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METODOLOGIA DE CALIFICACION DE CALIDAD EN LA
ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS - PANAMA

La calificacion que BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores
emite sobre la calidad en la administracion de portafolios de una compafiia es una
opinidn sobre su habilidad para administrar inversiones y recursos de terceros. Para
este propdsito, BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores,
evalla aspectos cualitativos y, en menor medida, el desempefo de sus indicadores
cuantitativos. Consecuentemente, los aspectos mas relevantes seran la segregacion de
su estructura organizacional, el proceso de formulacién, aprobacion y seguimiento de la
estrategia corporativa y de las decisiones de inversion, asi como el conjunto de
herramientas y metodologias utilizadas para evaluar y mitigar los riesgos asociados a
esta actividad. También evaluamos el nivel de formalidad en los procesos operativos, la
calidad de los controles y los recursos técnicos de la sociedad para la administracion de
la informacion y la seguridad en su manejo.

El punto inicial del andlisis es la informacion publica y la que entrega el calificado en las
solicitudes de informacién que realiza la calificadora, y los indicadores internos de BRC
Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, los cuales se
complementan a través de reuniones con los directivos de las instituciones para poder
analizar de forma prospectiva las habilidades de una sociedad administradora.

ALCANCE DE LOS CRITERIOS

Esta metodologia es aplicable a todas las compafiias de servicios financieros, tales
como firmas comisionistas de bolsa, sociedades fiduciarias, administradoras de fondos
de pensiones y cesantias, sociedades administradoras de inversién, administradoras de
riesgos laborales, corredoras de seguros, almacenes generales de depdsito, camaras
de compensacion, entre otras, que requieran una evaluacién sobre su habilidad para
administrar recursos de terceros. En un contexto amplio, esta calificacion es aplicable a
administradores de fondos Money Market, de activos de renta fija, de activos de renta
variable y mixtos, de fondos de capital privado, de fondos de fondos, de activos
alternativos y de cobertura, entre otros.

La calificacion de calidad en la administracion de portafolios podra ser utilizada como
complemento de la calificacion de riesgo de crédito de los administradores y
calificaciones de fondos, y no es una calificacion de capacidad de pago. De igual forma,
esta calificaciéon no evalua la capacidad de la sociedad de alcanzar un nivel determinado
de retornos en los productos ofrecidos, ni es una auditoria del cumplimiento de los
procesos de la compaiiia, ni una opinion sobre el cumplimiento de la ley y regulacion, o
de sus obligaciones frente a sus clientes. Asimismo, la calificacion no es una



recomendacion para usar los servicios de una determinada sociedad, ni es una opinién
sobre la seguridad de mantener los activos con dicho administrador.

RESUMEN DE LOS CRITERIOS

La calificacion de calidad en la administracion de portafolios considera elementos
cuantitativos y cualitativos, ademas del analisis sectorial, como ilustra en el Grafico 1, en
el cual estos tres componentes determinaran la capacidad individual de la sociedad
como administradora de recursos de terceros.

En esta metodologia, la sostenibilidad financiera, posicién de negocio y el respaldo de
grupo son considerados factores secundarios. De lo anterior, el respaldo del grupo o del
gobierno tiene una ponderacion inferior frente al otorgado en calificaciones de capacidad
de pago y se aplica principalmente al componente de factores cuantitativos. Existen
grupos con sinergias y transferencia de buenas practicas corporativas que pueden
favorecer la habilidad de una entidad como administradora de activos.

Grafico 1

Marco de las calificaciones de calidad en la admininistraciéon de portafolios
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La calificaciéon de calidad en la administracion de portafolios determinara las fortalezas y
debilidades en la estructura organizacional de un calificado, el planteamiento y
consistencia de su estrategia que derive en el mantenimiento o mejora de su posicién de
mercado. Asimismo, evaluara las capacidades para la gestion de riesgos, el
cumplimiento de las operaciones y el servicio al cliente, y los mecanismos de control
frente al marco regulatorio y a los estandares observados en la industria. Por ultimo,
sera importante que el calificado cuente con sostenibilidad financiera para la ejecucion
de su objeto social.



Los anteriores aspectos se evaluaran en relacion con la historia de la compaifiia, el
marco regulatorio vigente y las mejores practicas en el mercado. En este sentido, la
calificacion sera dinamica y prospectiva para recoger el avance del calificado frente a si
mismo y frente a los pares comparables. Para esto utilizamos informacion cuantitativa,
asi como elementos cualitativos, tales como su enfoque de negocio, y trayectoria en la
definicion y desarrollo de su estrategia, entre otros.

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores emplea herramientas
de forma consistente en el analisis de sus entidades calificadas, aunque también
pueden adaptarse a las caracteristicas propias de cada institucion financiera. Para
comparar diversas entidades utilizamos y adecuamos los indicadores segun el perfil de
cada entidad y contrastan con su grupo comparable, es decir, frente a entidades de un
tamario y enfoque de negocios similares. Asimismo, establecemos comparaciones
frente al agregado de la industria a la que pertenece el calificado.

En relaciéon con el peso asignado a cada uno de los componentes de la metodologia, los
cualitativos representan 82%, a saber: calidad de la gerencia (8%); estructura
organizacional y gobierno corporativo (18%); administracion de riesgos (20%);
mecanismos de control (18%); operaciones, tecnologia y canales (18%); mientras que
los elementos cuantitativos, sostenibilidad financiera y la estrategia (posicion de
negocio), representan 8% y 10%, respectivamente.

METODOLOGIA: CALIDAD EN LA ADMINISTRACION DE
PORTAFOLIOS

.Calidad de la gerencia y estrategia

En esta categoria examinamos la trayectoria y el éxito de la firma, con base, en mayor
parte, en la evaluacion de elementos cualitativos como la estrategia gerencial, el
conocimiento de la compafiia y el de sus funcionarios. Entre estos, se analiza la
trayectoria de los funcionarios de primera y segunda linea, particularmente aquellos
involucrados en la formulacién y cumplimiento de politicas, y toma de decisiones en las
diferentes lineas de negocio y productos que ofrece la sociedad.

Este capitulo examina la influencia que los principales ejecutivos tienen sobre la marcha
de la instituciéon y que reflejan el grado de control que la administracion tiene sobre sus
negocios: desviaciones frente a presupuestos, capacidad de asumir cambios en el
entorno y la competencia, etcétera. Asimismo, determina la influencia de los accionistas
en el manejo de la organizacién con el fin de medir la posible existencia de riesgos
politicos o de gobernabilidad. En cualquiera de las dos situaciones anteriores,
evaluamos el poder de decision de los accionistas o directivos para penetrar lineas de
negocio o productos que nunca antes habia desarrollado la entidad, ya que estos
pueden llegar a generar riesgos financieros, legales u operacionales. En este sentido, es
necesario revisar los resultados de los negocios o productos que la compafia ha
desarrollado recientemente en relacién con su estrategia, apetito de riesgo y
presupuesto.



Otros de los aspectos evaluados en la calidad de la gerencia son la estabilidad del
equipo directivo, capacidad de ejecucién, las politicas de entrenamiento y retencién de
personal, la evolucién de los indicadores de rotacién y la alineacion de los esquemas de
remuneracion con los productos estratégicos enmarcados en el apetito de riesgo de la
entidad. Una amplia trayectoria de los funcionarios de alta gerencia tanto en la industria
como en la compaiiia, superior a los cuatro afios, y baja rotacién de personal clave
derivaran en las mejores puntuaciones de este componente.

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, también evalua el
proceso de formulacion de la estrategia para los diferentes productos y portafolios
administrados, las unidades involucradas, la periodicidad de revision, y la consistencia y
éxito de su implementacion. Asimismo, evalua los mecanismos con los que se da
seguimiento a la estrategia, la capacidad de la gerencia para prever cambios o
tendencias en la industria y la velocidad de ajuste e innovacién para atender los
requerimientos del mercado que permitan una diferenciacion entre sus principales
competidores. Si en el pasado la administracion ha tenido una ejecucion exitosa de su
estrategia, es mas probable que la entidad salga adelante ante riesgos estratégicos y
operativos en el futuro.

La efectividad de la estrategia deberia reflejarse en una ejecucion presupuestal
adecuada, asi como en un posicionamiento de mercado estable o creciente. La
coherencia y consistencia del enfoque permitira evaluar las lineas que la entidad haya
definido como estratégicas (valor de las comisiones, activos administrados y volumenes
transados, dependiendo del tipo de entidad), asi como en sus segmentos de cliente
objetivos.

En la evaluacion de la estrategia, mediante la posicién de negocio, evaluamos
elementos cuantitativos como la participacion de mercado en sus principales rubros de
los estados financieros y activos administrados por lineas de negocio, diversificacion
geografica, por cliente, productos, entre otros. La evolucién de estos aspectos es un
indicador del posicionamiento de marca, credibilidad y liderazgo. La capacidad de
mantener volumenes de negocio a través de los ciclos econdmicos se considera positivo
en la evaluacion de su posicion de negocio, y por ende del éxito de la estrategia y que le
permitira atraer nuevas oportunidades de negocio y retener los actuales en escenarios
de alta competitividad. Una sdlida posicion de mercado correspondiente con una
alineacion coherente de la estrategia y recursos es mas importante que el resultado
numeérico. En sentido contrario, la dependencia que tenga un calificado a lineas de
negocio, clientes de gran tamano y fuentes de ingreso muy volatiles afecta
negativamente la evaluaciéon de su posicién de negocio.

Al evaluar la posicién de negocio, no se define un monto de activos administrados o bajo
custodia (AUM, por sus siglas en inglés para assets under management, y AUC, por sus
siglas en inglés para assets under custody, respectivamente) o volimenes transados
como un objetivo cuantitativo fijo, sino que se evalia su comportamiento a través del
tiempo, haciendo énfasis en su desempefo reciente. No obstante, aunque no hay un
monto minimo establecido de AUM o AUC, la entidad debera contar con una masa



critica que generen comisiones suficientes para el equilibrio y estabilidad operacional de
la entidad.

Generalmente, en su evaluacién de posicion de negocio, BRC Ratings — S&P Global
S.A. Sociedad Calificadora de Valores considera positivo los administradores de activos
que presentan una oferta de productos variada con una amplia base de clientes, en
lugar de concentrarse en pocas lineas de negocios. Sin embargo, los administradores
de nicho, ya sea por tipo de activos o segmentos de clientes, podran acceder a
calificaciones altas siempre que cumplan con los mejores estandares de calidad en la
gestion de activos detallados en esta metodologia.

Este capitulo considera los resultados de la estrategia de inversiones, por lo que
evaluamos el registro histérico de la administracion respecto al éxito o falta de él en
mantener el perfil de inversiones y riesgo ofrecido en los diferentes portafolios
administrados, y de los niveles de retencién de adherentes en los diferentes portafolios
de inversion. También el numero de contratos nuevos, renovados y el monto de activos
administrados. En este sentido, estudiamos las herramientas y resultados del
administrador en la medicion de los niveles de satisfaccion de los clientes derivados de
la adecuada administracién de sus recursos y el cumplimiento de los requisitos del
cliente.

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores pondera
positivamente la existencia de estrategias comerciales claras con segmentos de clientes
definidos y con mecanismos que permitan un adecuado seguimiento al cumplimiento de
las metas establecidas. Asimismo, una oferta ampliada y diversificada de productos
podria favorecer la posicién de mercado de la entidad.

Objetivos:

e Trayectoria en la industria (fiduciarias, comisionista, AFP) y experiencia por parte
de los directivos de primera y segunda linea.

e Proceso de definicion, seguimiento y gestién a la estrategia: formalidad, claridad
y consistencia a traveés del tiempo, asi como la capacidad para ajustarse a su
entorno.

¢ Proceso de segmentacion de clientes y herramientas de gestién de clientes que
permitan conocer en tiempo real la efectividad de los comerciales, adhesion a la
estrategia.

e Evolucién positiva de la participacion de mercado general o de las lineas de
negocio definidas como estratégicas.

e Lineas de negocio estables y diversificadas que promuevan la resiliencia de la
posicion de negocio en diferentes puntos del ciclo econémico.

Indicadores generalmente utilizados en el analisis de las companias:

e Total de activos administrados/custodiados y volumenes transados, y por cada linea
de negocio.

e Evolucién de la participacién de mercado total por activos administrados y por
productos.

o Mezcla de productos y diversificaciéon geografica.



B. Estructura organizacional y gobierno corporativo

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, evalua la estructura
organizacional, identificando el grado de independencia y claridad en la delimitacion de
funciones entre las areas comercial, de riesgos y de operaciones. En este aspecto se
ponderan positivamente la alineacion de la estructura organizacional con el enfoque
estratégico y las lineas de negocio. Es importante tener en cuenta, ademas de la
separacion estructural y funcional, la independencia fisica y real de las diferentes
unidades de negocio, lo cual incluye los sistemas de informacion.

En la evaluacion de la estructura organizacional del proceso de inversiones, los mejores
puntajes estan asociados con una adecuada independencia entre las partes
involucradas en la aprobacion, ejecucion y seguimiento al cumplimiento de la estrategia
de inversioén bajo los estandares de riesgo definidos en cada portafolio. Ademas,
incorpora de manera positiva la especializacion por tipo de activo.

En el analisis cobra relevancia la composicién de la junta directiva y de cada uno de los
comités de apoyo en relacion con las buenas practicas de gobierno corporativo y la
mitigacion de conflictos de interés entre los administradores de recursos de terceros y
los recursos propios de la compafiia. En el caso de compariias bancarizadas, ponderan
positivamente las sinergias corporativas, comunmente las areas de riesgos y control,
comercial e infraestructura tecnoldgica. La sola pertenencia a un grupo econémico no
supone un beneficio en los anteriores aspectos, por lo que esto es evaluado durante el
proceso de calificacion.

Objetivos:

e Segregacion de la estructura organizacional entre las areas comercial, riesgos y
operaciones.

e Estructura y asignacion de funciones en el area de inversiones que procure
controles y evaluacion del desempefio por parte de un area independiente a la
que ejecuta y favorezca el control y cumplimiento de la estrategia definida.

e Gobierno corporativo: conformacion de la Junta directiva y demas comités en
procura con la alineacion de intereses de las diferentes partes.

e Politicas, procedimientos y segregacion de funciones que limite la ocurrencia de
conflictos de interés.

Entre los aspectos evaluados en la estructura organizacional, para el area comercial, de
riesgos, control y cumplimiento, el calificado obtendra el mayor puntaje cuando cuente
con procesos y procedimientos completamente documentados y se evidencie su
utilizacion; el segundo mayor puntaje lo obtendra cuando tenga procesos y
procedimientos completamente documentados, pero no haya evidencia de su utilizacion;
un puntaje mas bajo corresponde a funciones mal distribuidas o mal documentadas; y el
puntaje menor cuando no haya una definicién clara de funciones ni procesos para cada
uno de los cargos del area.



Entre los aspectos evaluados en gobierno corporativo, como el cédigo de éticay
conducta, manuales de gobierno corporativo, entre otros. El mayor puntaje refleja que
existen estos documentos, son revisado por parte del personal y tienen importancia y
relevancia. El segundo mejor puntaje corresponde a companias en las que existan la
documentacion, se revisen por parte del personal, pero no se les dé importancia y
relevancia. Un puntaje mas bajo implica que existen los lineamientos pero no son
revisados por el personal y no se les da la importancia y relevancia. Finalmente, el
puntaje menor implica que no existen estos manuales o procedimientos.

Administracion de riesgos

El punto de partida es el conocimiento y entendimiento de la estrategia y como esta
alineada con el apetito de riesgo del calificado. La evaluacion de la administracion de
riesgo esta basada en una revision de las practicas y procedimientos para la gestion de
los diferentes riesgos a los que se exponen la sociedad y sus productos administrados.
Evaluamos positivamente la actitud general de la compafia con respecto al riesgo, es
decir, el grado de asimilacion y reconocimiento de la actividad de administracion de
riesgos en la cultura organizacional, y su relacion con los niveles patrimoniales de la
entidad.

Este componente evalla las metodologias para identificar, medir y controlar los riesgos
de crédito, mercado, operativos, legales, seguridad de la informacion, entre otros, a que
estan expuestos los productos administrados y/o gestionados.

También evaluamos la capacidad de la sociedad para efectuar un analisis dinamico de
los portafolios, las fuentes de informacion, herramientas y metodologias empleadas para
la proyeccién de tasas de interés, variables macroeconomicas, el analisis que hace la
sociedad de la brecha (gap) entre los activos y pasivos de sus portafolios y la manera de
administrar la liquidez de los mismos.

¢ Riesgo de crédito: Analiza el tamafo, alcance, independencia y atribuciones del
departamento de crédito. Las metodologias para asignacién y aprobacion de
cupos a emisores y contrapartes, asi como los mecanismos para mantener estos
cupos actualizados y alineados con la ejecucion de la estrategia de inversiones,
informando oportunamente los incumplimientos a los limites. En caso de que la
compafiia no realice operaciones abiertas, sino solo por mandato de clientes, se
debe especificar cuales son las bases para asesorar a los clientes en sus
decisiones de inversion.

e Riesgo de mercado y liquidez: Definicion de limites, como son monitoreados y
qué controles hay para que conservarse dentro de los parametros establecidos,
cdmo miden el riesgo de mercado y cémo reportan a las diferentes instancias de
la organizacién. Este aspecto involucra la comparacion de niveles de valor en
riesgo (VaR, por sus siglas en inglés para value at risk) y duracién tanto de los
portafolios administrados como el propio de la sociedad. Un manejo adecuado
del riesgo de liquidez incluye esquemas de monitoreo continuo de las
necesidades de liquidez de la compania, incluyendo el indicador de riesgo de



liquidez (IRL) y pruebas de estrés, asi como un plan de contingencia de liquidez
probado.

¢ Riesgo operativo: Entre los factores analizados se destacan el nivel de
formalidad y documentacién de los procesos, el grado de identificacion, los
sistemas de informacién, medicion y registro, y los puntos de control de los
riesgos en los diferentes procesos. Asimismo, se vinculan los mecanismos de
prevencion y control de lavado de activos en las relaciones con terceros. La
evaluacion en este aparte sera positiva en la medida en que se identifique que el
grado de cultura de riesgo operacional de la compania es alto, que sus
colaboradores cuentan con un conocimiento interiorizado sobre el sistema para
la administracion del riesgo operativo (SARO) y, por tanto, siguen los indicadores
y planes de accion que mitigan la recurrencia de eventos de riesgo operativo.

En la evaluacion de la estructura para la gestion de riesgo de crédito, mercado y
operativo asignamos el mayor puntaje en la metodologia cuando existe un area
independiente, y su estructura permite opiniones independientes y con valor agregado
para los clientes externos, sin conflictos con los recursos propios. El segundo mejor
puntaje cuando existe un area independiente, pero su estructura no permite opiniones
independientes y con valor agregado para los clientes externos, sin conflictos con los
recursos propios. Un puntaje mas bajo cuando existe un area de riesgo, pero carece de
formalidad; y el puntaje de menor valor sera asignado cuando las funciones estan
repartidas en otras areas.

Ademas, evaluamos el alcance de las herramientas, la formalidad y cumplimiento de las
metodologias y procedimientos establecidos para los siguientes factores: Prevencién y
control de lavado de activos: SARLAFT; Ciberseguridad.

D.Mecanismos de control
Dentro de este componente tenemos en cuenta dos aspectos principales:

e El area de control interno de la sociedad debe contar con un nivel de
independencia adecuado para llevar a cabo sus funciones. Es importante la
definicion de sus atribuciones, procedimientos de control, periodicidad de los
mismos Yy las herramientas técnicas con que cuenta para desarrollar esa tarea,
siguiendo los lineamientos de la junta directiva bajo el marco regulatorio que le
aplique a la entidad.

o Los diferentes comités que intervienen tanto en la formulacién como en el control
de las politicas de inversion y de riesgos, haciendo énfasis en su composicion,
periodicidad de analisis, reportes producidos y nivel de atribuciones.

Dentro de estos aspectos juega un papel importante el concepto de “control dual” y la
percepcion que tenga la junta directiva y los accionistas de auditoria interna y externa.
También se tiene en cuenta la definicion de un area legal: estructura organizacional de
dicha area, discusién de procesos legales y contingencias que pudieran tener impacto.
Ademas, se tiene en cuenta al revisor fiscal: su antigiedad en la compafia, resultados
de auditoria recientes, comunicaciones a la gerencia, evaluacion de la calidad de



gestion gerencial. A esto se suma la existencia de un area de auditoria interna, criticas
sobre las decisiones y los sistemas de la gerencia, y la voluntad de la gerencia para
responder a las criticas de esta area.

Aquellas companiias cuyos mecanismos de control sean mas robustos en la definicion e
implementacion de murallas chinas para mitigar posibles conflictos de interés en
comparacion con el mercado podran acceder a una mejor calificacion. Aquellas
entidades pertenecientes a grupos financieros pueden percibir soporte de areas de
auditoria de grupo, que podrian beneficiar la evaluacion de este componente al aplicar la
metodologia.

Operaciones, tecnologia y canales de informacién

El nivel de definicion, estandarizaciéon y formalidad de los procesos operativos, asi como
los recursos técnicos disponibles en la sociedad, pueden ser factores limitantes para la
operacion eficiente de los portafolios y diferentes negocios, y por tanto restar habilidad a
la compania en el desarrollo de su papel como administrador de inversiones.

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, revisa el nivel de
definicion y formalidad en los procesos desarrollados en la sociedad y su
documentacién en manuales operativos. También se evallan los recursos técnicos con
que cuenta la compaiiia, los sistemas de administracion de la informacién, la seguridad
en su manejo y los planes de contingencia y continuidad del negocio disefiados en caso
de fallas en los sistemas: sistemas de respaldo redundantes e internos, periodicidad de
los mismos, asi como su capacidad de acuerdo con el volumen de operaciones, lineas
de negocio y expectativas de crecimiento de la compafiia. El grado de computarizacion
y automatizacion de procesos, asi como el nivel de integracion de los sistemas de
informacion que redunden en mayor conocimiento y apoyen la toma de decisiones
oportunas sobre el negocio se consideran de manera positiva en la evaluacion de este
capitulo. Entre otros aspectos, se consideran los canales de informacion al cliente,
servicios transaccionales, redes de distribucién, y su ventaja competitiva frente al
mercado objetivo.

La evaluacion de los factores mencionados en este aparte se ubica, en general, entre
las categorias de total, parcialmente o ninguno para asignar de mayor a menor el
puntaje en la metodologia de calificacion. Por ejemplo, si existe un sistema que permita
controlar total, parcialmente o ninguno de los requerimientos del proceso operativo de
los productos ofrecidos. Asimismo, un administrador obtendra mejor calificaciéon cuando
se concluya que cuenta con herramientas buenas para la gestion y control de los
procesos claves, frente a aquel administrador cuyas herramientas son basicas o
inexistentes.

Sostenibilidad financiera

Como se comento, el componente de sostenibilidad financiera es un elemento
secundario en la calificacion y contribuye a la evaluacion para diferenciar aquellos
administradores que estaran en una mejor posicion para invertir recursos destinados a
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mantener la idoneidad de sistemas y controles, y mantener las mejores practicas a largo
plazo. En el andlisis financiero, en sentido amplio, BRC Ratings — S&P Global S.A.
Sociedad Calificadora de Valores evalua la combinacién de ingresos, el nivel de gastos
operativos, su capacidad de generacion de flujo de efectivo y capacidad de generacion
interna de capital.

La estructura de los ingresos dependera de las lineas de negocios (fondos de inversion
frente a contratos individuales), los productos por tipo de activos (renta fija frente renta
variable, local e internacional), segmentos de clientes (minorista frente a mayorista). En
esta evaluacion, el mejor puntaje se asigna a los administradores con una base de
ingresos diversificada, con mayor participaciéon de comisiones del segmento minorista,
que reflejen ingresos recurrentes y estables a través del tiempo. En sentido contrario, la
mayor concentracion en lineas de negocio o clientes denota una mayor vulnerabilidad
para su sostenibilidad financiera en caso de pérdida de los mismos. La concentracién de
ingresos por lineas de negocio debe ser compensada por una fortaleza particular en esa
linea, la cual se evidenciara, por ejemplo, en la participacion de mercado por activos en
esa linea. Una tasa de rotacién de clientes alta o volatilidad en los activos administrados
podra ser indicio de problemas operativos.

Por otro lado, se ponderara positivamente un control de gastos eficaz que derive en una
evolucién histérica favorable de los indicadores de rentabilidad y eficiencia de la
compaiia, y frente a los pares comparables y la industria. También se involucra el
analisis de su liquidez como respaldo al crecimiento y operatividad de las diferentes
lineas de negocio. En este sentido, se tiene en cuenta la generacion de caja y las
politicas de gestion de riesgo de liquidez en consecuencia con las necesidades del
negocio.

El nivel patrimonial y la asignacién de patrimonio segun el riesgo de las diferentes lineas
que administra la firma no son factores criticos en el proceso de calificacion de
administradores de portafolios. Sin embargo, la metodologia de BRC Ratings — S&P
Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores implica que este nivel puede limitar, en
alguna medida, la inversién en su estructura organizacional, la calidad y robustecimiento
de los procesos acorde con el crecimiento del negocio y el desarrollo de nuevos
productos, y por lo tanto afectar su habilidad para administrar portafolios
adecuadamente. Para lo anterior, se tiene en cuenta la politica de distribucion de
dividendos y las capitalizaciones realizadas, asi como cumplimiento y margen frente a
los minimos regulatorios de solvencia o capital de acuerdo con el marco normativo de la
entidad.

Dentro de los principales indicadores cuantitativos evaluados en este capitulo, se
considera que la rentabilidad mejora cuando aumenta el retorno sobre el patrimonio, el
retorno sobre los activos, el margen operacional y el margen neto. En sentido contrario,
nuestra evaluacién sobre este capitulo se deteriora cuando aumentan los indicadores de
gastos del personal sobre las comisiones. Asi mismo, un aumento en las cuentas por
cobrar totales y de comisiones como proporcion de los ingresos frente a los niveles
histéricos del calificado y el promedio de la industria se considerara negativo en la
evaluacion de este capitulo.
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Métricas de exposicion a riesgo de mercado superiores frente al promedio de la industria
y frente a sus pares comparables podrian traer volatilidad en el resultado financiero del
calificado, por lo cual también podra afectar la evaluaciéon sobre su sostenibilidad
financiera.

Tabla 2. Indicadores Rentabilidad

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 duracion
Fuente: BRC — S&P S.A. S.C.V.

G.Analisis sectorial

La metodologia tiene en cuenta el ciclo econdmico para determinar en qué parte de este
se encuentra el pais y asi poder entender la direccién de la politica monetaria. Es
importante tener en cuenta el crecimiento por sectores econémicos para establecer las
fortalezas y debilidades sistémicas que pueden afectar a las instituciones financieras. La
politica monetaria impacta directamente a las instituciones financieras, al determinar en
gran medida la rentabilidad de los vehiculos de inversion.

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, analiza la estructura
del sector en el cual opera el calificado y el de sus subsectores para poder hacer
comparaciones. También se analizan riesgos particulares de cada uno de los
subsectores, tales como concentracién y competencia, sensibilidad a las tasas del
mercado, entre otras.

Este analisis incluye la evaluacion de las practicas de la industria y los productos
financieros: complejidad y estandarizaciéon. Adicionalmente, se observa el marco
institucional y la efectividad de la regulacion para mitigar riesgos en la industria e
implementar las mejores practicas para el fortalecimiento de las instituciones. De igual
forma, se vincula la tendencia de la actividad de los reguladores para establecer
parametros generales y posibles cambios en la legislacién. También se vincula el
historial de las autoridades en el manejo de crisis pasadas.

Contingencias

También se incorpora el analisis de contingencias legales, puesto que algunas podrian
afectar gravemente la solvencia de la entidad. Se le solicita al establecimiento un
reporte detallado los de requerimientos, sanciones y llamados de atencion por parte de
los entes supervisores y sus contingencias legales en contra con sus respectivas
pretensiones para que la sociedad calificadora pueda incluirla dentro del analisis.
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IV.

METODOLOGIA: RESPALDO DEL GRUPO O GOBIERNO

Para BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores, la capacidad
financiera de los propietarios de la entidad es fundamental y se puede llegar a valorar
como una de las principales fortalezas para su capacidad de pago. BRC Ratings — S&P
Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores asigna un peso elevado al caracter de los
propietarios de una entidad, lo cual engloba elementos cualitativos como el gobierno
corporativo, complementariedad y alineacién con el grupo, etcétera. En este sentido,
ademas del analisis del perfil crediticio individual de una entidad, se adiciona la
capacidad de pago y voluntad de apoyo de los accionistas, en caso de ser necesario.
Dicho apoyo externo podra ser patrimonial, de facilidades de liquidez o endeudamiento,
entre otros mecanismos que solventen deterioros en la capacidad de pago de la entidad.
En el caso particular de la metodologia de calidad en la administracion de portafolios,
dado que los aspectos financieros tienen menor relevancia frente a los aspectos
cualitativos, la relacion con el grupo es un factor secundario.

En este componente de la metodologia se evalua la probabilidad de apoyo
extraordinario de un gobierno o del grupo econémico al cual pertenece el calificado,
mediante la evaluacion de la relacion entre las partes. En la evaluacién del potencial
respaldo de grupo, se analizan elementos como su contribucion a los ingresos
consolidados, o su complementariedad en la oferta de productos y segmentos del grupo.
El monto de recursos en infraestructura, riesgos y control destinados al administrador de
recursos por parte del grupo es evidencia de la importancia o no para esta. Si dicha
inversion presenta una tendencia decreciente podra ser sefial de un interés de
desinversién o cierre de la filial.

Para determinar la capacidad de pago de la matriz, el punto de partida es su calificacién
de riesgo crediticio en escala global, la cual se contrastara con la del riesgo soberano
del pais local, o la calificaciéon en escala nacional o la aproximacién sobre esta por parte
de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores.

Asimismo, se evalua la voluntad de apoyo, considerando elementos como los
siguientes:

Respaldo de grupo

e Alineacion e importancia estratégica en términos de complementariedad de la
oferta de valor o ingresos.

e Sinergias de tipo corporativo: comerciales, auditoria, gestion de riesgos,
infraestructura operativa o tecnoldgica, entre otras.

e Calidad de la franquicia, potencial exposicion a riesgo reputacional.

e Respaldo y posicién financiera de los accionistas: historial de apoyo patrimonial o
de liquidez, asi como su interés de fortalecer a la filial para el crecimiento del
negocio.

Respaldo del gobierno
¢ Relacion accionaria o de control por parte del gobierno.

13



¢ Relevancia estratégica como herramienta del gobierno y alineacion con el plan
del gobierno.
e Historial de apoyo patrimonial o de cualquier otra indole.

Por otro lado, podriamos considerar un respaldo potencial del Gobierno nacional
cuando, por la posicion competitiva del calificado, su deterioro financiero pudiera
representar un riesgo sistémico.

En general, este ultimo componente en la metodologia podria adicionar hasta tres
niveles (notches) sobre la calificacion natural / perfil crediticio individual. Sin embargo,
en caso de considerar una relacion altamente estrecha entre la matriz y la filial, el perfil
crediticio de esta ultima tenderia a aproximarse o ser igual al de su matriz.

Cabe mencionar que, asi como la relacién con el grupo o el gobierno pueden mejorar la
calificacion de la institucion, esta también puede verse afectada cuando el estrés
financiero del grupo impacte negativamente la calidad crediticia de sus entidades o sus
habilidades como administrador. Por ejemplo, en el caso en el que los problemas
financieros del grupo se trasladen a sus entidades y esto derive en pérdida de la
posicién de negocio o deterioro en las condiciones financieras de dichas entidades.
Asimismo, el deterioro reputacional de un grupo puede perjudicar la capacidad
financiera de la filial; por ejemplo, puede generar el retiro de recursos administrados en
los productos ofrecidos y también aumentar su costo de fondeo, lo que puede disminuir
sus ingresos por comisiones y desmejorar su calidad crediticia.

En los casos en los cuales las subsidiarias reciban de su grupo apoyo operativo,
comercial, tecnoldgico, entre otros, y este no pueda continuar siendo provisto, podra
desencadenar dificultades financieras y del negocio que puedan presionar la calificacion
de la entidad del grupo. Dependiendo de la jurisdiccion también podria ocurrir que la
matriz pueda retirar recursos de sus filiales, con lo cual desmejoraria su posicion
financiera, o que existan clausulas cruzadas en los contratos de las obligaciones, que en
caso de incumplimiento de la matriz lleven a incumplimientos de las filiales o aceleracion
en el pago de sus obligaciones.

DOCUMENTOS RELACIONADOS

e Escala de calificacién, Calidad en la administracion de portafolios.
¢ Indicadores cuantitativos financieros para calificar instituciones financieras.

La presente metodologia fue aprobada por el Comité Técnico de BRC Ratings — S&P Global S.A.
Sociedad Calificadora de Valores y es utilizada tnicamente por BRC Ratings — S&P Global S.A.
Sociedad Calificadora de Valores en el proceso de calificacion de riesgo en escala nacional.
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