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METODOLOGIA DE CALIFICACION
RIESGO CONTRAPARTE

La calificaciéon de riesgo de contraparte asignada por BRC Investor Services S. A. a una
empresa de servicios financieros, establece el riesgo asumido por sus clientes en las
relaciones comerciales. Para analizar este tipo de riesgo, la sociedad calificadora tiene en
cuenta la capacidad operativa y administrativa de la institucion, su posicion ante los
riesgos que tienen este tipo de entidades (liquidez, solvencia, operativo, decisiones de
inversion y moral), su posicién competitiva en el mercado y su respaldo patrimonial, entre
los principales aspectos.

El procedimiento de calificacion estd compuesto por el andlisis de:

La industrial como un todo: las limitantes y oportunidades del sector en el futuro.
Lineas de Negocio

Rentabilidad

Capital, Liquidez y endeudamiento

Administracion de Riesgos y mecanismos de control

Tecnologia

Contingencias

La ponderacion de cada factor cambiara de acuerdo a la coyuntura sectorial y econémica,
asi como por el énfasis de cada sector y/o compaiiia.

Esta metodologia es aplicable a todas las compariias de servicios financieros, tales como
Firmas Comisionistas de Bolsa, Sociedades Fiduciarias, Administradoras de Fondos de
Pensiones y Cesantias, Sociedades Administradoras de Inversién, Corredoras de
Seguros, Bolsas de Valores y de Productos, Almacenes Generales de Depésito, Camaras
de Compensacion, Administradoras de Riesgos Profesionales, entre otras.

1. LA INDUSTRIA COMO UN TODO: LAS LIMITANTES Y OPORTUNIDADES DEL
SECTOR EN EL FUTURO

Las sociedades de servicios financieros en Colombia enfrentan el reto de crecimiento en
volumen de activos administrados o transados para clientes, ya que el negocio tradicional
de comisiones evidencia una caida y se presenta una homogeneizacion de productos. Asi
mismo, para permanecer en el mercado la firma debera realizar una administracion
rigurosa de tales riesgos asi COMO UNA POLITICA DE CAPITAL AJUSTADA AL
RIESGO.

La capacidad de atraer activos (entradas netas de activos bajo administracion) es un
importante indicador de la fuerza de una franquicia, mientras que la capacidad de obtener
beneficios econdmicos favorables para los clientes es la clave para producir ingresos
estables. En ultima instancia, un rendimiento superior de las inversiones de los clientes en
relacion con sus respectivos benchmark es el factor mas importante para el éxito de la
gestion de activos empresariales en el largo plazo.
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En opinidon de BRC, el sector a nivel local presenta riesgos operacionales por la carencia
de sistemas transaccionales y de informacion. Estas limitantes deberan ser superadas y
/o mitigadas mediante un andlisis amplio de las contrapartes. Bajo condiciones similares
para toda la industria, aquellas firmas con una mayor fortaleza en los procesos, modelos y
herramientas de fijacidbn de cupos, conocimiento de contrapartes y de gestion riesgos,
reflejadas en una estructura de capital acorde a su operacién, incrementan su
probabilidad de acceder a calificaciones mayores. La regulacion de la entidad de
vigilancia y control fija, en concepto de BRC, los estandares minimos (politicas,
herramientas, capital, etc.) que debe cumplir una compafiia para permanecer en el
mercado, pero no necesariamente para obtener las calificaciones mas altas; precisamente
la calificacion de riesgo gradda la situacion de las compafiias, partiendo de la base que
cumplen con los requisitos minimos para estar en la industria.

2. LINEAS DE NEGOCIO

Se describen las fortalezas y debilidades, estrategias para explotar nichos o superar
deficiencias de la Entidad, asi como la elaboracién y seguimiento de un plan corporativo
global para el posicionamiento y la identificacion de las areas de preocupacion para el
futuro. Se evalta el posicionamiento de mercado de la firma, su estrategia comercial, el
posicionamiento de sus productos de acuerdo a su nicho de mercado, los procesos de
definicién de estrategias y la consistencia de éstas en el tiempo.

A nivel general, las firmas han procurado ofrecer un amplio portafolio de productos y
servicios, lo cual ha sido una prioridad para la alta gerencia de muchas compainiias. Esto
ha implicado el crecimiento de la planta especialmente del front office, y en menor grado
del middle y del back. La incursién en negocios nuevos es un aspecto positivo, que se
refleja como un incremento en la rentabilidad y diversificacién de fuentes de ingresos. Sin
embargo, este aspecto se analiza conjuntamente con la capacidad e infraestructura con
la que cuente la firma para su desarrollo.

El analisis de la trayectoria y posicionamiento del administrador en el mercado,
entendiendo las diferencias en cuanto a lineas de negocio, subsegmento (fiduciarias,
comisionistas, AFP, Corredoras de seguros, administradoras de riesgos profesionales,
etc.), entre otros, son evaluados desde el punto de vista de volumenes de activos
administrados y comisiones recibidas, participaciones de mercado y evolucién de las
mismas a través del tiempo.

En el caso especifico de sociedades administradoras de pensiones o de riesgos
profesionales, la estructura de administracion de clientes, tanto en el aspecto comercial,
de servicios de valor agregado, el proceso de afiliacién, la interaccién tanto con afiliados
como con empleadores, los tiempos de respuesta, la fidelizacion, entre otros, son
aspectos relevantes.
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3. RENTABILIDAD

Basandose en la serie de relaciones historicas, la Calificadora establecerd tendencias y
estandares para la generacion de ingresos de la firma. Las compafias con calificaciones
mas altas deben mostrar un track record en sus resultados y una mayor capacidad de
mantener su nivel de rentabilidad aun en condiciones adversas, reduciendo con esto la
ciclicidad del negocio. De igual forma, la composicién del ingreso debe mostrar una
tendencia clara en cuanto a diversificacion o especializaciébn. Las compafiias con
calificaciones mas altas seran aquellas con una volatilidad de ingresos menores y una
permanente capacidad de fortalecer sus negocios o de ofrecer mayor valor agregado en
sus transacciones. El liderazgo de la firma en los productos que distribuye, determina
también su capacidad futura de generar ingresos y la menor volatilidad de los mismos.

La rentabilidad de una compafiia de servicios financieros es tanto una funciéon de su
capacidad para generar ingresos como de mantener los gastos bajo control con una
estructura de costos flexible. Para la gran mayoria de las firmas, la compensacion (gastos
de personal, honorarios y comisiones) tiende a ser el rubro dominante dentro de los
egresos operacionales, asi como con el de mas alto grado de variabilidad. El logro de un
estrecho vinculo entre ingresos y la compensacion que resulte favorable no es una tarea
facil. Para retener el talento humano, es fundamental compensar adecuadamente a los
empleados claves y generadores de ingresos, lo que puede significar a veces severos
recortes en los bonos generales en otras partes de la empresa y/o incluso tener pérdidas
operativas en algunos casos mas criticos

Por este motivo los costos son una variable determinante en la estructura de rentabilidad
de la firma. Las compafiias con una estructura de mayor proporciéon de costos variables
tendran mejor flexibilidad financiera, en momentos de caida de la demanda y por tanto su
punto de equilibrio serd menos exigente. Asi mismo, el esquema de remuneracién de los
traders, debera estar disefiado de tal forma que el crecimiento de la producciéon de un
area de negocios, no afecte el equilibrio financiero de toda la firma.

En el proceso de calificacién se busca también definir el perfil de riesgo de cada linea de
negocios vy el indice de rentabilidad ajustado al riesgo del mismo. La menor volatilidad y
las mayores fuentes de ingresos se traducen en una mayor proteccion para las
contrapartes. Cuando la firma opere en mercados de manera especializada, se debera
comprender las ventajas competitivas de esa especializacion y la manera para protegerlas
en un mediano plazo de los riesgos especificos.

4. CAPITAL, LIQUIDEZ Y ENDEUDAMIENTO

Capital

Los indices tradicionales de apalancamiento (activos/patrimonio) no reflejan la verdadera
situacion del nivel de endeudamiento de la firma y del riesgo financiero por las
caracteristicas propias de la industria. Dos firmas con exactamente el mismo ratio pueden
tener riesgos subyacentes diferentes y por tanto sus niveles de capital ajustados al riesgo
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deberan ser distintos. De esta forma, se tomardn como punto de partida los criterios de
capital ajustado por riesgo que lleve a cabo la firma.

Optimamente, el capital de una firma debe reflejar lo siguiente:

- Ser capaz de absorber pérdidas por inflexiones del mercado.

- Ser capaz de darle combustible a la firma en momentos de bajos ingresos.

- Guardar relacion con la amplitud y riesgos asumidos.

- No tener pérdidas escondidas o no aprovisionadas y revelar las contingencias
existentes.

La propiedad de la compafia es otro factor de solvencia y capacidad patrimonial
(suponiendo que el accionista sea a su vez lo suficientemente solvente), y cobra
relevancia si la estructuracién y procedimientos para asignar el capital por linea de
negocios no es robusta. Sin embargo, en la medida que esta situacion sea superada por
la compafiia de manera particular, aplicando metodologias para la estructuracion de su
capital, la ponderacion del accionista disminuye en nuestra escala de calificacién,
aumentando la de la capacidad de la firma para fortalecerse patrimonialmente y solventar
situaciones de cambios en las condiciones del mercado.

Para el caso especifico de las sociedades fiduciarias y de las corredoras de seguros,
cobra importancia la situacién y evolucion de las cuentas por cobrar y las razones de un
incremento elevado, si éste se ha presentado. Asi mismo, se analiza la politica de
provisiones que afecta de manera proporcional el nivel de rentabilidad. También se evalla
la liquidez y riesgo de mercado del portafolio propio y la administracion del mismo.

Liguidez

Este punto trata de determinar qué tan fuerte es la politica de liquidez de la firma,
respecto a las actividades realizadas. Idealmente la firma debe contar con una politica
clara al respecto que permita soportar situaciones de interrupcion prolongada de la
actividad.

La firma también debe tener acceso facil al mercado de crédito a tasas razonables. En el
peor escenario el acceso puede estar incluso negado, porque no tiene cupos abiertos en
el sector financiero. BRC espera que las empresas puedan mantener una buena liquidez
en todos los momentos de los ciclos econdmico (recesivo y expansivo). El aumento de las
inversiones en activos no liquidos, cuando la estabilidad del fondeo de los mismos aun no
se ha demostrado es un factor de seguimiento, especificamente si el nivel de Capital
Liquido sobre el total del patrimonio y total activos estan en niveles significativamente
inferiores al sector y Peer Group de alguna firma especifica.

Deuda (capacidad de servicio de la deuda)

El servicio de la deuda es un factor critico de clasificacion para el flujo de caja o
generacion de caja de las empresas. Aunque a menudo es un indicador imperfecto,
permite estimar la capacidad de servicio y, en Ultima instancia, de pagar sus deudas y/o
cumplir con los intereses generados por sus gastos de fondear diariamente sus
operaciones. Ademas, es un importante indicador cuantitativo sobre la evolucion de la
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estrategia financiera elegida por la firma. Dado que la Utilidad operativa es a menudo un
barémetro imperfecto de la cantidad de flujo de caja que estd disponible para pagar la
deuda y/o los gastos de financiacion, tienden a aproximarse al flujo de caja caracteristico
de una empresa del sector real.

5. ADMINISTRACION DE RIESGOS Y MECANISMOS DE CONTROL

Politicas y practicas de control de riesgos financieros y operativos

En este punto se trata de definir, observando las posiciones de la firma, el apetito por el
riesgo. También se debe definir como se miden los riesgos y cOmo se monitorean y
controlan. Adicionalmente, se debe concretar qué tan independientes son las areas de
generacion de ingresos de las de control y disefio de politicas (segregacion del front,
middle y back office).

Gestion Integral del Riesgo

- Riesgo de crédito

- Riesgo de mercado

- Riesgo operativo

- Prevencién y control de lavado de activos: SARLAFT
- Control interno, auditoria interna y externa.

La gestion del riesgo es una funcion basica de las firmas de servicios financieros y un
factor de alta ponderacion de la asignacion de la calificacion de contraparte. La gestion de
riesgos es un proceso muy dindmico y la mayoria de las empresas se han dedicado
seriamente a realizar una mejora continua en sus politicas, practicas, metodologias,
herramientas y plataformas tecnoldgicas.

BRC considera que el éxito de la gestién del riesgo en cualquier sociedad es en ultima
instancia dependiente de la cultura de riesgos de la organizacion, lo que implica que el
proceso de la toma de riesgo individual debe tener un marco general y especifico que guia
la toma de decisiones y también la interrelaciones personales y entre las estructuras de
autoridad: alta gerencia, gerentes y/o directores de riesgo y quienes operan en el
mercado.

Las empresas que reconocen la importancia de estos riesgos y aprovechan la oportunidad
para construir una verdadera estrategia de integracion del marco de gestion de riesgos
lograran una ventaja fundamental en la proteccion de su franquicia. El desarrollo de
productos novedosos hace mas exigente la gestion de riesgos por la dificultad de evaluar
la calidad de la administracion con base en el desempefio historico.

También se evalta el nivel de desarrollo tecnologico que tiene la entidad para gestionar
estos riesgos, el nivel de sofisticacion del analisis para toma de decisiones y la estructura
organizacional de la tesoreria — la cual debe ser acorde a los niveles de riesgo asumidos.
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6. TECNOLOGIA

La tecnologia es una de las fuerzas que ha impulsado el cambio en los mercados de
capitales. Lo abarca todo al fomentar las redes de comunicacién y la inversién, al ampliar
el nimero de jugadores en muchos mercados, mientras que la mayor facilidad de
comunicacion y el mayor poder computacional permiten el desarrollo de mas productos
complejos y potencializa la expansion del nimero de clientes y zonas geogréaficas que se
pueden atender a un costo razonable.

e EIl ritmo de adopcién de la tecnologia por parte de las empresas de servicios
financieros y el grado de ventaja competitiva que puede crear;

La perspectiva para los nuevos competidores tecnologicos resultantes de cambio,
La necesidad de capital tecnoldgico como un gasto

Se puede llegar a constituir una barrera a la entrada.

Agrega valor a la Franquicia y permite gestionar mejor los riesgos del negocio
Tecnologia apropiada para gestionar los riesgos operativos de la sociedad, mas
aun con productos estructurados novedosos.

7. CONTINGENCIAS

Los administradores de activos de terceros se enfrentan al riesgo de litigio y/o eventos
adversos por medidas reglamentarias Estos riesgos se presentan en los posibles
conflictos de intereses entre las empresas de gestion de activos y otras actividades
empresariales (banca de inversion, trading, distribucién, colocacién de emisiones, etc.).

Uno de los factores importantes en nuestra evaluacion es el compromiso con la
transparencia en la informacion financiera reportada y respaldada por un saludable
didlogo entre las diferentes partes en temas de regulacion prudencial.

Indicadores generalmente utilizados en el andlisis de las compafiias:

INDICADORES

ROE - Rentabilidad del patrimonio

ROA - Rentabilidad del activo

Margen Operacional

Margen Neto

Gastos de Personal/Comisiones

CxC Comisiones/Ingreso Comisiones
Solvencia (margen o exceso de solvencia)
Valor en Riesgo y duracién

Fecha de aprobacion por Comité Técnico:10 de diciembre de 2009
Acta de Comité Técnico: 212

Fecha de actualizacién de la Metodologia: 20 de diciembre de 2012
Acta de Comité Técnico: 509

Fecha Publicacién en pagina web: 21 de diciembre de 2012



