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Alcance

Este informe de metodologia aplica a las sociedades de corretaje de valores a nivel mundial
cuyas principales actividades incluyen tipicamente el corretaje de valores, la asesoria
financiera, la banca de inversion y/o la comercializacion de valores. Las sociedades cuya
actividad unica o principal es de asesoria 0 que son meramente corredores interbancarios
(IDBs por sus siglas en Ingles), que llevan a cabo operaciones de intermediacion
principalmente sobre una base de valor de activos equivalente y acarrean un minimo riesgo en
sus balances generales, pueden ser evaluadas de manera diferente a aquellas sociedades
que son mas [intensivas en la utilizacion de su balance].

Las sociedades evaluadas bajo estos lineamientos pueden estar organizadas bajo distintos
marcos juridicos, dependiendo del modelo de negocios y de la jurisdiccién legal. Los modelos
de negocio pueden variar significativamente y las evaluaciones de calificacion seran
adaptadas en consecuencia. Este informe de metodologia puede ser utilizado en conjunto con
el Informe de Metodologia Maestra para Instituciones Financieras de Fitch Ratings para ser
aplicados en las operaciones de valores de los bancos universales.

Factores Clave de Calificaciéon

Entorno Operacional: El area geografica de operacion y la exposicion a diferentes clases de
activos y lineas de negocio de una sociedad de corretaje de valores son consideraciones
importantes, mismas que podrian limitar su calificacion. Fitch pone especial énfasis en la
profundidad y liquidez de los mercados, la sofisticacion de los productos y de los inversionistas,
la fuerza de los marcos regulatorios asociados y las limitaciones de techo pais.

Perfil de la Empresa: Fitch evalla la fortaleza de una empresa en sus principales lineas
negocio y productos, la diversificacion de dichas actividades y la medida en que la escala
ofrece eficiencias o ventajas competitivas. La transparencia del modelo de negocio es
importante y la complejidad puede ser una limitante de calificacion.

Administracién: El conocimiento y la experiencia de la administracion y de la Junta Directiva
son evaluados en relacion con las principales actividades de negocio de la empresa. También
se consideran la razonabilidad de la estrategia de la empresa y la capacidad para alcanzar
tales metas, al mismo tiempo que se ponderan los riesgos y beneficios derivados.

Apetito de riesgo: La profundidad y sofisticacion de los sistemas de administracion de riesgo
en relacion con el perfil de riesgo del negocio son importantes factores determinantes de
calificacion. También es critico contar con el personal apropiado y con una cultura para
manejar el riesgo crediticio, de mercado, operacional y de reputacién. La exposicién a
actividades de negocios mas volatiles o por cuenta propia se consideraria como factor
determinante de calificacién negativo, sin embargo puede ser balanceada contra negocios no-
correlacionados o mayores reservas de capital y liquidez.

Perfil financiero: La magnitud del riesgo de fondeo mayorista es considerada en relacion a la
sostenibilidad y diversidad del ingreso a través de los ciclos de mercado, los niveles de
apalancamiento ajustados al riesgo, la proporcion de activos liquidos libres de gravamen, y los
amortiguadores de capital internos y regulatorios..
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Rango de Calificacion Tipico: En la ausencia de apoyo institucional de una matriz altamente
calificada, las calificaciones de las sociedades de corretaje de valores se ubican por lo general
en el rango de calificacion '‘BBB' a 'BB' para reflejar la dependencia en el fondeo mayorista, la
ciclicidad del negocio y la exposicion a los riesgos crediticios y de mercado. En los casos
limitados de sociedades de corretaje de valores ampliamente diversificadas que cuentan con
franquicias dominantes es factible que puedan alcanzarse calificaciones en la categoria de 'A'".

Cambios Clave a la Metodologia

Este informe actualiza y reemplaza el informe global de metodologia de sector-especifico
titulado Metodologia de Calificacion para Sociedades de Corretaje de Valores, de fecha 15 de
Agosto de 2012. Los cambios se enfocan principalmente en proveer una mas clara articulacion
del enfoque analitico de Fitch, particularmente las distintas consideraciones analiticas y
métricas entre aquellas sociedades de corretaje de valores que participan en actividades
intensivas de capital (uso del balance) y aquellas que participan en actividades que requieren
un capital minimo. En los Anexos 1 y 2 se muestra un resumen de las caracteristicas de
calificacion clave por categoria, y las definiciones e indicadores clave se muestran en el Anexo
3. Los cambios en la metodologia no tienen impacto sobre las calificaciones.

Tabla 1

Cambios Clave a la Metodologia de Sociedades de Corretaje de Valores
Impacto de
Calificacion

Cambio Clave Directo

Mayor diferenciacion de las consideraciones analiticas y de los indicadores financieros Ninguno
clave entre aquellas sociedades que llevan a cabo actividades intensivas de capital

(uso del balance general) y aquellas que llevan a cabo actividades que requieren un

capital minimo.

Reconocimiento explicito de que, en la ausencia del soporte institucional de una matriz  Ninguno
altamente calificada, las calificaciones asignadas a las sociedades de corretaje de

valores por lo general se ubican en el rango de ‘BBB’ a ‘BB’; en los casos limitados de
sociedades de corretaje de valores ampliamente diversificadas con franquicias
dominantes es factible que se alcancen calificaciones en la categoria ‘A’.

Inclusion de un resumen de caracteristicas clave de calificacion por categoria de Ninguno
calificacion (ver Anexos 1y 2)

Ver Anexo 3 para obtener definiciones. Fuente: Fitch

Factores Clave de Calificaciéon

En consonancia con el Informe de Metodologia Maestra de Fitch para IF, los cinco factores
determinantes de calificacion clave que Fitch considera en su analisis de calificaciéon de las
sociedades de corretaje de valores son el entorno operacional, el perfil de la empresa, la
administracion, el apetito de riesgo y el perfil financiero. Estos factores de calificacion tienen
varios subsectores de consideracion analitica, y en ciertos casos, tales como en el caso del
riesgo de mercado y del perfil de fondeo, pueden tener diferentes niveles de énfasis en
relacién con el Informe de Metodologia Maestra para IF.

La tabla a continuacion describe las principales actividades de negocio que llevan a cabo las
sociedades de corretaje de valores, y como Fitch considera el grado de uso del balance, riesgo
y rentabilidad asociados a tales acciones. La tabla no es exhaustiva ni pretende capturar todas
las actividades emprendidas por las sociedades de corretaje de valores. Ciertas actividades,
como los préstamos y la administracion de inversiones, se superponen con las llevadas a cabo
por los bancos; por lo tanto, se describen con mayor detalle en el Informe de Metodologia
Maestra para IF.
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Tabla 2
Caracteristicas de Riesgo de las Principales Actividades de Negocios
de las Sociedades de Corretaje de Valores

Estabilidad

Uso del Balance Nivel de dela
Actividad General Nivel de Riesgo Rentabilidad Rentabilidad
Hacedores de Mercado de
Valores (market makers) Alto Alto Medio Ciclica
Corretaje Principal Alto Alto Medio Ciclica
Intermediacion por Cuenta Propia Alto Alto Medio Ciclica
Suscripcion de Valores Alto Medio Alto Ciclica
Créditos Alto Medio Bajo Ciclica
Corretaje de Valores Bajo Medio Bajo Ciclica
Asesoria Financiera Bajo Bajo Medio Ciclica
Servicios Posteriores a la
Intermediacion Bajo Bajo Bajo Ciclica
Administracion de Inversiones Bajo Bajo Medio-a-Alto Ciclica

Fuente: Fitch

Ciertas sociedades de corretaje de valores, tales como los grandes corredores diversificados a
nivel mundial, llevan a cabo una amplia gama de actividades con diversos grados de riesgo, de
asignacion de capital y de usos del balance, tal como se describe en la tabla anterior. La
diversidad de las actividades también puede servir para mejorar la estabilidad y la diversidad
de las ganancias. Por ejemplo, muchos corredores de venta minorista estan expandiendo sus
actividades més alld del corretaje de valores, incluyendo préstamos y la administracion de
patrimonios. Otros tipos de sociedades de corretaje de valores son mas especializadas, tales
como las IDB, que se dedican principalmente al corretaje de valores, asi como a los servicios
posteriores a la intermediacion. El corretaje de valores es visto como un negocio de riesgo
medio con bajos margenes y un perfil de ganancia ciclico, pero de poco uso del balance.

En el caso de las sociedades de corretaje de valores con limitadas actividades intensivas en el
balance, tales como las IDB o las empresas de asesoria, las métricas de flujo de efectivo que
generalmente se utilizan para el analisis corporativo no financiero son mas importantes en el
andlisis de las calificaciones que las medidas de rentabilidad y apalancamiento estandar de las
IF. Las empresas con relativamente pocos activos en el balance son mas directamente
dependientes de los flujos de efectivo para cumplir con sus obligaciones.

Entorno Operacional

El punto de inicio para el andlisis de Fitch de las sociedades de corretaje de valores es una
comprension del entorno operacional de la empresa. El domicilio y el area geografica de
operacion de las sociedades de corretaje de valores pueden ser factores limitantes de su
calificacion. La calificacion también podria verse limitada por las clases de activos escogidas
por la empresa o lineas de negocio especificas. Por ejemplo, una empresa activa
principalmente en valores altamente liquidos en mercados ampliamente desarrollados
usualmente tendrd menos restricciones en la calificacion comparado con una que opera en
mercados iliquidos 0 menos activos. Esto es debido a la diferente capacidad para determinar
valuaciones de titulos y la necesidad potencial para financiar activos menos liquidos por plazos
mayores. Las calificaciones de una sociedad de corretaje de valores podrian ser limitadas ain
mas por limitaciones de techo pais.

Los requerimientos regulatorios para las sociedades de corretaje de valores varian
dependiendo de la forma y jurisdiccion legal, y continGan evolucionando. Las regulaciones
suelen beneficiar a los acreedores, y en consecuencia, a las calificaciones, en la medida que
restrinjan el potencial apalancamiento, aumenten la liquidez, mejoren la transparencia y resulte
antieconomico involucrarse en actividades de mas alto riesgo.

Sin embargo, cualquier beneficio de calificacién potencial seria contrarrestado frente a los
efectos adversos de la regulacién, tales como las restricciones de operaciones de
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comercializacion de valores 0 mas altos cargos de capital en ciertos productos o partes de un
negocio que disminuyen las actividades o la rentabilidad y hacen a los negocios menos viables.
Un movimiento resultante hacia actividades menos reguladas y potencialmente mas riesgosas
también se consideraria un factor negativo de calificacion.

Las sociedades mas pequefias podrian verse en desventaja por regulaciones mas onerosas,
ya que podrian no tener la escala para soportar las cargas que impone un régimen regulatorio
en particular. Fitch indicara en sus reportes si las nuevas regulaciones afectan a los productos
mas importantes de las sociedades y se convierten en un factor determinante de calificacion.

Los cambios regulatorios en la industria de valores pueden también resultar en un cambio del
negocio a nuevos o diferentes participantes de mercado, los cuales podrian afectar de manera
adversa la rentabilidad (y potencialmente las calificaciones) de los participantes del mercado
correspondientes. Por ejemplo, las nuevas regulaciones hoy en dia incentivan la liquidacién de
derivados a través de contrapartes centrales oficialmente reconocidas en lugar de sociedades
de corretaje de valores.

Perfil de la Empresa

La franquicia de una sociedad de corretaje de valores es un factor determinante de calificacion
clave. Los factores de calificacion en esta area incluyen una estimacion de la participacion de
mercado, experiencia en el negocio y trayectoria. La experiencia y especializacién de
productos pueden crear y mejorar el valor de la franquicia de una empresa. Cuando estan
disponibles, Fitch evalla informacion publica de mercado, las cuales podrian incluir estudios
de la industria, tablas comparativas de suscripcion, premios de la industria y diversas
publicaciones de la industria, a fin de evaluar el valor de la franquicia de la empresa y su
participacion de mercado.

Las sociedades de corretaje de valores lideres del mercado con una oferta de productos mas
amplia a través de las clases de activos y ubicaciones geogréficas tienden a tener
calificaciones mas altas en comparacion con aquellas sociedades que tienen un enfoque de
nicho. Sin embargo, la transparencia del modelo de negocios es importante y la complejidad
puede ser una limitacion en la calificacion. El tamafio y la profundidad de la base de clientes
también son importantes. Las sociedades méas grandes con mayores volumenes de
transacciones pueden usualmente ofrecer una mayor liquidez en la oferta de productos y
acceder a una gama mas amplia de los mismos. La escala de operaciones brinda ventajas en
precio, ya que los costos se reparten en un mayor nimero de transacciones.

Los participantes de nicho con una franquicia fuerte comprobada y poder para establecer
precios en su area en particular también pueden alcanzar calificaciones de grado de inversion,
dependiendo de su modelo de negocios, perfil de riesgo, apalancamiento y balance. Las
calificaciones de las sociedades de corretaje de valores que son subsidiarias de bancos o de
sociedades tenedoras de bancos son a menudo impulsadas por el soporte potencial provisto
por sus matrices, dependiendo de varias consideraciones, incluyendo importancia estratégica,
el grado de integracion y el tamafio relativo. Las calificaciones de holdings de sociedades de
corretaje de valores podrian ser alineadas con aquellas de las subsidiarias operadoras, o se
les podria aplicar un notching hacia abajo dependiendo del analisis de diversos factores,
incluyendo la liquidez de la tenedora, doble apalancamiento, rentabilidad, flujo de efectivo y
nivel de complejidad. Un andlisis mas detallado de empresas tenedoras se encuentra en el
Informe de Metodologia de Fitch, Calificacion de Subsidiarias y Empresas Holding de IF (ver
Metodologias Relacionadas).

Administracion

La evaluacion que hace Fitch de la administraciéon y del gobierno corporativo de una sociedad
de corretaje de valores se lleva a cabo de conformidad con lo descrito en el Informe de
Metodologia Maestra de Fitch para IF. La integridad y trayectoria de la administracion es una
parte importante del analisis de la calificadora, junto con los controles y revisiones impuestos a
la administracion por las estructuras internas de gobierno corporativo de la empresa. El
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enfoque de Fitch para analizar el gobierno corporativo se explica en otro reporte de
metodologia titulado Evaluando el Gobierno Corporativo (ver bajo Metodologias Relacionadas).
Fitch enfatiza de manera particular la evaluacion del conocimiento y experiencia de la
administracion y del consejo con respecto a los principales productos de la empresa.

Algunas sociedades de corretaje de valores son privadas o estan estructuradas como
sociedades. Esto puede hacer mas complicada la percepcién interna de la administracion y
puede significar que los administradores que también son socios de la empresa actien como
agentes y representantes al mismo tiempo, afectando potencialmente las calificaciones. Si los
socios-administradores actllan de manera prudente y en el mejor interés de la empresa y
toman acciones medidas o sufren personalmente las consecuencias econémicas de la
excesiva toma de riesgo, las calificaciones podrian verse influidas de manera positiva. Por el
contrario, la toma de decisiones desenfrenada de las personas podria ser altamente subjetiva,
exponiendo a las calificaciones a un riesgo adicional.

El riesgo del hombre clave (Key manRisk) es méas probable que sea una consideracion de
calificacion importante en las empresas privadas o sociedades, lo cual puede ser mitigado con
un buen plan de sucesion.

La busqueda del lucro personal como resultado de las transacciones es mas alentado entre
sociedades de corretaje de valores dada la estructura de sus esquemas de compensaciones
de los operadores de intermediacion, con bonos estrechamente ligados a las ganancias.
Cuando la divulgacion lo permite, Fitch analiza la administracion y sus controles con respecto
a las compensaciones en estas empresas. Las mejores practicas se basan en un comité de
compensaciones independiente y una politica de compensaciones establecida y consistente
que tenga como objetivo alinear la compensacién con los intereses de mediano plazo de la
empresa, mas que con los intereses de corto plazo de los individuos.

La evidencia de una fundamentalmente débil administracion o gobierno corporativo en una
sociedad de corretaje de valores, que podria tornar a los tenedores de deuda vulnerables a
potenciales pérdidas crediticias importantes seria considerada como un factor de calificacion
negativo, y que en su caso seria destacado en el analisis publicado por Fitch.

Apetito por el Riesgo

Las principales consideraciones en la evaluacion de Fitch del apetito por el riesgo de las
sociedades de corretaje de valores en gran medida reflejan las descritas en el Informe de
Metodologia Maestra para IF. Sin embargo, algunos puntos que se resaltan en dicho informe
ameritan un mayor énfasis o detalle.

Los riesgos clave para la mayoria de las sociedades de corretaje de valores y por
consecuencia, las areas en las que la experiencia y enfoque de la administracion suelen
centrarse, son el riesgo de mercado, operacional, de reputacion y crediticio. El riesgo de
mercado directo es mas prominente en el caso de las sociedades de corretaje de valores que
participan en actividades de [creacién de mercado. Sin embargo, las empresas de asesoria y
las IDB estan expuestas al riesgo de mercado de manera secundaria] en el sentido que son
dependientes de la actividad de fusiones y adquisiciones y los volimenes de transacciones de
intermediacion, respectivamente, para apoyar el crecimiento. En el andlisis de riesgo crediticio
de las sociedades de corretaje de valores, se hace énfasis en los riesgos de contraparte y de
liquidacion, y en el riesgo crediticio en cualquier posicion de deuda iliquida o préstamo que
tengan o las garantias que hayan otorgado.

Una administracion de riesgos soélida y continua es vital para la sobrevivencia de la mayoria de
las sociedades de corretaje de valores; por lo tanto, la evaluacion de la cultura y
administracion de riesgo de una entidad es un factor clave en el analisis de calificacion. Una
empresa que soOlo da servicios de asesoria tendra menos exposicion al riesgo, pero estara
sujeta a una mayor ciclicidad en la rentabilidad. Es poco probable que una fuerte
administracion de riesgo mejore por si sola a una calificacion, sin embargo debilidades
identificadas en la administracién de riesgo a menudo pueden bajar una calificacion.
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Tabla3
Indicadores Clave de

Riesgo de Mercado

Sociedades
Sociedades con alto  con bajo uso
uso del balance del balance
general general

VaR promedio/FCC N/D
StressedVaR Fitch/FCC
indice de Eficiencia de
Intermediacién

Ingreso por Transaccién
Principal/lngreso Total

Ver Anexo 3 para obtener definiciones.
Fuente: Fitch

Evaluar la administracion de riesgo es particularmente dificil dada su naturaleza propietaria y
la relativamente débil divulgacién publica de la mayoria de las empresas. El andlisis de
administracion de riesgos de Fitch no incorpora ninguna validacién de modelos o metodologia,
sino que incluye una revisién de alto nivel de las practicas, procesos, pruebas de estrés, y
algunas de los supuestos clave subyacentes de la gobernabilidad de riesgo de una empresa.
Fitch intenta comprender el nivel de compromiso dela administracién de riesgos en toda la
empresa, la variedad de comités y membrecias, asi como la independencia y autoridad que
conlleva cada funcion de riesgo.

Los riesgos asumidos son funcion de los mercados de operacion seleccionados, del nivel de
operaciones de intermediacion por cuenta propia en relacion al flujo de clientes, de la
participacion en negocios alternos que generen comisiones, y de las caracteristicas de la base
de clientes (institucionales, banca privada o minorista). La diversificacion por actividad de
negocios, base de clientes y/o region podria ayudar a mitigar el riesgo y en consecuencia, a
beneficiar a las calificaciones, pero solo cuando Fitch espera que los riesgos no tengan una
mayor correlacion en eventos de mercado extremo, que a menudo es el caso. La amplia
participacion en los mercados, y/o la presencia de una fuerte base de clientes minoristas u
otros negocios que generen comisiones, podrian brindar apoyo a negocios méas volétiles o
ciclicos y ser una consideracion positiva para la calificacion.

Riesgo de Mercado

Fitch considera cémo una empresa maneja su apetito por riesgo de mercado y sus
capacidades del sistema a la luz de los constantes desarrollos del mercado. El mantenimiento
de las principales practicas de administracion de riesgo requiere actualizacion constante,
inversiones y vigilancia. Una pobre administracion de riesgo de mercado o una toma agresiva
de riesgo de mercado sin el uso de mitigantes (tales como coberturas) son consideradas como
factores determinantes de calificacion negativos.

Aunque las sociedades de corretaje de valores que no tienen valores en sus balances por lo
general sOlo tienen una exposicion limitada al riesgo de mercado, sus ingresos estan
fuertemente expuestos al volumen de transacciones dentro del mercado. Los ingresos podrian
caer cuando los valores del mercado caen o la volatilidad es menor y podrian aumentar
cuando los precios aumentan o cuando la volatilidad es mayor. De forma similar, aun las
empresas de asesoria estan sujetas a la cicilicidad del volumen de transacciones, la cual
afecta su rentabilidad. Esta vulnerabilidad a la volatilidad del ingreso es lo que en ocasiones
limita a las sociedades de corretaje de valores de alcanzar calificaciones superiores a la
categoria “A”, incluso a las empresas mas solventes.

Por lo general, las operaciones de intermediacién por cuenta propia y las posiciones de
inversion retenidas (no cubiertas) tales como las inversiones de capital privado y los tramos de
bursatilizacién son considerados como factores crediticios negativos. El colateral y las
coberturas son por lo general empleados para mitigar los riesgos de mercado, pero las
coberturas son imperfectas y generalmente permanece un grado de exposiciéon de mercado y
de crédito. Como resultado, tanto las posiciones netas y brutas son consideradas en la
evaluacion de calificacion de Fitch en la medida en que dicha informacién sea reportada.

Ademas de evaluar el tamafio y las razones de los movimientos en las cifras de riesgo
reportadas, el andlisis de Fitch del riesgo de mercado se enfoca en las herramientas que utiliza
una empresa para medir y administrar el riesgo. Estas por lo general incluyen el valor-en-
riesgo (value-at-riskVaR), los limites de pérdidas (stop-losslimits), limites de concentracion,
analisis de sensibilidades y pruebas de estrés.

Las calificaciones se benefician cuando los niveles absolutos de riesgo de mercado son
conservadores, en relacion con el capital, a través del ciclo, y la entidad compara
favorablemente con sus pares bajo el rango de las métricas de riesgo de mercado. De la
misma manera, las calificaciones seran mas bajas cuando los niveles absolutos de riesgo de
mercado sean mayores o sean desmedidos en relacién con los niveles de capital, o la mayoria
de las métricas de una empresa comparen desfavorablemente con sus pares.

Fitch evalla la idoneidad de las medidas de riesgo comparandolas con las pérdidas reales
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incurridas — la comparacién del VaR histérico con las graficas de datos de pérdidas reales son
una caracteristica de la presentacién de informes de riesgo de la mayoria de las empresas que
llevan a cabo operaciones de intermediacion. Fitch revisa los resultados reales de las
transacciones a través de periodos de tiempo, toma nota de cualquier tendencias presentada y
compara el desempefio de una entidad individual contra los resultados del mercado y de sus
pares. Fitch aplica sus propias razones de estrés a los datos VaR reportados por las empresas
y los compara con los indices de rentabilidad y capitalizacién a fin de evaluar la capacidad de
la empresa para absorber los riesgos asumidos

El basarse solamente en el VaR resulta insuficiente para medir las complejas posiciones y
estructuras de muchas mesas de transacciones. El VaR provee cierta informacion, pero no es
confiable en condiciones de mercado anormales — sin duda en el momento en que deberia ser
mas relevante. Cuando se encuentran disponibles, Fitch también evalGa los reportes de la
administracion respecto a riesgos de productos especificos, sensibilidades y escenarios de
estrés adicionales en posicion y bases consolidadas. Cuando se encuentran disponibles, Fitch
también revisa reportes que incluyen VaR ajustado utilizando escenarios con problemas de
liquidez o replicando periodos histéricos de estrés.

En los mercados en los que los problemas de volatilidad y liquidez pueden ser extremos, se
pone mayor énfasis en el nivel de limites nominales o de efectivo. Fitch evalta el uso de
limites de estrés, pero esto no es comparable entre pares.

Cuando es posible, Fitch evalta el riesgo de concentracion de mercado (por producto,
emisor/contraparte, industria y pais) en las carteras de intermediacion e inversion y revisa la
supervision de la administracion del inventario antiguo de inversiones. Fitch puede también
revisar politicas con respecto a los requerimientos de colateral y margen, y las razones de
cualquier modificacion llevada a cabo en ellos.

El riesgo de mercado en inversiones tales como la banca mayorista, el capital privado (private
equity) y el capital de riesgo se encuentra altamente influenciado por la liquidez. Determinar un
valor justo para estos instrumentos puede ser dificil y varia ampliamente en base a supuestos
internos, tales como los factores de descuento.

Cuando es relevante o resulta material, Fitch revisa las politicas contables y de valuacion de
las empresas para determinar el grado de conservadurismo y de controles apropiados en el
reconocimiento de ingreso. El historial de una empresa de venta de activos en el cierre al valor
en libros o sin incurrir regularmente en pérdidas es una consideracion de -calificacion
importante. Para un libro sin liquidez, una calificacion de grado de inversidon dependera de que
el libro sea fondeado de manera adecuada y de que el crecimiento sea moderado.

Riesgos de Operacion, de Litigio y de Reputacién

En el caso de actividades de corretaje 0o de asesoria puras, donde solamente un volumen
minimo de flujo de activos se registran en el balance general, los riesgos de operacion, de
litigio, y de reputacién son los principales riesgos que enfrentan las empresas. Estos tienden a
ser riesgos importantes para todas las sociedades de corretaje de valores especializadas.

Los negocios de corretaje y transacciones de valores procesan grandes volumenes
transaccionales mediante plataformas tecnoldgicas, con controles tanto humanos como
tecnologicos. Esto significa que las sociedades de corretaje de valores y sus clientes pueden
ser particularmente susceptibles a pérdidas potencialmente considerables derivadas de
deficiencias operacionales, tales como fallas en los sistemas, procesamientos inexactos de
transacciones o incumplimientos de limites (por ejemplo, incidentes de intercambios
clandestinos). Como resultado, si Fitch determina que una empresa tiene una infraestructura o
un control débil de riesgo operacional, esto tendrd normalmente un efecto negativo en las
calificaciones.

El riesgo operacional puede tener potencialmente un efecto mas pronunciado en los negocios
menos diversificados, donde un déficit operacional puede resultar en dafios temporales o
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permanentes a la franquicia central de la empresa. Las empresas de asesoria son tipicamente
menos dependientes de la tecnologia que las sociedades de corretaje, por lo que por lo
general el riesgo operacionales mucho menos preocupante que el riesgo de reputacion.

Los problemas con los sistemas ocurren de manera mas frecuente en el desarrollo e
implementacion de nuevos productos y cuando las empresas se someten a actualizaciones de
sistemas, destacando la importancia de la inversién en los sistemas de front-, middle- y back-
office en consonancia con la naturaleza del negocio. La acumulacion de acuerdos,
resoluciones, y quejas de los clientes o un historial de problemas con el custodio de la
sociedad pueden ser indicativos de insuficiente personal de back office.

Cuando Fitch considera que el riesgo operacional es desmedido o es débil en relacién con la
sofisticacion de, y riesgos tomados por, el front office, la calificacion se vera afectada de manera
negativa. La rigurosidad del examen regulatorio y el poder de control regulatorio sobre el entorno
de transacciones también se toman en cuenta en el analisis que la calificadora lleva a cabo.

Fitch considera el riesgo de reputacion como un factor de calificacion muy importante, y evalda el
rigor de las politicas y procesos puestos en marcha para garantizar la adecuada investigacion de
todos los riesgos. Por ejemplo, el lanzamiento de nuevas actividades importantes de negocio debe
ser precedido por la apropiada consideracion de los riesgos crediticios, de mercado, operacionales
y de reputacién asociados, y su efecto sobre la franquicia global.

El dafio de reputacion puede erosionar rapidamente el acceso a mercados de liquidez u
oportunidades de negocios de una sociedad de corretaje de valores. El riesgo de reputacion
de una sociedad de corretaje de valores puede ser potencialmente minimizado evaluando la
idoneidad de las ventas de productos a empresas o individuos y asegurando que dichas
empresas e individuos tengan un conocimiento adecuado de los productos. La reputacion de
una empresa puede influir positivamente en sus niveles de actividad empresarial y en su
flexibilidad financiera; sin embargo, si se ve perjudicada, puede poner mayor presion a la baja
en la calificacion.

Como ocurre con otros riesgos que enfrentan las sociedades de corretaje de valores, los
riesgos de litigio y regulatorios pueden ser ciclicos y a menudo incrementan tras caidas delos
mercados, pérdidas acentuadas (stress losses) o cambios regulatorios. La intermediacion y
especialmente las empresas IDB son relativamente litigiosas. El riesgo de litigio es también un
factor clave en el negocio de asesoria de valores. Fitch revisa el historial regulatorio y de litigio
de la empresa y las medidas que utiliza para anticipar incumplimientos importantes ya sea
normativos o regulatorios.

Historicamente, el litigio ha sido mas frecuente y mas costoso en los EE.UU. que en otros
mercados, pero el mercado de valores estadounidense es también el mas grande y muchas
sociedades de corretaje de valores calificadas estan expuestas a él. Sin embargo, el riesgo de
litigio por si solo rara vez tiene un impacto en las calificaciones, y por lo tanto, los comentarios
de accion de calificacion y reportes de calificacion de Fitch rara vez lo mencionaran, salvo que
exista la posibilidad de que se presenten costos significativos o un dafio de reputacion que
pudiese afectar a las calificaciones.

Riesgo Crediticio

El nivel de riesgo crediticio entre las sociedades de corretaje de valores varia
substancialmente. Algunas empresas registran volimenes importantes de los activos en sus
balances por mas de sélo un corto plazo, y en los casos en que éstos son en gran medida
instrumentos de deuda o préstamos, con riesgos mas similares a los de los bancos
tradicionales, el andlisis de riesgo crediticio de Fitch se lleva a cabo de acuerdo al descrito en
su Informe de Metodologia Maestra para IF. Algunas sociedades de corretaje de valores
también tienen exposicidon a riesgos crediticios a través de la extension de préstamos, el
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depodsito de activos con bursatilizacion o financiamiento estructurado pendiente, y de
productos apalancados a través de derivados.

El riesgo de contraparte es una consideraciéon clave para las empresas que participan en
transacciones de valores y derivados. Las empresas activas en las operaciones de
intermediacién de derivados y valores y que no tienen funciones crediticias y politicas de
scoring o de calificacion independientes para estas exposiciones seria poco probable que
alcancen calificaciones de grado de inversion. Sin embargo, el riesgo crediticio no es tan
importante para la actividad de corretaje puro (como es el caso de algunas IDB) o para las
empresas que proporcionan servicios de asesoria, en lugar de invertir en transacciones de
valores.

El [riesgo de liquidacion es todavia a menudo el mayor riesgo crediticio para los negocios de
transacciones de valores. Los limites crediticios son por lo general establecidos por separado
para el riesgo de [liquidacion y las transacciones de largo plazo. Fitch determina si las
empresas tienen un departamento de riesgo crediticio independiente de las mesas de venta y
transacciones de valores que determine los limites contraparte, monitoreé activamente el uso,
y reporte las violaciones. Fitch también busca entender los parametros de riesgo de las
sociedades de corretaje de valores con respecto a la calidad crediticia de los principales
custodios utilizados.

Ademas de un andlisis crediticio mas estandarizado para las instituciones financieras, el
andlisis de riesgo crediticio en las sociedades de corretaje de valores también puede
enfocarse en: la sofisticacion de los sistemas para calcular los requerimientos de margenes y
colaterales, asi como el grado de sensibilidad de los modelos; el nivel de pruebas de estrés
realizadas; y la proporcion de posiciones no garantizadas (particularmente con las
contrapartes que no sean grado de inversion). Fitch evalla la composicion y calidad de la
cartera de inversiones de la empresa, sus criterios de inversién y su trayectoria en, o apetito
por, vender grandes posiciones de suscripcion.

El andlisis de Fitch de sociedades de corretaje de valores busca considerar el area gris entre
el riesgo de mercado y el crediticio en los activos de intermediacion. La opinién de mercado
sobre el riesgo crediticio puede ser tan importante como el incumplimiento real y el riesgo de
pérdida cuando los activos no pueden financiarse hasta el vencimiento y la empresa depende
de la venta de activos para cubrir las necesidades de liquidez. Por otro lado, el riesgo de
mercado a menudo puede transformarse en riesgo crediticio después de eventos de estrés. En
los mercados emergentes, el riesgo crediticio/de liquidacion aun puede ser significativo. Fitch
evalia el nivel de entregas "libres de pago" (en contraste al pago en la entrega)
particularmente de cerca en los mercados emergentes, donde el pago puede no estar a la
vista tan rapidamente.

Fitch analiza la exposicion que una sociedad de corretaje de valores podria tener a las
bursatilizaciones, ya sea retenidas o a través de inversiones. Aunque la mayoria de las
sociedades de corretaje de valores en general no originan activos para ser incluidos en las
bursatilizaciones, algunas estan sustancialmente expuestas a los riesgos de activos
bursatlizados, lo cual podria tener un impacto negativo en sus calificaciones si no estan
adecuadamente protegidas por el capital. Este riesgo es mas prevalente en el caso de
[estructuradores (arrangers)] que también almacenan activos antes de la bursatilizacién o que
mantienen tramos de primeras pérdidas o tramos mezzanine. Su rol como [estructuradores
(arrangers)] de bursatilizaciones que podrian fallar o como inversionistas en activos
bursatilizados también podria exponerlos a riesgos.

En la medida en que Fitch es capaz de determinar y evaluar la exposicion de una sociedad de
corretaje de valores a los riesgos de bursatilizacién, los tramos de primera pérdida de las
bursatilizaciones fuera del balance se deducen del célculo del indicador FitchCore Capital. La
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Tabla 4

Indicadores Clave de
Rentabilidad

Sociedades con Sociedades con
alto uso del bajo uso del
balance balance

ROAE Ajustado Margen EBITDA
Rentabilidad

Operacional/Capital

Promedio

Gasto

Operacional/Ingreso
Compensacion/Ingre
so Neto

Ver Anexo 3 para obtener definiciones.
Fuente: Fitch

calificadora también puede agregar estos riesgos al balance si aiin no estan reportados como
tal.

Perfil Financiero

Los elementos clave de la evaluacién de Fitch del perfil financiero de la mayoria de las
sociedades de corretaje de valores son la rentabilidad, el fondeo y liquidez, y la capitalizacion y
el apalancamiento.

Rentabilidad

A diferencia de los bancos, los margenes de interés no son importantes para las sociedades
de corretaje de valores, las cuales se enfocan principalmente en la sostenibilidad del ingreso
por transacciones de intermediacién, las comisiones, y el ingreso por comisiones,
particularmente en los mercados volatiles. En cierta medida, el historial de una empresa a
través de recesiones econdmicas pasadas, su franquicia y su diversificacion de negocio
proporcionan informacion sobre la sostenibilidad de los ingresos.

La diversificacion y la estabilidad de los ingresos durante varios ciclos de mercado,
particularmente durante importantes eventos de estrés en el mercado, son elementos clave del
analisis de la calificadora. La calificadora también revisa el control de costos, la flexibilidad y la
variabilidad de los gastos (con especial énfasis en las politicas de compensacion), y el
seguimiento del desempefio en comparacion con los pares de la empresa, asi como proyecciones
0 expectativas. Fitch incorpora en su evaluacion las expectativas sobre la fortaleza y mezcla de las
lineas de negocio de una empresa.

Fitch por lo general considera las operaciones de intermediacion e inversién por cuenta propia
como un factor crediticio negativo debido a la significativa volatilidad potencial que éstas aportan al
flujo de ingresos. Sin embargo, su fortaleza, diversidad, y el nivel de capital que la sostienen
también son consideraciones importantes en la determinacion de la calificacion. A menudo es
dificil determinar las operaciones de intermediacion por cuenta propia en relacién al flujo de
clientes, especialmente para las empresas de creacién de mercados, aunque los periodos de bajo
flujo de clientes pueden proporcionar una mayor transparencia.

Los flujos de ingresos que dependen de negocios con un riesgo relativamente alto a menudo son
complementados por ingresos operacionales mas estables, tales como los provenientes de la
administracion de activos, operaciones de liquidacion, o el financiamiento o liquidacién de valores.
Fitch revisa la contribucion de estos segmentos de negocio para determinar la estabilidad, y
considera una contribucion significativa como factor positivo de calificacion. Sin embargo, debido a
los estrechos margenes de ganancia de estos negocios, a menudo requieren de una escala
sustancial para poder impactar significativamente en los resultados.

La mayoria de los ingresos provenientes de operaciones de intermediacion se derivan de la
valoracion al precio de mercado (mark-to-market), los cuales pueden o no estar materializados
en forma de efectivo. Para ayudar a entender la confiabilidad que se puede tener en los
ingresos reportados, cuando es factible, Fitch revisa el andlisis y la dependencia en, los
modelos de tarificacion de la empresa desarrollados internamente y la base contable para las
lineas de producto que son altamente dependientes de la determinacién de los precios de
mercado mediante un modelo o descuento debido a problemas de exclusividad o liquidez. La
calificadora intenta determinar la porciéon de ingresos que depende de los inputs y modelos
internos. Una dependencia importante en inputs basados en modelos podria aportar una
volatilidad potencial en los ingresos si se prueba que los supuestos utilizados son invalidos,
colocando de tal modo mayor presion en las calificaciones.

Fitch analiza los niveles e indicadores de compensacién y gastos totales por tendencia vy,
generalmente, en relacion con los pares de la industria. La calificadora primero evalla la
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Tabla 5
Indicadores Clave de
Fondeo y Liquidez

Sociedades con Sociedades con

alto uso del bajo uso del

balance balance

Activos Liquidos/  Activos Liquidos/

Fondeo CP Fondeo Corto
Plazo

Fondeo LP/ EBITDA/Gasto por

Activos lliquidos  Interés

Ver Anexo 3 para obtener definiciones.
Fuente: Fitch

variabilidad de la base de gastos de una empresa en relacion a sus lineas de negocio. Para
las sociedades de corretaje de valores, los costos de compensacién son por lo general los mas
grandes de estos componentes variables, pero la flexibilidad estd a veces limitada en un
entorno de contratacion competitivo. Los gastos de compensacion son a menudo analizados
como porcentaje delos ingresos netos, para determinar los costos en relacién con los niveles
de actividad. La estabilidad del indicador de compensacion a través de varios ciclos de
ingresos es una medida importante de la flexibilidad de la estructura de costos.

Fitch evalla la eficacia de la politica de compensacion — principalmente los bonos — de una
empresa para controlar los gastos de compensacion. Esto incluye el grado en que los bonos
estan vinculados al desempefio individual o de la empresa, se distribuyen a lo largo del tiempo,
0 son pagados en acciones o0 en opciones en lugar de en dinero en efectivo.

La capacidad de una empresa para retener empleados de calidad afecta su capacidad para
mantener su franquicia y flujo de negocios. Por lo tanto, el gasto de compensacion como
porcentaje delos ingresos netos es un indicador importante que potencialmente podria limitar
las calificaciones en caso de que fuese desmedido. Sin embargo, la mezcla de negocio es una
consideracion importante en la evaluacion de este indicador, ya que ciertas lineas de negocio
pueden requerir mayor o menor infraestructura y soporte de personal.

Fitch evalla los costos no relacionados con el personal como porcentaje de los gastos no
vinculados con los intereses/gastos no financieros en forma agregada y, cuando es posible o
relevante, por lineas de producto individuales. La calificadora también considera la mezcla de
negocios de la empresa en la evaluacion de los indicadores de costos no relacionados al
personal. Aunque un indice de costos no relacionados al personal inusualmente alto o una
tendencia creciente en el mismo puede indicar una falta de control de la administracién de los
niveles de gastos, un indice bajo podria indicar una insuficiente reinversion en tecnologia e
infraestructura para mejorar la productividad, cumplir con requisitos regulatorios y sostener la
competitividad de la empresa, o para mantener una buena supervision del desarrollo de
riesgos. El reto para la industria ha sido el de poder controlar los costos a través de ciclos de
mercado debido a las lineas de negocio que se ofrecen.

En el caso de las sociedades de corretaje de valores que llevan a cabo limitadas actividades
intensivas en balance general, las tipicas medidas de rentabilidad de flujo de efectivo que son
utilizadas pueden incluir medidas de ganancias relacionadas con las comisiones, tales como el
margen EBITDA. Estas medidas a menudo se ajustan por diferentes consideraciones
analiticas, incluyendo pero no limitado a, items extraordinarios, items relacionados al
desempefio u otros gastos no-monetarios (tales como la compensacion en forma de acciones).
Dada la necesidad continua de las IDB de invertir en el desarrollo de tecnologia, Fitch también
considera el monto de flujo de efectivo operacional generado para apoyar los gastos de capital.
Un flujo de efectivo limitado y/o una sostenida inversion insuficiente en el negocio podria tener
implicaciones negativas en la calificacion.

Fondeo y Liquidez

Las sociedades de corretaje de valores por lo general son financiadas en los mercados
mayoristas, con un alto grado de dependencia en el fondeo de corto plazo garantizado,
teniendo como consecuencia una mayor sensibilidad a las condiciones negativas del mercado.
Es importante que las sociedades de corretaje de valores ajusten de manera adecuada el
plazo de su fondeo a la liquidez de sus activos, con acuerdos de recompra (repos) de corto
plazo utilizados principalmente para activos altamente liquidos que pueden ser comprometidos
en una operacién de intermediacion y activos menos liquidos (o no liquidos) fondeados con
deuda de largo plazo o capital.

Fitch considera la dependencia de las sociedades de corretaje de valores en el fondeo
mayorista como una limitante de calificacion, que tipicamente limita las calificaciones a la
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Tabla 6

Indicadores Clave de
Capitalizacion y
Apalancamiento

Sociedades con Sociedades con
alto uso del bajo uso del
balance balance

Apalancamiento  Deuda Bruta/
Bruto Tangible EBITDA
Apalancamiento

Ajustado

Apalancamiento

Ajustado Neto

Indicador de

Capital de Nivel 1*

FCC/RWA*

*Aplicable solo a aquellas entidades sujetas
a la regulacion de Basilea. Ver Anexo 3 para
obtener definiciones.

Fuente: Fitch

categoria de calificacion 'BBB'. Las calificaciones en la categoria ‘A’ pueden potencialmente
ser alcanzadas en casos excepcionales tales como niveles muy bajos de apalancamiento y/o
una franquicia lider y ampliamente diversificada.

Una relativamente alta proporcion de los endeudamientos y préstamos de las sociedades de
corretaje de valores esta asegurada por garantias de valores liquidos. La liquidez se puede
evaporar cuando las contrapartes de los repos y los principales clientes de corretaje se retiran
como resultado de eventos negativos de estrés en el mercado que generan pérdidas reales o
percibidas, investigaciones regulatorias, o acusaciones de fraude. Aunque las sociedades de
corretaje de valores no son las Unicas entidades afectadas por los cambios en la elegibilidad
del colateral, el aumento en los descuentos o importantes ampliaciones en los spreads de
compraventa, sus calificaciones son mucho mas sensibles a cambios en estos factores porque
por lo general dependen de fuentes de fondeo mas sensibles al crédito.

Fitch evallda los requisitos de fondeo de una empresa y su situacion de liquidez y la
administracion de la misma. Una caracteristica de una empresa de grado de inversion solido
es la alta proporcion de activos liquidos libres de gravamen. El acceso a lineas de liquidez del
banco central es también un factor positivo para las calificaciones, pero no todas las
sociedades de corretaje de valores se benefician de esto, ya que dicho acceso depende de la
jurisdiccion y la condicion legal dentro de esa jurisdiccion.

En el caso de las sociedades de corretaje de valores con bajo uso del balance, el fondeo y la
liquidez son principalmente evaluados en el contexto de activos liquidos en relacién a
vencimientos de corto plazo y otras necesidades de efectivo operacionales, y EBITDA a gasto
por interés. Fitch por lo general considera un EBITDA sostenido/gasto por interés por encima
de 6.0x como consistente con calificaciones de la categoria ‘BBB’, sujeto a caracteristicas de
calificacion acordes a los demas factores determinantes de calificacion clave. La
diversificacion del fondeo, el acceso a fuentes de fondeo contingentes y una apropiada
distribucion de los vencimientos de deuda son también consideraciones relevantes.

Fitch considera la flexibilidad financiera como un componente critico de la calificacion crediticia.
La capacidad para sobrellevar las perturbaciones del mercado esta directamente relacionada
con la estabilidad del fondeo de una empresa y su apetito por riesgo por instrumentos de alto
rendimiento menos liquidos o iliquidos. Los activos de los corredores de valores por lo general
consisten en gran medida de instrumentos financieros facilmente transables, lo cual es
considerado como un factor de calificacion positivo.

Fitch evalta el fondeo de activos iliquidos, tales como la banca de inversion y valores de alto
rendimiento (o especulativos), activos fijos, y capital privado, y supervisa en qué medida son
financiados por deuda de largo plazo y capital. Fitch también evalGa cualquier requisito de
fondeo contingente que pudiese enfrentar la empresa, tales como lineas de liquidez o
facilidades de respaldo otorgadas, o el requerimiento de garantias adicionales que pudiera
hacerse en caso de que las condiciones del mercado cambiasen.

La comprensién y monitoreo que hace Fitch del cumplimiento del emisor de todas los
[resguardos (covenants)] de fondeo, la medida en que dicho cumplimiento fluctia, y la
capacidad de la administracion para manejar esto son también factores importantes en la
calificacion de una sociedad de corretaje de valores.

Capitalizacion y Apalancamiento

Para aquellas sociedades de corretaje de valores que mantienen un volumen sustancial de
activos en el balance o compromisos que podrian requerir financiamiento, Fitch sigue el
analisis de capitalizacién que se describe en su Informe de Metodologia Maestra para IFs.
Para aquellos con relativamente pocos activos de riesgo, la evaluacion de la cobertura de
deuda se basa mas en los flujos de efectivo, con un indice de deuda bruta /EBITDA de 1.5-
2.5x de manera sostenida, generalmente es visto como consistente con calificaciones de la
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categoria ‘BBB’, sujeto a caracteristicas de calificaciéon acordes a los demas factores
determinantes de calificacion clave. Un indice de deuda bruta /EBITDA por encima de 3.0x, de
manera sostenida, seria inconsistente con una calificacion de grado de inversion.

En el caso de las IDB y otras sociedades de corretaje de valores, una gran parte del efectivo
estda cominmente detenido en las subsidiarias para fines regulatorios y operacionales, de
manera que el apalancamiento y la cobertura de interés (medidos por EBITDA/gasto por
interés) sean mejor evaluados sobre cifras brutas. Fitch también considera el indice de deuda
neta/EBITDA, pero reconoce que el exceso de efectivo puede ser consumido o utilizado de
otra manera, particularmente durante periodos de estrés.

Ademés del conjunto de medidas de capitalizacién propias de Fitch, los planes de gestion de
capital de una empresa y la percepcion de sus modelos de capital econdmicos son
importantes para las calificaciones. Fitch ve los modelos de capital econdmicos que influyen
positivamente en las actividades empresariales y apoyan niveles de capital estables y robustos
a través de un periodo prolongado de tiempo como algo positivo para las calificaciones.
Cuando resulta relevante, Fitch monitorea los indices de capital regulatorio y los indicadores
de resguardos relacionados al capital para asegurarse de que la firma no esté en peligro de
caer en incumplimiento.

La principales métricas de apalancamiento de Fitch en el andlisis de sociedades de corretaje
de valores que llevan a cabo un uso mas intensivo del balance son el apalancamiento bruto
tangible (activos tangibles sobre el indice FitchCore Capital, o su inverso) el apalancamiento
ajustado (activos tangibles menos contratos de retroventa inversa sobre el FitchCore Capital, o
su inverso) y el apalancamiento neto ajustado (activos tangibles menos contratos de retroventa
inversa y valores tomados en préstamo sobre activos totales, o su inverso). Las definiciones
de los tres indicadores estan incluidas en la tabla que se muestra en la pagina 18.
Particularmente para las instituciones que presentan informacion contable de acuerdo a los
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (GAAP), Fitch hace ajustes adicionales al
indice de apalancamiento bruto tangible cuando se hace posible con el fin de incorporar el
neteo de los derivados, valores tomados en préstamo y contratos de retroventa inversa. Esto
esta disefiado para reflejar mejor el riesgo econdmico asociado a los derivados, valores
tomados en préstamo y contratos de retroventa inversa al mismo tiempo que se aumenta la
comparabilidad con las empresas que presentan informes bajo las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIS).

Estos indicadores de apalancamiento evalGan la medida en que los activos que una empresa
lleva en su balance son financiados con deuda. Los indicadores basados en activos reportados
son preliminares, pero ain medidas importantes del apalancamiento real. Fitch también utiliza
indicadores regulatorios ponderados al riesgo cuando estan disponibles y lleva a cabo analisis
adicionales, generalmente mas cualitativo, para compensar por la falta de cualquier
ponderacion al riesgo y la ausencia de cualquier exposicion fuera de balance en la métrica de
activos totales.
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Anexo 1: Caracteristicas de Calificacién de las Sociedades de
Corretaje de Valores con Alto Uso del Balance

Los Anexos 1 y 2 describen diversas caracteristicas de calificacién de las sociedades de
corretaje de valores segun el grado en que incurren en riesgos del balance como parte de sus
actividades operacionales. Puede no ser necesario para una entidad el cumplir con todas las
caracteristicas de calificacion en una categoria de calificacién determinada para alcanzar tal
calificacion. Ademas, el logro de la mayoria de las caracteristicas no resultara necesariamente
en la consecucion de una categoria de calificacion determinada.

Por ejemplo, una entidad que principalmente exhibe caracteristicas de la categoria de
calificacion 'BBB' pero opera en un ambiente operacional débil o esta sujeta a limitaciones de
techo pais puede ser calificada en categorias méas bajas. Por el contrario, una entidad con
varias caracteristicas de la categoria 'BB' puede recibir una calificaciébn mas alta si opera con
niveles de apalancamiento extremadamente bajos y una franquicia lider de negocio dentro de
un muy fuerte entorno operacional.

Las caracteristicas de calificacion se presentan con respecto a la categoria ‘A’ o superior, la
categoria ‘BBB’ o la categoria ‘BB’ o inferior. Fitch considera poco probable que una sociedad
de corretaje de valores pudiese alcanzar calificaciones por encima de la categoria de
calificacion 'A' en la ausencia de apoyo institucional de una matriz altamente calificada u otros
fuertes mitigantes de los riesgos de fondeo mayorista y de mercado, y la inherente ciclicidad
del negocio.

Caracteristicas de Calificacién de Emisores Calificados en la Categoria
‘A’ o Superior

Entorno Operacional: Mercados amplios y bien establecidos que ofrecen liquidez y
transparencia. Fuerte régimen regulatorio con marco de ejecucion desarrollado y transparente.
Techo pais por lo menos acorde con la categoria de calificacion.

Perfil de la Empresa: Franquicia de negocio lider con sodlida reputacion, escala significativa,
productos de negocio y tipos de clientes ampliamente diversificados, y un historial demostrado
de rendimiento superior.

Administracién: Equipo de administracion muy confiable con profundidad adecuada,
experiencia y estabilidad. Objetivos estratégicos de mediano plazo bien articulados que
equilibran de manera adecuada los riesgos y beneficios.

Apetito por Riesgo: Administracién de riesgo superior en toda la empresa, demostrada
trayectoria de minimizar pérdidas de operaciones de intermediacion, exposicién a contrapartes
diversificadas y de alta calidad, y limitada actividad de intermediaciéon por cuenta propia en
relacion al flujo de clientes y el capital disponible. Suficientes herramientas para medir y
monitorear riesgos, incluyendo sélidas pruebas de estrés y estructuras de limite.

Perfil Financiero: Sostenible, ingreso diversificado a través de varios ciclos de mercado,
apalancamiento ajustado sostenido de 15x o menor (0 su inverso), una alta proporcién de
activos liquidos libres de gravamen en relacién al fondeo mayorista, multiples fuentes de
fondeo contingente, e importante amortiguador en relacién con los requisitos de capital
internos y regulatorios.

Caracteristicas de Calificacion de Emisores Calificados en la Categoria
‘BBB’

Entorno operacional: Mercados amplios y bien establecidos que ofrecen liquidez y
transparencia. Fuerte régimen regulatorio con marco de ejecucién desarrollado y transparente.
Techo pais al menos acorde con la categoria de calificacion.

Perfil de la Empresa: Fuerte franquicia de negocio con suficiente reputacion, escala y
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diversidad de productos de negocio y clientes. Trayectoria de rendimiento demostrada, que
también es consistente con 0 moderadamente por encima de la media entre pares.

Administracion: Fuerte equipo de administracion con profundidad adecuada, experiencia y
estabilidad. Objetivos estratégicos de mediano plazo documentados que equilibran de manera
adecuada los riesgos y beneficios.

Apetito por Riesgo: Efectiva administracion de riesgo en toda la empresa, demostrada
trayectoria de minimizar las pérdidas por operaciones de intermediacion, exposicion a
contrapartes diversificadas y de alta calidad y poca actividad de intermediacion por cuenta
propia en relacion al flujo de clientes y el capital disponible. Suficientes herramientas para
medir y monitorear riesgos, incluyendo sdlidas pruebas de estrés y estructuras de limite.

Perfil Financiero: Moderada concentracion del ingreso y/o sensibilidad a los ciclos del
mercado, apalancamiento ajustado sostenido de 15x o menor (0 su inverso), suficientes
activos liquidos libres de gravamen en relacién al fondeo mayorista, y moderado amortiguador
en relacion con los requisitos de capital internos y regulatorios.

Caracteristicas de Calificacién de Emisores Calificados en la Categoria
‘BB’ o Inferior

Entorno Operacional: mercados menos sofisticados o menos liquidos con potencial de
incremento en la volatilidad de los precios de los activos. Un ambiente regulatorio méas débil o
menos definido que pudiera no restringir los niveles de apalancamiento o la toma excesiva de
riesgo. Techo pais al menos acorde con la categoria de calificacion.

Perfil de la Empresa: La franquicia de negocio aln no esté del todo establecida/desarrollada,
o alternamente, se ha deteriorado, escala insuficiente para alcanzar plenamente las eficiencias
y ventajas competitivas, actividades de negocios concentradas o clientes que dejan a la
empresa expuesta a una volatilidad de desempefio excesiva.

Administracion: Equipo administrativo adecuado con profundidad aceptable, experiencia y
estabilidad. Los objetivos estratégicos no se encuentran claramente articulados y/o estan
enfocados en objetivos de més corto plazo.

Apetito por Riesgo: los sistemas de manejo de riesgo de toda la empresa no estan
implementados o no se encuentran preparados para manejar/monitorear todas las actividades
del negocio, evento(s) histérico(s) de pérdidas materiales por operaciones de intermediacion,
exposiciones contraparte concentradas o de menor calidad, operaciones de intermediacién por
cuenta propia desmedidas en relacion con el capital disponible.

Perfil Financiero: Desempefio financiero volatil, costos fijos mas altos que limitan la
flexibilidad en épocas de recesién, apalancamiento ajustado en exceso de 15x (0 su inverso),
los activos libres de gravamen se encuentran limitados en tamafio y/o estan confinados a
activos de menor calidad o iliquidos, uso de deuda de corto plazo para fondear activos
iliquidos, amortiguador de capital limitado en relaciéon con los requerimientos regulatorios.
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Anexo 2: Caracteristicas de Calificacion de las Sociedades de
Corretaje de Valores con Poco Uso de su Balance

Caracteristicas de Calificacion de Emisores Calificados en la Categoria
‘A’ o Superior

Entorno Operacional: Mercados profundos o bien establecidos que ofrecen liquidez y

transparencia. Régimen regulatorio fuerte con marco de ejecucion desarrollado y transparente.
Techo pais al menos acorde a la categoria de calificacion.

Perfil de la Empresa: Franquicia de negocios lider con fuerte reputacion, escala significativa,
productos y tipos de clientes ampliamente diversificados, y una trayectoria superior
demostrada.

Administracion: Muy confiable equipo administrativo con profundidad apropiada, experiencia
y estabilidad. Objetivos estratégicos de mediano plazo bien articulados, los cuales equilibran
riesgos y beneficios de forma adecuada.

Apetito por Riesgo: Sdlida infraestructura operacional y entorno de control, con inversion
importante y continua en sistemas y personal, segin sea apropiado. Historial limitado de
pérdidas operacionales y/o cargos por litigio. Riesgo de crédito/mercado bajo.

Perfil Financiero: Ingreso sostenible, diversificado a través de varios ciclos de mercado,
deuda bruta/EBITDA menor a 1.5x, EBITDA/gasto por interés mayor a 6.0x, flujos de efectivo
operacional y niveles de liquidez fuertes en relacion a gastos de capital, necesidades
operacionales y vencimientos de deuda de corto plazo.

Caracteristicas de la Calificacion de Emisores de Categoria ‘BBB’

Entorno Operacional: Mercados profundos o bien establecidos que ofrecen liquidez y
transparencia. Fuerte régimen regulatorio con marco de ejecucion desarrollado y transparente.
Techo pais al menos acorde a la categoria de calificacion.

Perfil de la Empresa: Fuerte franquicia de negocio con suficiente reputacion, escala y
productos/clientes diversificados. Trayectoria de desempefio demostrada, lo cual es también
consistente con, o moderadamente por encima del promedio de sus pares.

Administracion: Fuerte equipo administrativo con adecuada profundidad, experiencia y
estabilidad. Objetivos estratégicos de mediano plazo documentados que equilibran de manera
adecuada los riesgos y beneficios.

Apetito por Riesgo: Fuerte infraestructura operacional y entorno de control, con inversién
importante y continua en sistemas y personal segun corresponda. Historial limitado de
pérdidas operacionales y/o cargos por litigio. Bajo riesgo crediticio/de mercado.

Perfil Financiero: Moderada sensibilidad de los ingresos respecto a los ciclos del mercado,
deuda bruta/EBITDA 1.5-2.5x, EBITDA/gasto por interés mayor a 6.0x, flujos de efectivo
operacionales y niveles de liquidez fuertes en relaciébn con los gastos de capital, las
necesidades operacionales y los vencimientos de deuda de corto plazo.

Caracteristicas de Calificacion de Emisores Calificados en la Categoria ‘BB’ o
Inferior

Entorno Operacional: Mercados menos sofisticados y/o menos liquidos con potencial de
aumento en la volatilidad de precios de los activos. Entorno regulatorio mas débil o menos
definido que podria no restringir los niveles de apalancamiento o la excesiva toma de riesgo.
Techo pais al menos acorde a la categoria de calificacion.

Perfil de la Empresa: La franquicia del negocio no esta aun del todo establecida/desarrollada
0 se ha deteriorado, insuficiente escala para alcanzar eficiencias y ventajas competitivas,
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actividades de negocio o clientes concentrados que dejan a la empresa expuesta a una
excesiva volatilidad de desempefio.

Administraciéon: Equipo administrativo adecuado con profundidad, experiencia y estabilidad
aceptables. Los objetivos estratégicos no estan claramente articulados y/o estan enfocados en
objetivos de mas corto plazo.

Apetito por Riesgo: Mas débil estructura operacional y entorno de control, con limites en la
inversidn en sistemas y personal. Historia de pérdidas operacionales importantes y/o cargos
por litigio.

Perfil Financiero: Ingreso concentrado y/o volatil con alta sensibilidad a ciclos del mercado,
deuda bruta/EBITDA mayor a 2.5x, EBITDA/gasto por interés menor a 6.0x, flujos de efectivo
operacional o amortiguador de liquidez limitado en relacion a los gastos de capital, las
necesidades operacionales y vencimientos de deuda de corto plazo.
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Anexo 3: Indicadores Clave

Tabla 7

Indicadores Clave de Riesgo de Mercado

Sociedades con alto uso del balance

Sociedades con bajo uso del balance

Indicador

Definicién

Indicador

Definicién

VaR Promedio/FCC

Stress VaR de
Fitch/FCC

indice de Eficiencia de

Intermediacién

Ingreso de Transaccién
Principal/Ingreso Total

Fuente: Fitch

VaR de intermediacion promedio periodo considerado como reportado
y ajustado a un intervalo de confianza de 99% y un horizonte de
mantenimiento de un dia; la informacién es evaluada tanto incluyendo
como excluyendo diversificacion atribuida

El indice Fitchcore capital (FCC) equivale al patrimonio, menos el
capital hibrido reportado como capital, interés minoritario reportado
fuera del capital, menos interés minoritario que no absorbe pérdidas de
acuerdo a Fitch, menos crédito mercantil y otros intangibles, menos
activos tributarios diferidos no elegibles, +/- valor en libros del riesgo
crediticio propio, menos tramos de primeras pérdidas de las
bursatilizaciones fuera del balance retenidas, menos intereses de la
empresa en compafiias de aseguramiento/seguro de vida

El Stress VaR de Fitch es calculado multiplicando el acumulado 10-
dias, 99% nivel maximo VaR por un factor de cinco; intentando

capturar el riesgo de Mercado bajo condiciones de mercado
extremadamente severas.
Principal ingreso por intermediaciéon diario (anual/252 dias) o

(trimestral/63 dias)/VaR de intermediacion promedio (99%, 1-dia,
dolares)

Mide qué tan exitosamente puede una instituciéon convertir el riesgo en
ingreso; entre mas alto el valor, méas exitosa es la institucion

Ingreso ganado por la empresa actuando como principal, tomando el
riesgo de operaciones por cuenta propia como porcentaje del ingreso
total

N/A

N/A

Tabla 8

Indicadores Clave de Rentabilidad

Sociedades con alto uso del balance

Sociedades con bajo uso del balance

Indicador Definiciones Indicador Definiciones
ROAE Ajustado Ingreso neto reportado, excluyendo operaciones descontinuadas, todos los  Margen EBITDA EBITDA con ajustes por
items extraordinarios no-recurrentes y los efectos de CVA/DVA, como importantes items no-
porcentaje del capital promedio reportado monetarios, tales como
gasto por compensacion
no-monetaria, como
porcentaje del ingreso
total
Utilidad Utilidad operacional (utilidad antes de impuestos y antes de ingresos y gastos
Operacional/Capi no-recurrentes y no-operacionales) como porcentaje del capital promedio
tal Promedio reportado
Gasto Gastos Operacionales (incluyendo el gasto por interés) como porcentaje del
Operacional/ ingreso total
Ingreso

Compensacion/
Ingreso Neto

Fuente: Fitch

Compensaciones pagadas en el periodo como porcentaje del ingreso neto,
sin incluir las compensaciones a corredores e intermediarios de transacciones
(traders), si fuese posible
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Tabla 9

Indicadores Clave de Fondeo y Liquidez

Sociedades con alto uso del balance

Sociedades con bajo uso del balance

Indicador

Definiciones

Indicador

Definiciones

Activos Liquidos/Fondeo
CP

Fondeo LP/Activos
lliquidos

Fuente: Fitch

Activos totales menos activos iliquidos (definido abajo) como
porcentaje del fondeo mayorista que vence dentro de 12 meses

Activos iliquidos tipicamente incluyen: deuda de alto rendimiento +
banca mercantil/lespecializada, inversiones en capital privado +
préstamos a mercados emergentes + préstamos al consumidor +
préstamos bancarios + crédito mercantil + intangibles + derivados de
emisiones de mediano plazo de grado especulativo + otros activos +
activos residuales de grado especulativo

Capital y endeudamiento de largo plazo como porcentaje de activos
iliquidos (como se define abajo)

Activos Liquidos/
Fondeo CP
EBITDA/Gasto por
Interés

Definido a la izquierda

EBITDA con ajustes por
importantes ftems no-
monetarios, tales como
gasto por compensacion
no-monetaria/gasto por
interés, como multiplo del
gasto por interés

Tabla 10

Indicadores Clave de Capitalizacion y Apalancamiento

Sociedades con alto uso del balance

Sociedades con bajo uso del balance

Indicador

Definiciones

Indicador

Definiciones

Apalancamiento Bruto

Apalancamiento Bruto
Tangible

Apalancamiento Ajustado
Apalancamiento Ajustado
Neto

indice de Capital Nivel
Primario*

FCC/RWA*

Activos totales dividido entre el capital total

(Activos tangibles mas gross ups de derivados, contraltos de retroventa
inversa y valores tomados en préstamo/ FCC

Activos tangibles equivale a activos totales menos crédito mercantil e
intangibles

Derivados, contratos de retroventa inversa y los valores tomados en
préstamo son redondeados (grossed up) por cualquier monto de neteo
(netting amounts)que de otra manera serian excluidos de los montos
reportados en el balance general

El FCC se define como el capital de los accionistas, menos el capital
hibrido reportado como capital, intereses minoritarios reportados fuera
del capital, menos intereses minoritarios no considerados por Fitch
como absorbentes de pérdidas, menos crédito mercantil y todos los
demas intangibles, menos activos tributarios diferidos no elegibles, +/-
valor en libros del propio riesgo crediticio, menos tramos de primeras-
pérdidas de bursatilizaciones retenidas fuera del balance, menos
intereses de la empresa por aseguramiento/seguro de vida

(Activos tangibles—contratos de retroventa inversa)/FCC

(Activos tangibles—contratos de retroventa inversa—valores tomados en
préstamo)/FCC

indice tal como reportado a los reguladores en la jurisdiccion relevante;
el célculo es: el capital tal como lo definen los reguladores locales
como porcentaje del activo ponderado al riesgo tal como lo definen los
reguladores locales

FCC dividido por el activo ponderado al riesgo tal como reportado al
regulador en la jurisdiccion relevante

*Aplicable solo a aquellas entidades sujetas a la regulacién de Basilea.

Fuente: Fitch

Deuda bruta/EBITDA

Deuda bruta dividida
entre EBITDA, con
ajustes por importantes
items no-monetarios tales
como gastos en
compensacion no-
monetaria
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Tabla 11
Balance General Simplificado y Calculo de Indicadores de Capitalizacion
Identificado
r Descripcion Valor
Balance General Condensado
A Efectivo 15
B Valores tomados en préstamo (netos) 15
C Contratos de retroventa inversa (neto) 10
D Instrumentos Derivados (netos) 5
Inventario de Otros Valores 50
E Crédito Mercantil e Intangibles 5
F Activos Totales 100
Pasivos Totales 75
G Capital Hibrido 5
Capital 10
Ganancias Retenidas 10
H Capital Total 25
Otras Entradas por Notas a los Estados Financieros
| Valores tomados en préstamo (brutos) 25
J Contratos de retroventa inversa (bruto) 20
K Instrumentos Derivados (brutos) 15
L Activos Ponderados al Riesgo 40
Calculos Férmula
M Activos Tangibles 95 =F-E
N Fitch Core Capital 15 =H-G-E
(0] Valores tomados en préstamo redondeados (Gross Up) 10 =I-B
P Contratos de retroventa inversa redondeados (Gross Up) 10 =J-C
Q Instrumentos Derivados redondeados (Gross Up) 10 =K-D
Apalancamiento Bruto 4.0 =F/H
Apalancamiento Bruto Tangible 8.3 =(M+O+P+Q)/N
Apalancamiento Ajustado 5.7 =(M-C)/N
Apalancamiento Neto Ajustado 4.7 =(M-B-C)/N
FCC/RWA 37.5% =N/L
Fuente: Fitch
Metodologia de Calificacion para Sociedades de Corretaje de Valores 20

Febrero 2014



FitchRatings

Anexo 4: Limitaciones

Esta metodologia incorpora las limitaciones generales de las calificaciones destacadas en el Informe de Metodologia Maestra de Fitch
para IFs (Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras Globales Febrero 14, 2014) y en las paginas de Definiciones de
Calificaciones y Otras Escalas en el sitio internet de Fitch (www.fitchratings.com), agregandole algunas limitaciones adicionales.

Por ejemplo, con respecto a los otras IF, la dependencia de las sociedades de corretaje de valores en inversionistas con sensibilidad
crediticia para su fondeo, expone a sus calificaciones a un importante riesgo de precipicio (Cliff risk) (es decir, multiples reducciones en
calificaciones), a medida que los inversionistas reaccionan rapidamente a la divulgacion de un evento o cuando hay una caida repentina
en la liquidez del mercado. Esto contrasta con la migracién gradual de las calificaciones como resultado de un deterioro en el
desempefio financiero o un aumento en el apalancamiento que por lo general afecta a los emisores corporativos.

En una base por emisor especifico y/o con respecto a una jurisdiccion en particular, podrian también existir limitaciones a, o variabilidad
en, la calidad de divulgacién y el grado de detalle provisto. Estas limitaciones podrian influir en las conclusiones de calificacién de Fitch,
dado que la calificadora hara presunciones conservadoras en ausencia de detalles. Si se demuestra que la divulgacién se deteriora con
el tiempo, la calificacién podria disminuir. La reaccion del mercado a la divulgacion limitada o en deterioro podria también ser una
consideracion para la calificacion, dada la importancia del acceso regular a los mercados de capital para los negocios de valores con
alto uso de su balance. Si la divulgacién se considera insuficiente para derivar una calificacién, Fitch no la asignara.

Fitch no usa una “ponderacién” preestablecida para cada uno de los factores determinantes de calificacion clave o para los diversos
elementos dentro de cada factor, dado que las ponderaciones correspondientes pueden cambiar en circunstancias particulares. Como
guia general, en donde un area es significativamente mas débil que otras, este elemento de mayor debilidad tiende a tener un mayor
peso en el andlisis.

Este informe de metodologia identifica los factores considerados por Fitch en la asignacién de calificaciones de escala nacional y/o
internacional a una entidad o instrumento de deuda en particular dentro del alcance de la metodologia maestra. No todos los factores de
calificacion en esta metodologia aplican a cada una de las sociedades de corretaje de valores 0 a cada accion de calificacién. Cada
Comentario de Accion de Calificacion especifico o informe de calificacion discutira los factores mas relevantes para la calificacion
individual o accion de calificacion.

Fitch por lo general asigna a las sociedades de corretaje de valores Issuer Default Ratings (IDRs) tanto de largo como de corto plazo.
También asigna Calificaciones de Soporte en algunos, méas no en todos, los casos donde se considere aplicable. Adicionalmente, los
Pisos de Calificacion de Soporte y de Viabilidad son ocasionalmente, pero raramente, asignados a aquellas entidades consideradas por
los reguladores como sisteméaticamente importantes. Las calificaciones son asignadas a las empresas operacionales de corretaje de
valores mismas, a la matriz (en caso de existir alguna) o a ambas, dependiendo en gran medida de quién esté emitiendo la deuda o de
si existe un interés contraparte. Fitch también asigna calificaciones de deuda.

Este informe de metodologia debe leerse en conjunto con el informe de metodologia maestra para IFs. El presente informe incluye
consideraciones analiticas adicionales para sociedades de corretaje de valores mas alla de aquellas consideradas en el informe de
metodologia maestra para IFs, y discute areas de énfasis analitico.
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