Privados, Titulo IV, Capitulo IlI.
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3)

4)

e Morosidad Total = Primas por Cobrar + Documentadas Vencidas + (Cheques Protestados) /
Deudores por Primas

e Inversiones / Activos. Debe ser la parte principal del activo, ya que por naturaleza una
compafiia de seguros realiza inversiones para cubrir los siniestros

e Bienes Raices + Otros / Activos. Revela el grado de inmovilizacién del activo

e Disponible Inmediato / Activos. Refleja la porcidon mas liquida del activo

Indicadores de resultados
Se analiza los siguientes indicadores:

e Tasa utilidad técnica
e Rentabilidad operaciones
e Resultado explotacion

Se busca establecer cuanto de los resultados proviene de la operacion de seguros y cudnto proviene de
la operacion financiera de la compaiiia. Otro analisis complementario que se realiza, y que resulta muy
importante, es analizar la tendencia en los resultados, sus variaciones y causas y estacionalidad (de
existir).

Una rentabilidad elevada y constante es importante para la capacidad de pagar siniestros y la solvencia
de largo plazo. Se analiza, en la estructura técnica, cuanto en la variacidn en el resultado técnico es
debido a la variacion en los siniestros y cuanto es debido a la variacién de los gastos de produccién y
explotacion, como elementos de costos, y qué influencia es atribuible a variaciones en las primas y
recargos netos, como elementos de beneficio (donde, por ejemplo, se refleja la competencia de
precios).

También se evalla la rentabilidad de acuerdo a los siguientes indicadores:

e Resultado del ejercicio/Activos promedio
e Resultado del ejercicio/Patrimonio promedio

Todos los indicadores de rentabilidad deben ser usados en conexion con los indicadores de
apalancamiento de la compafiia, ya que se puede alcanzar una mayor rentabilidad con un mayor
apalancamiento pero a costa de un mayor riesgo.

Indicadores de apalancamiento
Se analiza los siguientes indicadores:

e Endeudamiento con terceros

e Prima neta retenida / (Patrimonio + Reservas técnicas)
e  Primas neta retenida /Patrimonio

e  Pasivos/Patrimonio

El patrimonio neto mas reservas es un amortiguador contra desviaciones de los resultados financieros
esperados. Como puede suceder con una inesperada alta tasa de mortalidad en una compaiiia de
seguros de vida o una mas alta tasa que la esperada de siniestros en una companiia de seguros generales
o abundantes retiros de fondos en una compaiiia de seguros de retiro o resultados negativos en las
inversiones realizadas en cualquier tipo de compaiiia de seguros.

Los tres primeros indicadores sefialan qué relacidn tienen las deudas con el patrimonio mas reservas,
lo cual nos permite tener una idea de la exposicion del patrimonio y las reservas al nivel del volumen
de negocios que se estd realizando. Si el negocio aumenta rapidamente y mas rapido que el patrimonio
mas las reservas, existe una reduccion proporcional en el monto de patrimonio y reservas disponibles
para amortiguar a la compaiiia en situaciones dificiles.

Ademas se analizan las deudas por tipo de deudores y el efecto de subsidiarias y parientes (grado de
necesidad de dividendos), de acuerdo a su importancia en cada compafiia.
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5)

6)

7)

8)

9)

Indicador de siniestralidad
Se evalua los siguientes indicadores:

e Tasa de siniestralidad neta retenida devengada
e Siniestros + Gastos de liquidacion / Prima neta retenida
e Siniestros pendientes / Reservas para obligaciones de siniestros pendientes

Ademas, se evalla la politica de reservas, las practicas actuariales y de auditoria, en lo competente y
cuando la compainiia asi lo amerite.

Indicador de capitalizacion
Se evalua lo siguiente:

e Excedente del capital = Total patrimonio técnico — Requerimiento capital adecuado

PCR considera el capital adecuado como la solvencia marginal que el asegurador debe poseer para
poder hacer frente a situaciones de siniestralidad futura, que técnicamente no puedan estar totalmente
previstas.

Indicadores de cobertura
Se evalua los siguientes indicadores:

e Indicador de cobertura = Disponible inmediato + Bienes raices / Otras primas por pagar+
Obligaciones con instituciones del sistema financiero + Otros pasivos

e Indicador financiero 1 = Disponible inmediato / Reservas técnicas

e Indicador financiero 2 = Inversiones - Obligaciones financieras — Valores en circulacion /
Reservas técnicas

El Indicador de Cobertura es un indicador patrimonial que evalia la forma en que la compaiiia puede
hacer frente a sus deudas con los asegurados mas compromisos técnicos con el producto de sus
disponibilidades, inversiones e inmuebles.

El Indicador Financiero es un indicador patrimonial que evalta la forma en que la compafiia puede hacer
frente a sus deudas con los asegurados con sus activos mas liquidos (disponibilidades e inversiones).

Indicadores de eficiencia
Se evalua los siguientes indicadores:

e Razén combinada

e Tasa de gastos de administracion = Gastos de administracién / Prima neta emitida

e Tasa gastos de produccién = Comisiones pagadas — Comisiones pagadas otros conceptos /
Prima neta emitida

e Tasade gastos operacion = Gastos de administracidn + Comisiones pagadas netas / Prima neta
emitida

Estos indicadores de eficiencia evaluan cuadles son los gastos que se incurre para obtener una
determinada prima.

Indicadores de crecimiento
Se evalua los siguientes indicadores:

e Variacion del patrimonio + Reservas / Variacién pasivo
e  Variacion del patrimonio / Variacion pasivo

Un cociente de 1 significa que el denominador crece igual al numerador. Un cociente inferior a 1 indica
que se da un mayor crecimiento relativo de las deudas por lo que resulta en un grado mayor de riesgo,
debido a un mayor apalancamiento.
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g. Andlisis frente al entorno macroecondmico, situacion de la industria y perspectivas
En el analisis hay que tener en cuenta las diferentes bases econdmicas de los distintos tipos de compaiiias de
seguros. Las compafiias de seguros generales, segun su diversificacion por ramo, estdn mas o menos expuestas
a las fluctuaciones econdmicas de corto plazo, en tanto que las compaiiias de seguro de vida y de retiro estan
mas expuestas a fluctuaciones econdmicas de largo plazo (factores demograficos como mortalidad, composicion
por edades de la poblacién, etc.).

Esta parte del andlisis tiene por objeto determinar el impacto sobre el riesgo de pago de siniestros que podria
tener la eventual ocurrencia de eventos desfavorables para la compaiiia, ya sea econdmico o de la industria. Las
variables relevantes sobre las cuales se efectua la evaluacién son aquellas que la calificadora determine en virtud
de los resultados obtenidos. Entre las variables que podrian ser consideradas, y sin que este detalle resulte
restrictivo se puede citar las siguientes:

e  Perspectivas del sector

e Competencia

e Evolucidn de la siniestralidad

e  Concentracion y especializacién en la industria

Cada una de las variables incluidas en este andlisis debera tomar dos valores, distinguiéndose uno de otro por
su probabilidad de su ocurrencia, y en el caso de eventos que producen efectos contrarios, se considera las
variables que sean mas criticas.

Con el conjunto de variables o eventos determinado para cada escenario, se evalia en forma conjunta la
potencialidad que tienen para afectar el riesgo en el pago de siniestros de la compafiia. En el mejor escenario,
la compaiiia podria seguir pagando los siniestros a pesar de una reduccidn del resultado técnico y el resultado
de inversiones. En el peor escenario, la compafiia podria generar pérdidas importantes que reduzcan de forma
significativa el patrimonio y las reservas técnicas sean insuficientes para seguir pagando los siniestros.

Determinacidn de la calificacion
El procedimiento de calificacion de riesgo de PCR incorpora una herramienta de ratings basado en ponderaciones,
que procura sintetizar los principales factores que podrian determinar una calificacidn, esto sin perder de vista que
en la realidad, los eventos o hechos que pueden afectar la posicidn financiera de una entidad son multiples y diversos
y se presentan en distintas formas y momentos. Por lo que, de igual forma su impacto en la calificacion, puede ser
tan multiple y diverso como sean o como se presenten los eventos.

La determinacidn de una evaluacidn de riesgo es un asunto de juicio, basado en analisis cualitativos y cuantitativos
qgue cambian de acuerdo con el ambiente econdmico de cada industria o sector y, dentro de cada uno de estos, varia
para cada institucion de acuerdo con su desempefio particular y su propia cultura empresarial. El uso de los andlisis
cuantitativos permite llegar al mejor juicio cualitativo posible, toda vez que una calificacidn de riesgo es una opinion.

Los aspectos cualitativos y cuantitativos analizados son ponderados para obtener la calificacién a proponerse al
Comité de Calificacidn de Riesgos PCR, donde a cada factor se le asigna un puntaje o una calificacidén sobre 100, que
multiplicados por una ponderacién que se determina a cada uno de los factores de acuerdo al peso o importancia de
ellos, se obtiene un score por factor. PCR tiene definido los pesos de cada factor, no obstante, de presentarse un
caso en el que se tiene un factor significativamente mas débil que otros, la Calificadora puede dar una mayor
ponderacion a este elemento en el analisis.

La suma de los resultados o del score por factor da como resultado un puntaje total sobre 100, que es el resultado
sobre el cual, de acuerdo a la categoria donde se ubique y le corresponda, se aproxima y se propone la categoria de
calificacién de la entidad. Cada categoria de calificacidn tiene preestablecido un rango de puntajes. Es el respectivo
Comité de Calificacion de Riesgos el responsable por ratificar la calificacién propuesta o rectificar y modificar la
misma, sobre aspectos motivadamente justificados, lo cual se decidira en la respectiva sesidon de comité.
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Rango de calificaciones
Calificacion Rango
AAA Mayor a 95
AA 85a94
A 75284
BBB 65a74
BB 55a64
B 45a 54
C 35a45
D 25a35
E Inferior a 24

A las categorias descritas se pueden asignar los signos (+) o (-) para indicar su posicion relativa dentro de la respectiva
categoria, excepto para las categorias "AAA" y aquellas por debajo de la "C".

Ponderacidn de puntajes para fortaleza financiera de empresas de seguros y compaiiias de reaseguros

Resumen
Concepto Ponderaciones
Gobierno Corporativo 15%
Posicion Competitiva 5%
Politica de Inversiones 15%
Administracion del Riesgo 20%
Riesgo Técnico de Reaseguro 15%
Perfil de Riesgo Financiero 25%
Situacion Econdmica y de la Industria 5%
Total 100%
Tipo de criterio Concepto Cahf’|c.acuon
maxima
Andlisis de la estructura accionaria, y del Grupo al que pertenece (de ser el caso). Calificacion 15
de riesgo del Grupo.
Nivel de estudios profesionales de la plana ejecutiva y Directorio, y afios de experiencia en 15
la industria y en la compaifiia.
Nivel de rotacion de la plana ejecutiva y Directorio. 15
Gobierno Existencia y aplicacion de politicas y/o manuales que permitan una mejor administracion.
. (Politica de reservas, practicas actuariales y de auditoria, politica de juicios y de arreglos 15
corporativo .
extrajudiciales, etc.)
Anélisis de la politica de dividendos y/o capitalizacién. Compromiso de los accionistas para 10
fortalecer el patrimonio de la empresa.
Evaluacion del cumplimiento del presupuesto y de los objetivos del afio en porcentaje de 15
avance.
Calidad de la informacion que maneja la compaiiia. Opinidn del auditor externo. 15
Total 100
Ponderacion 15%
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Tipo de criterio Concepto Callfllc_a\uon
maxima
Participacion de mercado de la compaiia por activos. Tendencia (incrementa, 10
mantiene o disminuye su % de participacion).
L " Posicionamiento de mercado de la compafiia por activos. Posicién relativa
Posicidn competitivay | ;. . S L , . .
. (incrementa, mantiene o disminuye su posicion); asi como la capacidad relativa de la 10
capacidad de . . L
respuesta entidad para estar a Ia.vanguardla del desarrollo dNe,nuevos productos o servicios.
Impacto de las regulaciones estatales en la compafiia de seguros. 40
Diversificacion por ramos de seguros. 20
Diversificacion geografica por poliza. 20
Total 100
Ponderacidn 5%
Tipo de criterio Concepto Callfllc:'acmn
maxima
Analisis de cada componente de la cartera de inversiones 20
Calidad de los instrumentos que conforman el portafolio de inversiones (calificacion de 20
riesgo).
Politica de | Rentabilidad y tendencia (positiva o negativa) del portafolio de inversiones. 20
inversiones Liquidez: capacidad de la compafiia para pagar pasivos exigibles a menos de un afio con 20
inversiones de facil liquidacion.
Riesgo de Calce entre activos y pasivos: Cambios en la posicion de disponibilidades y en el 20
vencimiento de las inversiones contra los cambios en los vencimientos de los pasivos.
Total 100
Ponderacién 15%
Tipo de criterio Concepto cal'f"c_acm“
maxima
Riesgo Inherente 1. Riesgo de suscripcidn de reclamos y definicién de tarifas insuficientes 20
derivadas de poca experiencia o mala administracion
Riesgo Inherente: 2. Riesgo de desviacion de la frecuencia de los reclamos y montos 15
reclamados.
Riesgo Inherente: 3. Riesgos de provisiones técnicas insuficientes para atender las 20
. ., obligaciones contractuales.
Administracion del [— - T e — T
riesgo Riesgo Inherente: 4. Riesgos de pérdidas catastroficas o acumulacidn de grandes pérdidas 15
por un solo evento.
Riesgo Operativo: 1. Los relacionados con la administracion, el recurso humano, sistemas 15
de control interno y tecnologia de la informacién.
Riesgo Operativo: 2. Riesgos de comercializacion relacionados con el cobro de las primas,
pago de reclamos, ajuste de pérdidas y manipulacién de contratos por parte de los 15
agentes o comisionistas de seguros.
Total 100
Ponderacion 20%
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Calificacion

Tipo de criterio Concepto ‘-
maxima
Analisis de si el reaseguro ha reducido las pérdidas asumidas por la empresa en 20
comparacion a no tener reaseguro (Analisis de indicadores).
Riesgo técnico de | Calidad crediticia de las compafiias de reaseguros (calificacion internacional). 20
reaseguro Riesgo de contraparte, asociados con el cumplimiento del pago por parte de las 20
compaiiias reaseguradoras y el uso de derivados.
Calidad de la cobertura del seguro de riesgos catastroficos. 10
Evaluacion y Cumplimiento del Programa de Reaseguro 30
Total 100
Ponderacién 15%
Tipo de Calificacion
L. Concepto ‘-
criterio maxima
Composicidon de activos (disponibilidad, créditos, inversiones, inmuebles, otros). En una
compaiiia de seguros, el activo debe estar compuesto fundamentalmente por inversiones con 5
las que cubrira el pago de los siniestros.
Calidad de la cartera de primas. Indicadores de morosidad y cobertura. Comparacion con la 10
competencia.
Composicidon y evolucion de ingresos recurrentes y su capacidad futura de generacion 10
(proyecciones).
Andlisis de Resultados. Tendencia, variacion y causas, y estacionalidad (de existir). Andlisis de
cuanto de los resultados proviene de la operacion de seguros y cuanto proviene de la operacion 10
financiera de la compaiiia.
Rentabilidad. Capacidad de la empresa para generar excedentes con relacién al patrimonio,
activos y prima neta emitida. Una rentabilidad elevada y constante es importante para la 10
capacidad de pagar siniestros y la solvencia de largo plazo. Comparacién con la competencia.
Perfil de | Incidencia de los resultados no operacionales para determinar qué parte de los resultados
riesgo proviene de actividades ajenas al giro normal del negocio, que puedan tener caracter 5
financiero extraordinario.
Eficiencia. Andlisis de los gastos de operacién absorbidos por la prima neta emitida. 10
Comparacion con la competencia.
Apalancamiento. Exposicidn del patrimonio y las reservas al nivel del volumen de negocios.
Relacion de la deuda con el patrimonio y reservas, asi como la composicion de dicha deuda. 10
Comparacion con la competencia.
Nivel de siniestralidad, tendencia y volatilidad. Siniestros ocurridos, siniestros pagados y
siniestros pendientes (deuda). Siniestralidad por ramos y el nivel de reservas para siniestros 10
pendientes. Comparacién con la competencia.
Solvencia marginal que el asegurador debe poseer para poder hacer frente a situaciones de 10
siniestralidad futura. Excedente del capital minimo exigido por el ente de control.
Liquidez. Capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas con los asegurados mas otros
compromisos con sus activos mas liquidos (disponibilidades e inversiones). Comparacion con 10
la competencia.
Total 100
Ponderacion 25%
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Calificacion

Tipo de criterio Concepto ‘-
maxima

Situacién econdmica del pais. 15
Situacion politica del pais. 15
Fase en que se encuentra la industria: industria en crecimiento, estable o decreciente. 15
Sensibilidad de la industria ante cambios en tasas de interés, crecimiento del PIB,

Situacién regimenes tarifarios, y otras que se estime adecuadas, y rapidez de ajuste de la industria 15

econémica y de la | al comportamiento general de la economia.

industria Caracteristicas institucionales de la industria: existencia de barreras de entrada y salida;
de regulaciones especiales; concentracidn geografica, rapidez de la incorporacion de los 10
cambios tecnoldgicos dentro de los procesos.
Impacto del marco regulatorio en la industria. 15
Riesgos sistémicos a los que la institucidn se ve expuesta. 15
Total 100
Ponderacién 5%
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Anexo

Nota técnica para metodologia de calificacion de riesgo de seguros
Los indicadores considerados por la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. para la asignacién de los ratings
son analizados en base a la informacidn proporcionada por las entidades de seguros, los cuales se agrupan en funcion
de los siguientes factores:

. Gobierno corporativo

. Posicidn competitiva de la compaiiia en la industria y capacidad de respuesta

e  Politica de inversiones

e Administracién del riesgo

. Riesgo técnico de reaseguro

e  Perfil de riesgo financiero

e Andlisis frente al entorno macroecondmico, situacién de la industria y perspectivas

Estos indicadores permiten observar la capacidad que tienen las entidades de seguros para administrar los riesgos,
para cumplir de manera oportuna con sus obligaciones contractuales y la suficiencia técnica, asi como identificar los
riesgos que puedan afectar la estabilidad de la entidad y del sector.

Cabe sefalar también que, la metodologia utilizada incorpora las regulaciones existentes de las compaiiias de seguros
sujetas al control de la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, asi como las mejores practicas y
estandares internacionales.

a. Gobierno corporativo
El objetivo es determinar si la empresa realiza una evaluacion y gestidn de riesgo, acorde a su giro del negocio,
para lo cual analizaremos los siguientes puntos:

Componente Indicador y/o formula de calculo Interpretacion
Conformacion del capital accionario Indicador cualitativo Analisis de la estructura accionaria,
y del Grupo al que pertenece (de ser
el caso). Calificacion de riesgo del

Grupo.
Preparacion profesional y experiencia | Indicador cualitativo Nivel de estudios profesionales de
de la plana directiva y gerencial la plana ejecutiva y Directorio, y

afos de experiencia en la industria
y en la compaifiia.

Rotacién de la plana ejecutiva y | Indicador cualitativo Nivel de rotacion de la plana
directorio ejecutiva y Directorio.

Sistema documental para la gestion | Indicador cualitativo Existencia y aplicacién de politicas
administrativa y/o manuales que permitan una

mejor administracion. (Politica de
reservas, practicas actuariales y de
auditoria, politica de juicios y de
arreglos extrajudiciales, etc.)
Fortalecimiento de la capacidad | Indicador cualitativo Analisis de la politica de dividendos
institucional y/o capitalizacion. Compromiso de
los accionistas para fortalecer el
patrimonio de la empresa.

Evaluacion del cumplimiento del | Indicador cualitativo Evaluacion del cumplimiento del
presupuesto y de los objetivos del afio presupuesto y de los objetivos del
en porcentaje de avance afo en porcentaje de avance.

Gestidn de la informacion Indicador cualitativo Calidad de la informacidn que

maneja la compaiiia. Opinién del
auditor externo.
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b. Posicion competitiva de la compaiiia en la industria y capacidad de respuesta
Los indicadores de este grupo reflejan, la posicion competitiva de una compafia de seguros en la industria y
como es afectada por un nimero importante de factores, que se subdividen a continuacion:

Componente

Indicador y/o formula de calculo

Interpretacion

Participacion en el mercado (tamafio
de la produccién)

(Total activos en cada entidad / Total
activos en el total del sistema)*100
(Primas emitidas en cada entidad /
Primas emitidas en el total del
sistema)*100

(51)3Cada entidad / (51) Total sistema

Son indicadores de “tamafio o
magnitud” de la aseguradora. Su
resultado puede dar de 0 a 100
(aunque en la practica, es raro que
se supere el 8 o 10 %). A mayor
porcentaje, mayor movimiento
economico en la aseguradora, lo
que implica mayor importancia.

Impacto de las regulaciones estatales

Indicador cualitativo

Dependera del nivel de impacto de
las regulaciones y su afectacion e
impacto al sector y de acuerdo al
giro del negocio de cada compafiia
y en funcion del tipo de seguro que
ofrezca.

Capacidad relativa de la compafiia en
la introduccién de nuevos productos y
en el desarrollo y explotacién de
nuevos mercados

Primas por ramo / Primas totales de
seguros directos

Vida individual (510101) / De seguros
directos (5101)

Vida grupo?(510102 ) / De seguros
directos (5101)

Seguros generales® (510103 )/ De
seguros directos (5101)
(Primas por ramo/ Primas
retenidas®) * 100

Primas por pdliza/ Primas
retenidas

netas

netas

Se analiza la experiencia y
potencialidad de la compaiia en
relacion al posicionamiento en el
mercado, es decir si es lider y marca
tendencia en el mercado. Ademas
de la diversificacion por ramos.

Existencia de mercados “cautivos” y el
grado de dependencia de la compaiiia
respecto a ellos

Evaluar el nivel de concentracion de un
mismo broker para con la aseguradora
(proveedores).

Es aquel donde por existir estrechos
lazos de unién entre el producto-
ofertante del producto vy el
asegurado, éste se ve obligado a
realizar la adquisicion del mismo a
un determinado proveedor
(broker).

35101 + 5102 + 5103

4El seguro de vida colectivo brinda proteccién a un grupo mas o menos numeroso de personas

5son aquellos seguros que se refieren a los bienes materiales, existen las siguientes opciones: Seguro de Incendio, de robo, de vehiculos, etc. Este tipo de seguro cubre
los dafios que pueda experimentar el patrimonio del asegurado a consecuencia de la reclamacion que le efectie un tercero, por la responsabilidad en que haya podido
incurrir, tanto el propio asegurado como aquellas personas por las cuales él responda civilmente.

6 Ver apartado conceptos
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c. Politica de inversiones
Las compafiias de seguros deben constituir reservas técnicas para hacer frente a obligaciones futuras, y que
dichas reservas estén respaldadas por inversiones. La determinacidon de las distintas reservas técnicas es
establecida por la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros.

Componente

Indicador y/o formula de calculo

Interpretacion

Riesgo de cada componente de la
cartera de inversiones

Calculo VaR (Value at Risk), entendido
como la perdida maxima que podria

El elemento a considerar es la
pérdida esperada que se debe

darse con una probabilidad dada. comparar con el monto del
patrimonio de la compafiia de
Seguros.
Liquidez, inversiones y seguridad Liquidez inmediata = disponible | Es un Indicador de “solvencia

inmediato / pasivo corriente. (en
nimero de veces)

Disponible inmediato = inversiones
financieras (1101) + Caja bancos (1102)

Pasivos corrientes = 2101 (Reservas de
riesgos en  curso)+2102(Reservas
matematicas)+2103 (Reservas para
obligaciones pendientes)+2104
(Reservas de desviacion de
siniestralidad)+2105 (Reservas de
estabilizacion)+2106(Otras

reservas)+22 (reaseguros y coaseguros

cedidos)+23  (Otras primas  por
pagar)+2401 (Obligaciones con
instituciones del sistema

financiero)+25 (Otros pasivos)- 259004
(Regularizacion de divisas)- 259006
(Primas anticipadas) + 2601 (Papeles
comerciales en circulacién a corto
plazo)

Seguridad = (Activo corriente + Bienes
raices) / (Pasivo corriente +
Obligaciones con el sistema financiero
largo plazo + Primas anticipadas +
valores en circulacion)

(1101 + 1102 + (12-120102-120202-
120203)+13+1402) + 110301 (bienes
raices) / (2101+
21024+2103+2104+2105+2106+22+
23+24)+(25 — 259004)+26

liquida” de la aseguradora. Su
resultado puede dar de O sin limite
superior. A mayor resultado, mayor
liquidez de la aseguradora, lo que
supone una mejor posicidn para
enfrentar el pago de deudas
pendientes.

Es un Indicador de “solvencia”. Su
resultado puede dar de O sin limite
superior. A mayor resultado, mayor
fortaleza de la aseguradora, lo que
supone una mejor posicién para
enfrentar el pago de compromisos
de todo tipo.

Rentabilidad de la cartera de

inversiones

TPP = Tasa Promedio Ponderada del
portafolio (Del periodo a analizar 2011-
2015).

Se analizard conjuntamente el nivel
de la rentabilidad y su tendencia.

Riesgo de mercado

Teniendo en cuenta principalmente
para el analisis la volatilidad de la tasa
de interés y la politica de exposicién al
tipo de cambio.

El elemento a considerar es la
pérdida esperada que se debe

comparar con el monto del
patrimonio de la compafila de
seguros.
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d.

Administracion del riesgo
El objetivo es determinar si la empresa realiza una evaluacién y gestion de riesgo, acorde a su giro del negocio,
para lo cual analizaremos los siguientes puntos:

MCR-EC-013-V1.1
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Componente

Indicador y/o formula de calculo

Interpretacion

Sistema de administracion integral de
riesgos

Se revisara la implementacién de un
sistema que permita a la alta direccién
de la empresa tomar decisiones con
conocimiento de riesgo (calidad de la
informacién).

Tiene como tarea fundamental en
las empresas el medir, monitorear,
controlar y transferir el riesgo
mediante la instrumentacion de
herramientas técnicas, asi como de
politicas y procesos de operacion.

Gestion de los riesgos Inherentes

Riesgo de suscripcion: Variacién en las
tasas de siniestralidad (Pérdida
maxima cuando se mueven los
supuestos de siniestralidad)

Riesgo de desviacion: Se refiere a la
probabilidad de pérdida en el evento
que el desarrollo actual de Ila
frecuencia de reclamos, mortalidad,
tasas de interés e inflacion no
correspondan a las bases con las que
se calcularon las primas cobradas,
ocasionando un aumento no esperado
en el indice de siniestralidad.

Se analizard que se realice la
evaluacion, administracion y
monitoreo del riesgo, para lo cual se
debera tener informes de riesgo,
politicas y manuales y comités de
riesgo.

Riesgo de insuficiencia de reservas
Técnicas:
Reservas técnicas (21) / Primas netas
retenidas

Solo aplica anualmente.

Reserva de riesgos en cursos (2101
Balance consolidado) / Prima neta
retenida

Este indicador se debe calcular
trimestralmente, restando la prima
neta retenida del ramo de seguro
de vida individual a la prima neta
retenida total por entidad vy
mercado, puesto que las reservas
de riesgos en curso se calculan solo
para seguros generales.

Reservas técnicas (21) / Siniestros
retenidos

Solo aplica anualmente.

Gestion de los Riesgos Inherentes

Siniestros retenidos = Siniestros | Si todas las reservas que tiene la
pagados (46) -Recuperaciones de | empresa, puede cubrir los
reaseguros cedidos (5301) - | siniestros incurridos y cubiertos por
Recuperaciones de coaseguros | la empresa.

cedidos(5302)

Reserva de siniestros pendientes | Solo aplica anualmente.

(2103-1305) / Siniestros retenidos

indice de cobertura de reservas =
Inversiones financieras (1101) + Caja
bancos (1102) + Deudor por prima por
vencer (120101) + Deudores por
reaseguros y coaseguros (13) /
Reservas técnicas (21)

La capacidad de la empresa para
respaldar sus reservas técnicas. Los
deudores por reaseguros Yy
coaseguros, corresponde a los
valores por cobrar provenientes de
primas de reaseguros y coaseguros
aceptados 'y por  siniestros,
resultantes de los contratos de
reaseguros y coaseguros.

Riesgos de concentracién y/o pérdidas
catastroficas: En  funcién de las
reservas catastroficas (210401).

Saber si el aumento de las reservas
se debe a nuevos negocios o mayor
siniestralidad (Franjas de edades,
regiones y ocurrencia de hechos)
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Componente

Indicador y/o formula de calculo

Interpretacion

Evaluacion y gestidn
Riesgos

Integral

de

Indicador cualitativo

Los relacionados con la
administracion, el recurso humano,
sistemas de control interno y
tecnologia de la informacion.
Riesgos de comercializacion
relacionados con el cobro de las
primas, pago de reclamos, ajuste de
pérdidas y manipulacion de
contratos por parte de los agentes
0 comisionistas de seguros.

e. Riesgo Técnico de Reaseguro

El objetivo es determinar en qué medida la politica de reaseguro adoptada por la compafiia proporciona
adecuada proteccidn con relacion a la naturaleza y monto de los riesgos involucrados. Se evalla la politica de

retencion de riesgo.

Componente

Indicador y/o formula de calculo

Interpretacion

Retencidn de Riego

Cesion de reaseguro = Primas de
reaseguros cedidos y coaseguros
cedidos (44) - Primas de coaseguros
cedidos (4403) / Prima emitida (51) -
Liquidaciones y rescates (45) - Primas
de coaseguros cedidos (4403).

Rentabilidad del reaseguro=
Comisiones recibidas por reaseguro
cedido (5203) / Primas de reaseguros
cedidos y coaseguros cedidos (44) -
Primas de coaseguros cedidos(4403)

Prima neta retenida/Patrimonio (3)
Prima neta retenida/ Disponible
inmediato

Indicador del grado de “cesion”. Su
resultado deberia dar de 0 a 100
(circunstancialmente puede
superar el limite superior). Indica el
porcentaje de las Primas Emitidas
que son dedicadas al pago de
Reaseguros, y cuanto mayor sea es
menor el riesgo de que la
aseguradora sea insolvente por
siniestralidad. No obstante no es un
indicador que pueda ser analizado
aisladamente, ya que depende de
diversos factores (ramos en que se
trabaja, antecedentes de
siniestralidad, etc.).

Calidad Crediticia

Calificacién  Internacional de Ila
compafiia reaseguradora

Se considerara la calificacidn
internacional de los reaseguradores
y se evalua la calidad del seguro de
riesgos catastroficos.

Riesgo de Contraparte

Asociado con el cumplimiento del
pago por parte de las compaiiias
reaseguradoras y el uso de
derivados.

Programa de Reaseguro

Pérdida maxima probable (PML) por
ramo.
Perfiles de cartera y siniestralidad

Cumulos por ramos
Estado de cuenta técnico

Evaluacidon  del
Reaseguro

Programa de
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f.  Perfil de Riesgo Financiero
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Inicialmente, se analizan el balance general y el estado técnico financiero en su conjunto, identificando
tendencias y variaciones importantes, para poder explicarlas y conversarlas con la compafiia. También se analiza
la diversificacidon por ramos, la composicion de activos, los resultados, el apalancamiento, la siniestralidad, la
capitalizacion, la cobertura, la eficiencia y el crecimiento.

Componente

Indicador y/o formula de calculo

Interpretacion

cartera de primas

Composicion de activos y calidad de la

Deudores por primas/Total activos

Deudores por primas (12) / Total
activos; se expresa en %
morosidad cartera de primas

Morosidad primas por cobrar =
Primas por cobrar vencidas / Primas
por cobrar

Primas por cobrar vencidas = Primas
por Cobrar (120102)+ Documentadas
vencidas (120202)+ Cheques
protestados (120203) / Primas por
Cobrar = Deudores por Primas (12) +
Provision Crédito (120199) +(120299)

Morosidad total = Primas por Cobrar
(120102) + Documentadas vencidas
(120202)+ 120203 (Cheques
protestados) / Deudores por primas
brutas

Deudores por primas brutas
Deudores por primas (12) —(120199)
Provision — crédito (120299)

Cobertura primas vencidas =
Provisiones (120199 + 120299) /
Primas por cobrar vencidas

Inversiones (11) /Activos

Bienes raices (110301) + Otros (14)
/Activos

Disponible inmediato = (1101) +
(1102) /Activos

Es un Indicador del “grado de
dependencia” de la aseguradora
respecto a terceros de la que es
acreedora. Oscila entre 0 y 100.
Cuanto menor es su valor, mejor se
considera el Activo de Ila
aseguradora, ya que no es
conveniente que gran parte del
mismo se encuentre en manos de
terceros (deudores de la entidad).
Revela el grado de inmovilizacion
del activo.

Refleja la porcion mas liquida del
activo.
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Componente

Indicador y/o formula de calculo

Interpretacion

Indicadores
rentabilidad

de resultados

Y

Margen de contribuciéon = Ingreso
devengado — Costo siniestros +/-
Resultado de Intermediacién

Ingreso devengado = Prima pagada
(51)- Liquidaciones y rescates (45) —
Primas de reaseguros cedidos (44) —
Constitucion de Reservas para riesgo
en curso (4801) - Para asegurados de
vida (4802) - Para desviacion de
siniestralidad y catastroéficas (4804) -
Para estabilizacion (4805) —Para otras
reservas (4806) + Liberacion de
Reservas técnicas de riegos en curso
(5701) + De seguros de vida (5702) +
De desviacion de siniestralidad y
catastroficas (5704)+ De estabilizacion
(5705)+0tras Reservas (5706) - Primas
por reaseguros no proporcionales (43)
Costo  siniestros =  Siniestros
pagados(46) - Recuperaciones vy
salvamentos de siniestros (53) +
Constitucion de  reservas para
Siniestros  Pendientes  (4803) -—
Liberacion de Reservas de siniestros
pendientes (5703)

Resultado de intermediacién =
Comisiones recibidas (52) - Comisiones
recibidas por otros conceptos (5204)-
+Comisiones pagadas (42) -Otros
(420490)

Es el resultado técnico antes de
provisiones o resultado operativo;
Es la diferencia entre las primas
recaudadas y el importe de los
gastos habidos por siniestro.
Rentabilidad del Negocio

Indicadores
rentabilidad

de resultados

Y

Tasa utilidad técnica = Resultado
técnico / Ingreso devengado
Resultado técnico = Margen de
contribuciéon —gastos administracion
(41) - Participacién utilidades
(410113)

Rentabilidad de operaciones =
Utilidad y/o pérdida del ejercicio /
Prima neta emitida

Resultado de explotacion = Resultado
técnico + Resultado de inversién +/-
Otros ingresos y egresos — Provisiones
y castigos +/- Diferencia de cambio
ROE = Utilidad y/o pérdida del ejercicio
/ Patrimonio promedio

ROA = Utilidad y/o pérdida del
ejercicio / Activo promedio

Margen Bruto

Es el resultado técnico antes de
provisiones o resultado operativo;
Es la diferencia entre las primas
recaudadas y el importe de los
gastos habidos por siniestro.
Rentabilidad del Negocio

Indicadores de apalancamiento

Endeudamiento con terceros = Pasivo
- Reservas técnicas / Patrimonio
Pasivo (2) - Reservas técnicas (21) /
Patrimonio (3)

Prima neta retenida / Patrimonio +
Reservas técnicas

Prima neta retenida / Patrimonio
Pasivos / Patrimonio
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Componente

Indicador y/o formula de calculo

Interpretacion

Indicador de siniestralidad

Tasa de siniestralidad neta retenida
devengada = Costo de siniestros/
Prima neta retenida devengada

Prima neta retenida devengada =
Prima emitida (51) — Primas de
reaseguros y coaseguros cedidos (44) -
Liquidaciones y rescates (45) -
Constitucion de reservas para riesgo
en curso (4801) — Constitucion de
reservas para seguros de vida (4802) +
Liberacion de reservas de riesgos en
curso (5701) + Liberacion de reservas
de seguros de vida (5702)

Siniestros pagados(46) + Gastos de
liquidacidon de siniestros(4604) /Prima
neta retenida

Constitucion de reservas para
siniestros  pendientes  (4803) /
Reservas para obligaciones de
siniestros pendientes (2103)

Indicador de capitalizacidon

Excedente del capital = Total
patrimonio técnico — Requerimiento
capital adecuado

El fundamento técnico de Ia
exigencia de un capital adecuado se
basa en permitir a la entidad
aseguradora el disponer de un
patrimonio, que constituya un
fondo adicional al constituido con
las primas, para el caso de que la
siniestralidad real supere a las
primas devengadas. Es evidente
que el hecho de que parte de esa
siniestralidad sea a cargo del
reaseguro justifica que ese fondo
adicional pueda ser menor.

Indicadores de cobertura

Indicador de cobertura = Disponible
inmediato +Bienes raices/Otras primas
por pagar (23) +Obligaciones con
instituciones del sistema
financiero(24) + Otros pasivos (25)
Indicador financiero 1 = Disponible
inmediato / Reservas técnicas
Indicador financiero 2 = Inversiones
(11)- Obligaciones financieras (24)-
Valores en circulacidn (26) / Reservas
técnicas
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Componente Indicador y/o formula de calculo Interpretacion
Indicadores de eficiencia Razén combinada = costo de siniestros | En el sector asegurador, la razon
+ Gastos de administracion - Resultado | combinada se utiliza como un
de intermediacion / Ingreso | indicador general de desempefio
devengado
Tasa de gastos de administracion
Gastos de administracion (41 -
410113)/ Prima neta emitida
Tasa gastos de produccion
Comisiones pagadas (42)-Otros
(420490)/ Prima neta emitida
Tasa de gastos operacion = Gastos de
administracién + Comisiones pagadas
netas (42-420490) / Prima neta
emitida
Indicadores de crecimiento Variacion del patrimonio + Reservas /
Variacion pasivo
Variacion del patrimonio / Variacion
pasivo

g. Andlisis frente al entorno macroeconémico, situacion de la industria y perspectivas
En el anadlisis de este acdpite hay que tener en cuenta las diferentes bases econdmicas de los distintos tipos de
compaiiias de seguros. Las compafiias de seguros generales, segin su diversificacion por ramo, estan mas o
menos expuestas a las fluctuaciones econdmicas de corto plazo, en tanto que las compafiias de seguro de vida
y de retiro estdan mds expuestas a fluctuaciones econdmicas de largo plazo (factores demograficos como
mortalidad, composicion por edades de la poblacion, etc.). Se debera considerar:

e  Perspectivas del sector

e Competencia

e  Evolucidn de la Siniestralidad

e  Concentracion y especializacién en la industria

Conceptos
Bienes raices.- Corresponde a aquellos activos de propiedad de la entidad, utilizados conjuntamente con otros
activos en la explotacidn social de la entidad.

Comisiones.- Las comisiones son producto de los pagos que la compaiiia realiza a sus intermediarios, menos las
comisiones que recibe de los reaseguradores como resultado de los negocios cedidos.

Deudores por primas.- Este rubro debe comprender la totalidad de la deuda que mantienen los asegurados con la
compaiiia, por concepto de ventas de seguros a crédito. Las provisiones estipuladas en la normativa correspondiente,
deberan registrarse en una cuenta de valuacién de activo de naturaleza crédito.

Prima emitida.- Son las primas correspondientes a las pdlizas suscritas por una aseguradora; costo del amparo
otorgado por la aseguradora por cada pdliza expedida.

Prima neta pagada.- Es igual a la prima emitida menos las liquidaciones y rescates e intervienen las siguientes
cuentas: Primas Emitidas (51) — Liquidaciones y Rescates (45).

Prima neta emitida.- Es igual a la prima emitida menos las liquidaciones y rescates y menos primas de coaseguros
cedidos e intervienen las siguientes cuentas: Primas Emitidas (51) — Liquidaciones y Rescates (45) — Primas de
Coaseguros Cedidos (4403).

Prima retenida.- Es igual a la prima emitida menos la parte cedida a una compaiiia reaseguradora, como parte de
celebrar un contrato de reaseguro proporcional. Valor neto de las primas, retenido por la aseguradora y se obtiene
de la siguiente forma: Primas Emitidas (51) - Primas Cedidas (44).

Prima neta retenida.- Se obtiene de la siguiente forma: Prima Emitida (51) -Primas de reaseguros cedidos y
coaseguros cedidos (44) —Liquidaciones y Rescates (45).

30



Metodologia de calificacion de riesgos MCR-EC-013-V1.1 Fecha de comité: 23/08/2016

Prima retenida neta devengada.- Se obtiene de la siguiente forma: Prima Neta Retenida —Ajuste de Reserva Riesgos
en Curso. Donde el Ajuste de Reserva Riesgos en Curso = Prima No Devengada (480101) — Prima No Devengada
(570101).

Riesgo de suscripcion’ .- Es el riesgo derivado de la suscripcién de contratos de seguros de vida y generales.

Riesgo de desviacion® .- Se refiere a la probabilidad de pérdida en el evento que el desarrollo actual de la frecuencia
de reclamos, mortalidad, tasas de interés e inflacién no corresponda a las bases con las que se calcularon las primas
cobradas, ocasionando un aumento no esperado en el indice de siniestralidad.

Riesgo de insuficiencia de reservas técnicas? .- Corresponde a la probabilidad de pérdida como consecuencia de una
subestimacion en el calculo de las reservas técnicas y otras obligaciones contractuales tales como beneficios
garantizados o rendimientos garantizados, entre otros.

Riesgos de pérdidas catastréficasl0 .- Corresponde a la probabilidad de pérdida en que puede incurrir una entidad
como consecuencia de una concentracion de los riesgos asumidos, bien sea por franjas de edades, por regiones o
por la ocurrencia de hechos catastréficos que afecten un nimero elevado de asegurados.

Reservas técnicas!! .- Son en si todas las reservas que tiene que constituir las aseguradoras y que son las reservas
matematicas, las de riesgos en curso de pago y las reservas para pagos pendientes (2101) + (2102) + (2103) + (2104)
+(2105).

Reasegurol? .- Es el método por el cual las compafifas de seguros distribuyen sus riesgos entre otras compafiias de
seguros o de reaseguro para disminuir su responsabilidad frente a un asegurado y disminuir al maximo su pérdida
probable. Es también la cantidad que asume la reaseguradora frente a un riesgo

Renta fija tipo I.- En esta partida se incluiran las inversiones de la compafiia en instrumentos financieros de renta fija
con plazo inferior a un (1) afo, con un solo pago de capital e interés al vencimiento, cuya adquisicién fuese con el
propdsito de negociar el instrumento antes de su vencimiento o que esté disponible para la venta, para obtener
utilidades por las fluctuaciones de precio

Renta fija a costo amortizado.- En esta partida se incluirdn las inversiones de la compafiia en instrumentos
financieros de plazo maximo a un (1) afio con un solo pago de capital e interés al vencimiento, cuya adquisicidn fuese
con el propdsito de mantener el instrumento hasta su vencimiento, no esté disponible para la venta o sea de
disponibilidad restringida

Renta fija tipo Il.- En esta partida se incluirdn las inversiones de la compaiiia en valores emitidos de renta fija con
plazo superior a un (1) afio, con pagos periddicos de capital y/o pagos de interés, cuya adquisiciéon fuese con el
propdsito de negociar el instrumento antes de su vencimiento o que esté disponible para la venta.

Primas documentadas.- Corresponde a los saldos adeudados por los asegurados, cuyo pago estuviere respaldado
mediante letras aceptadas o pagarés suscritos a favor de la compafiia, debiendo mostrarse ademads la provisién que
corresponde constituir de acuerdo a la normativa vigente en caso de primas vencidas

Resultado técnico.- Se define como la utilidad operacional o de la actividad aseguradora, incluye todos los ingresos
de seguros y reaseguros menos los egresos de seguros y reaseguros menos las comisiones y gastos generales.

Siniestros incurridos.- Un siniestro es la ocurrencia de un evento adverso relacionado con el riesgo asumido por la
compaiiia, que genera el pago de una indemnizacion al asegurado.

7 Libro IIl: Normas generales para las Instituciones del Sistema de Seguros Privados, Titulo V, Capitulo I, Seccién |, Articulo 2
8 |dem

9 ldem

10]dem

Uhttp://www.segurb2b.com/informacion/dicc_segurosb.cfm?letra=R

2{dem
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Glosario de términos
CAPEX: Capital Expenditures (gastos de capital)

CNV: Consejo Nacional de Valores
CSD: Cobertura de Servicio de Deuda
DTI: Razén de deuda a ingresos

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (ingresos antes de intereses, impuestos,
depreciacidn y amortizacion)

JACC: Jefe de Andlisis y Control de Calidad
OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos
PBI: Producto Bruto Interno

RI: Requerimiento de informacion
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