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RESUMEN

El presente estudio tiene por objetivo estimar la probabilidad de que una
institucion financiera con cierta calificacion de riesgo a la fecha, mantenga,
deteriore o mejore su calificacion, para un periodo de 3, 6, 9 y 12 meses usando
matrices de transicién, informacion que se constituye en una herramienta mas
para alertar a los inversionistas el nivel de riesgo al que se encuentran expuestos

SUS recursos.

La informacién que se consider6 en el estudio son las calificaciones de las
instituciones financieras publicadas por la Superintendencia de Bancos y Seguros

en el periodo de Diciembre 2001 — Diciembre 2009.



ABSTRACT

The objective of this study is to estimate the probability that a financial institution
with a certain credit risk rating; at the present moment, could maintain, deteriorate
or improve its score, through a period of 3, 6, 9 and 12 months using transition
matrices, this information becomes in another instrument in order to alert

investors about the level of risk of their resources are exposed.

The information considered in this study are the scores of financial institutions
issued by the Ecuadorian Banks and Insurance Superintendence in the stage
between December 2001 to December 2009



PRESENTACION

Una gran preocupacion del inversionista es la de tener la mayor seguridad del
retorno de sus recursos confiados a instituciones financieras, pues toda inversiéon
tiene un riesgo latente; sin embargo su reto es invertir su dinero con el menor
riesgo posible y a la mayor rentabilidad en instituciones solventes y que
representen seguridad, cualidades que se ven reflejadas en las calificaciones de
riesgo, que incorporan analisis cuantitativos y cualitativos basados en la
informacion disponible, gran parte fundamentada en estados financieros histéricos
y que incluyen ademas factores como gestion operativa, gestion administrativa,

estrategias y controles, posicionamiento en el mercado, entre otros factores.

Para el inversionista resulta muy valioso el obtener cualquier tipo de informacién
técnica que permita tener mayores elementos de juicio para tomar su decision de
inversion; este trabajo pretende otorgarle informacion futura asociada al riesgo de

las instituciones en las que pueda realizar sus operaciones.

El presente trabajo se estructura en 4 capitulos cada uno de ellos subdividos a su

vez en secciones debidamente diferenciadas.

En el capitulo 1, se presenta el planteamiento del problema, se especifica los

objetivos del estudio, su justificacion y se plantean las hipotesis.

El capitulo 2, esta dedicado a la presentacion del sistema financiero, en este se
detalla la estructura del mismo, el marco legal en el que sustenta y las
calificadoras de riesgo; el cual contiene al leerla se pueda familiarizar con el
vocabulario y las definiciones a fin de comprender facilmente lo presentado en

esta tesis.



VI

El capitulo 3, contiene la aplicacién y el analisis de las matrices de transicion
utilizando la informacién historica de las calificaciones de las instituciones del

sistema financiero.

El capitulo 4, detalla las conclusiones y recomendaciones que se han obtenido

después del andlisis de los resultados.



1 INTRODUCCION

1.1 ANTECEDENTES

En el Ecuador, el desarrollo de las calificaciones tiene un historial significativo
entre el afio 1999 y el 2000 cuando, luego del feriado bancario, se declaro en
quiebra numerosas instituciones financieras afectando los depésitos y la

confianza de los ecuatorianos.

Debido a este hecho, se reformo la Ley de Instituciones Financieras, exigiendo la
calificaciéon de riesgo con actualizaciones trimestrales a las instituciones.

Es asi que las calificaciones de riesgo determinan la viabilidad, oportunidad y
sobre todo la seguridad, y poder diferenciar facilmente los niveles de riesgo para

tomar una decision de acuerdo a los intereses.

Las matrices de transicién ayudan a la precisiéon de la labor de las calificadoras al
evaluar el riesgo y facilitan la lectura del comportamiento crediticio en el pais.
Estas matrices muestran histéricamente cual ha sido la probabilidad que tiene una
institucion de conservar, mejorar o deteriorar su calificaciobn en un periodo

determinado.

Esto conlleva a que la Matriz de Transicion se transforme en un importante
mecanismo verificador respecto de la calidad de las calificaciones asignadas. De
esta forma, la matriz contribuye a medir la consistencia de las categorias a través
del tiempo y a constatar en qué medida constituyen un elemento verdaderamente

diferenciador de los distintos niveles de riesgo.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La calificacion de valores se originé en los Estados Unidos hacia finales del siglo

XIX, en donde se habia desarrollado un sistema de informacion crediticia que era



utilizado por inversionistas e instituciones financieras. En la medida en que el
mercado se desarrollaba y la oferta de instrumentos crecia, las agencias
calificadoras evolucionaban también, calificando todo tipo de emisiones ofrecidas
en el mercado doméstico e internacional. Ya en 1919 la actividad de calificacién
de riesgos cubria desde los Estados Unidos deudas soberanas de paises como

Francia, Gran Bretafa, Italia, Japén, y la Republica China.

La popularidad y aceptaciéon de las calificaciones por parte del publico llevaron a
otros paises a adoptar el sistema de calificacion de riesgos. En algunos de ellos el
sistema se adopté por iniciativa de empresarios particulares atendiendo las

necesidades del mercado, mientras que en otros se hizo por via legislativa.

Las Calificadoras de Riesgo' son compaiiias especializadas que emiten opiniones
técnicas e independientes en cuanto a la calidad del riesgo crediticio de un emisor
0 de un valor. Las categorias de calificacion permiten a los inversionistas
diferenciar facilmente los niveles de riesgo y tomar decisiones segun sus
requerimientos. Esta dltima puntualizacion es necesaria porque una calificacién
de mayor riesgo no siempre es peor, se la difunde para que quienes realicen

transacciones con la institucién conozcan el riesgo que asumen.

Las calificadoras de riesgo crediticio han sido fundamentales en el desarrollo de
los mercados de capitales y en la promocién de la transparencia de la informacién
y la cultura de la medicién del riesgo. La funcién de las calificaciones de riesgo es
la de determinar la viabilidad, oportunidad y sobre todo seguridad de emprender
algun tipo de negocio o contrato. Las calificaciones sobre un pais tienen que ver

con su capacidad para cumplir deudas y obligaciones financieras.

En el Ecuador, el desarrollo de las calificaciones tiene un antecedente importante
entre 1999 y 2000 cuando, luego del feriado bancario, se declaro en quiebra a
numerosas instituciones financieras afectando gravemente la confianza y los

depésitos de los ecuatorianos en las instituciones bancarias.

' Definicion tomada de Bank Watch Ratings S.A., pagina web www.bankwatchratings.com



La evaluacién de las calificadoras se traduce siempre en un comentario sobre los
factores que permiten estimar la probabilidad de que el obligado cumpla
puntualmente sus compromisos de pagos en el futuro. Por ello, el resumen de su
trabajo, que en ocasiones se puede expresar como una cifra de probabilidad de
incumplimiento en un horizonte especifico, o en una clasificacién ordinal por
clases de deuda (unas letras). Las letras pretenden entonces transmitir una

opinion sobre la capacidad crediticia relativa del calificado.

Otra caracteristica de los cambios de calificacidon no deberian obedecer a cambios
coyunturales, sino a transformaciones de fondo en la estructura financiera de los
emisores o de su entorno, que se traduzcan en aumentos o disminuciones en la

probabilidad de incumplir sus obligaciones.

Las matrices de transicibn ayudan a la precision de evaluar el riesgo de los
emisores y facilitan la lectura del comportamiento crediticio corporativo en el pais.
Estas matrices muestran histéricamente cual ha sido la probabilidad que tiene una
institucién de conservar o modificar hacia arriba o hacia abajo su calificacién en

un periodo determinado.

Las matrices de transiciéon para 3, 6, 9 y 12 meses de las calificaciones que se
encuentran supervisados por la Superintendencia de Bancos y Seguros de
acuerdo a la metodoldgica interna que compara a todas las instituciones con una
institucién tipo a través de sus indicadores financiero, muestran las probabilidades

para posibles cambios de estas calificacién en un determinado periodo de tiempo.

Por esta razoén, se calcula las matrices de transicion para poder predecir un

comportamiento futuro de acuerdo a su informacién histérica.

1.3 OBJETIVOS

Determinar la probabilidad que tiene una institucion de conservar, mejorar o

deteriorar su calificacion en los préximos trimestres.



1.3.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS
o Diferenciar los niveles de riesgo entre las Instituciones Financieras.

e Analizar la consistencia de las calificaciones de riesgo estudiadas con otros
métodos; y, poder predecir un comportamiento futuro de acuerdo a su

informacion histoérica.

e Determinar la probabilidad que tiene una institucibn de conservar, mejorar

o deteriorar su calificacién en los préximos trimestres.

1.4 JUSTIFICACION

La utilizacion de las calificaciones de riesgo publicada por la Superintendencia de
Bancos con la aplicacion de matrices de transicién, para el calculo de las
probabilidades de cambio de calificacion de las Instituciones Financieras,
contribuyen a tener un panorama mas claro de lo que podria suceder en un

determinado tiempo.

La matriz de transicion muestra la estabilidad que usualmente se debe encontrar
en la evaluacién de riesgo crediticio. Esto es una buena prueba de que el método
de analisis empleado sirve para observar la probabilidad de que las calificaciones

que se otorgan originalmente se mantengan en el tiempo.

Con este proposito, se utilizara una metodologia descriptiva, inductiva analogica;

que nos servira para obtener resultados claros y conclusiones significativas

1.5 HIPOTESIS

Mediante la determinacién de las probabilidades de cambio de -calificacion,
utilizando matrices de transicion se puede probar que mas del 50% de las

Instituciones Financieras mejoren su calificacion.



Aquellas Instituciones que teniendo una calificacion AAA descienden rapidamente

de escala y podrian resultar muy riesgosas.

Conforme aumenta el horizonte de riesgo, la probabilidad de que las instituciones

mantengan la misma calificacion crediticia disminuye.

Las matrices de transicion son exoégenas, por lo tanto; los ciclos econémicos no
influyen sobre el riesgo de crédito.



2 EL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO

2.1 HISTORIA

El Ecuador tras conseguir su independencia en 1830, tenia una economia poco
monetizada, en la que circulaban monedas de oro y plata acufadas de acuerdo

con sucesivas leyes de moneda.

Nuestro naciente pais se caracterizaba por ser agricola y comercial, actividades
orientadas en gran parte al comercio exterior, debido a estas actividades enfrento

una insuficiencia de recursos monetarios.

La exportacion de monedas, la falsificacion e incluso la emisién de billetes por
establecimientos particulares determiné que en 1832 se dicte por primera vez una
Ley de Monedas en la Republica del Ecuador, para regular la acufiacion de dinero

y plata.

En 1869 se promulgé la Ley de Bancos Hipotecarios, cuya vigilancia, a pesar de

ser incompleta, se mantuvo durante mas de cincuenta afos.

Fue en 1899 cuando se elaboré una Ley de Bancos que disponia lo concerniente
a los bancos de emisién, que operaban en la fabricacion de moneda y en el
manejo de los negocios bancarios del pais. Llegaron a ser seis las entidades que

emitian dinero.

Por primera vez se nombrd una autoridad de supervision de los bancos, mediante
decreto ejecutivo en 1914, cuando se cre6 el cargo de Comisario Fiscal de
Bancos, su misién era vigilar la emisién y cancelacion de los billetes de bancos,

medida que entonces se dicté como de emergencia.

En 1927, bajo inspiracion de la Misiobn Kemmerer (1925 - 1927), llamada asi
porque la presidid el doctor Edwin Walter Kemmerer, produjo en el pais una
verdadera transformaciéon en el ramo bancario y financiero al expedir: La Ley
Organica de Bancos, la Ley Organica del Banco Hipotecario (Banco Nacional de

Fomento) y la Ley Organica del Banco Central, que afianzaron el sistema



financiero del pais, asi como otras leyes que regularon el manejo de la Hacienda

Publica.

Desde entonces, se establecié la supervisibn de las operaciones bancarias
mediante la creacién de la SUPERINTENDENCIA DE BANCOS el dia 6 de
Septiembre de 1927.

2.2 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

2.2.1 LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
2.2.1.1 Definicion

La Superintendencia®> es un organismo técnico con autonomia administrativa,
econdmica y financiera con personeria juridica de derecho publico, esta dirigida y
representada por el Superintendente de Bancos. Tiene a su cargo la vigilancia y el
control de las instituciones del sistema financiero publico y privado, asi como de
las compariias de seguros y reaseguros, determinadas en la Constitucion y en la

Ley
2212 Funciones

Es la entidad encargada® de la supervisién y control de las operaciones que
realizan las entidades que conforman el sistema financiero ecuatoriano publico y
privado a fin de precautelar el buen manejo de los recursos financieros de los
depositantes; este encargo esta impuesto principalmente por la Constitucion
Politica de la Republica y por la Ley General de Instituciones del Sistema

Financiero.

2 Articulo 41 del Reglamento a la Ley General de Instituciones Del Sistema Financiero

% Boletin Informativo 001 — Cultura Financiera, Febrero 2008



Igualmente controla las instituciones privadas de seguros y reaseguros del pais,

asi como a las entidades de seguridad social, por mandato de la Ley General de

Seguros y la Ley de Seguridad Social.

2213 Objetivos Institucionales®

AREA CLAVE: REGULACION Y SUPERVISION

SISTEMA FINANCIERO

Avanzar en el cumplimiento de los principios basicos para una supervision
bancaria efectiva emitidos por el Comité de Basilea, a través de la
expedicién de nuevas normas o el ajuste de las existentes en linea con las
recomendaciones internacionales.

Fortalecer los procesos de supervision in situ, extra situ, consolidada y
transfronteriza mediante el disefio y aplicacion de metodologias y practicas
de supervisién prudencial tendientes a: mejorar la calidad de la informacién
financiera; la razonabilidad de reservas y provisiones; y, el cumplimiento de

las disposiciones legales, normativas y contables.

Promover activamente en la Superintendencia de Bancos y Seguros y en
las instituciones financieras el desarrollo de adecuadas practicas para la
administracién y supervision integral de riesgos, considerando las mejores

practicas internacionales aplicables al caso ecuatoriano.

AREA CLAVE: GESTION ORGANIZACIONAL

Apoyar la ejecucion del Plan Estratégico Institucional

Mejorar la gestion institucional mediante la integracién de la planificacion
estratégica con la planificacion operativa y la implantacion de los procesos

conforme la estructura organizacional.

Fortalecer las finanzas institucionales en un contexto de calidad del gasto.

4 Pagina web Superintendencia de Bancos y Seguros



AREA CLAVE: RECURSOS HUMANOS

e Fortalecer el sistema de administraciéon de los recursos humanos de la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

e Fortalecer el perfil profesional del capital humano de la Superintendencia

de Bancos y Seguros.

AREA CLAVE: TECNOLOGIA

e Apoyar las estrategias de supervision mediante el uso intensivo de

tecnologias de informacion.

e Contribuir al desarrollo de los procesos institucionales con arquitecturas de

sistemas de informacion y arquitecturas tecnologicas.
e Orientar los procesos tecnoldgicos institucionales a la Calidad Total.

e Proveer a todos los procesos institucionales de la informacién que les

permita alcanzar sus objetivos estratégicos.

AREA CLAVE: TRANSPARENCIA DE LA INFORMACION Y ATENCION AL CLIENTE
EXTERNO

e Promover la disciplina de mercado a través de una mayor divulgacién de la

informacion.

e Coadyuvar a que los usuarios de los sistemas supervisados tengan mayor
acceso a la informacién para que adopten las decisiones econémicas mas

convenientes.

e Mejorar los servicios y la atencion de la Superintendencia de Bancos vy

Seguros a los clientes externos.
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2214 Instituciones Financieras Privadas
22.1.4.1 Definicion

Es una entidad’ que nace con el aporte de recursos de sus accionistas, socios,
etc., cuyo principal objetivo es la intermediacion de recursos, es decir, captar
recursos de los agentes econdmicos que generan excedentes y colocarlos via
crédito en aquellos que requieren esos recursos para sus actividades productivas.

Adicionalmente, ofrece una serie de servicios financieros para sus clientes.

Para que una institucion financiera pueda realizar las operaciones descritas debe
tener la autorizacién de la Superintendencia de Bancos y Seguros, para lo cual es
necesario que cumpla con una serie de requisitos que exige la Ley General de

Instituciones del Sistema Financiero.

Tabla 1 — Bancos Privados

BANCOS PRIVADOS

1 BANCO AMAZONAS S.A
2 BANCO DEL AUSTROS.A
3 BANCO BOLIVARIANO S.A.
4 BANCO CENTROMUNDO SA
5 CITIBANK N.A
6 BANCO COFIEC SA
7 BANCO COMERCIAL DEMANABI S.A.
8 BANCO SOLIDARIO S.A.
9 BANCO DEGUAYAQUIL S.A.
10 BANCO INTERNACIONAL
11 BANCO DEL LITORAL S.A.
12 LLOYDS BANK LID.
13 BANCODELOJAS.A
14 BANCO DEMACHALA S A
15 BANCO PROAMERICA S.A. (MM JARAMILLO ARTEAGA S.A)
16 BANCO DEL PACIFICO S.A
17 BANCO DEL PICHINCHA CA
18 BANCO PRODUBANCO S.A
19 BANCO GENERAL RUMINAHUL
20 BANCO SUDAMERICANO S.A
21 BANCO TERRITORIAL S A
22 UNIBANCO
23 BANCO DELOS ANDES
24 DELBANK
25 BANCO PROCREDITS A
26 BANCO CAPITALS.A
27 BANCO PARA L A ASISTENCIA COMUNITARIA FINCA S.A.

® Boletin Informativo -001, Superintendencia de Bancos y Seguros, Febrero 2008



Tabla 2 — Mutualistas

MUIUALISIAS
1 AVBATO
2 AANY
3 BNALCAZAR(])
4CHVEORAD
SIVBABRA
6 11UIS VARAS TORRES
7ACINGA

Tabla 3 — Sociedades Financieras

SOOFDADES HNANERAS
1 CONSULCRATTOSOOAADANANTRASA-
2 CORANSASOOEDANANTRAS A
3INIRS(I BIH_ HTADCRSA
AFINANOFRATH_A STROSA HI'SA
5 SOOAADANANIFRARUATORAL
6 AINANOERATELARFUHICASA FIRESA
7B SOOHDHANANIRASA
8 SOOHADANANOFRAINTERAVERCANAS A
9 SOOEADANANIFRALEASNGCRPS A
J0UNFINSASOOFADANANTERASA-
11 VAR SOOEADANANIRAS A
12 MARTER CARDY PACIICARD
13 SOOEADHNANOERAFINCASA ()
14 PRONCOSOOEDANANOERAS A

Tabla 4 — Instituciones Publicas

INSITIUAONSS URICAS
1 BANCOTH ESIAD
2 BANCOHTAICRANOLEIAMMENA
3 BANCONAOONALTEROMINIO
4 CORACRACONENANERANACIONAL

11



Tabla 5 — Cooperativas de Ahorro y Crédito

COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO
1 11 DEJUNIO
2 15 DEABRIL
3 23 DEJULIO
429 DEOCTUBRE
59 DEOCTUBRE
6 ALIANZA DEL VALLE
7 ANDALUCIA
8 ATUNTAQUI
9 BIBLIAN
10 CACPECO
11 CACPE CAC DE LA PRQUENA EMPRESA DE LOJA
12 CAJA CENTRAL COOPERATIVA FINANCOOP
13 CALCETA
14 CAMARA DE COMERCIO DE AMBATO
15 CAMARA DE COMERCIO DEQUITO
16 CHONE
17 CODESARROLLO
18 COMERCIO
19 COOPAD
20 COTOCOLLAO
21 ELPORVENIR
22 EL SAGRARIO
23 GUARANDA
24 JESUS DEL GRAN PODER
25 JUVENTUD BCUATORIANA PROGRESISTA
26 LADOLOROSA
27 MANUEL ESTABAN GODOY ORTEGA
28 METROPOLITANA
29 NACIONAL
30 OSCUS
31 PABLO MUNOZ VEGA
32 PADRE JULIAN LORENTE (6)
33 PASTAZA
34 PROGRESO
35 RIOBAMBA
36 SAN FRANCISCO
37 SAN FRANCISCO DE ASIS
38 SANTA ANA
39 SAN JOSE
40 SANTAROSA
41 SERFIN
42 TULCAN
43 UNIDADFAMILIAR
44 JARDIN AZUAYO

12
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Tabla 6 — Otras Instituciones

OIRASINSTTTUAONES
1 PAOHICARD
2 U ARIZACIONHPOIRCARIA
3INIERDINSA

2.2.1.5 Ley General de Instituciones del Sistema Financiero

Esta Ley regula la creacion, organizacion, actividades, funcionamiento y
extincion de las instituciones del sistema financiero privado, asi como la
organizacion y funciones de la Superintendencia de Bancos, entidad encargada
de la supervisiéon y control del sistema financiero, en todo lo cual se tiene

presente la proteccion de los intereses del publico.

Las instituciones financieras publicas, las compafilas de seguros y de
reaseguros se rigen por sus propias leyes en lo relativo a su creacion,
actividades, funcionamiento y organizacién. Se someteran a esta Ley en lo
relacionado a la aplicacion de normas de solvencia y prudencia financieray al
control y vigilancia que realizara la Superintendencia dentro del marco legal que
regula a estas instituciones en todo cuanto fuere aplicable segun su naturaleza
juridica. La Superintendencia aplicara las normas que esta Ley contiene sobre

liquidacién forzosa, cuando existan causales que asi lo ameriten.

Las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda, las
cooperativas de ahorro y crédito que realizan intermediaciéon financiera con
el publico, que deberan tener como objeto social exclusivo la realizacion de
esas actividades, quedaran sometidas a la aplicacion de normas de
solvencia y prudencia financiera y al control que realizara |la
Superintendencia dentro del marco legal que regula a dichas instituciones, en

base a las normas que expida para el efecto.
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Para los propositos de esta Ley, son instituciones financieras privadas los
bancos, las sociedades financieras o corporaciones de inversion vy
desarrollo, las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda y las
cooperativas de ahorro y crédito que realizan intermediacién financiera con el
publico. Los bancos y las sociedades financieras o corporaciones de inversioén y
desarrollo se caracterizan principalmente por ser intermediarios en el mercado
financiero, en el cual actian de manera habitual, captando recursos del
publico para obtener fondos a través de depoésitos o cualquier otra forma de
captacion, con el objeto de utilizar los recursos asi obtenidos, total o

parcialmente, en operaciones de crédito e inversion.

Las asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda son
instituciones cuya actividad principal es la captacién de recursos del publico para
destinarlos al financiamiento de la vivienda, la construccion y al bienestar
familiar de sus asociados, que debera evidenciarse en la composiciéon de sus

activos.

2.3 LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

2.3.1 ORIGEN

La calificacion de riesgo se origino® en EEUU hacia finales del siglo XIX,
desarrollandose un sistema de informacion crediticia utilizado por inversionistas e
instituciones financieras. A principios del siglo XX, con el crecimiento de los
ferrocarriles, las empresas de ese sector se convirtieron en las principales
emisoras de obligaciones (bonos), hecho que dio pie a la creacion de otras
empresas dedicadas a estudiar la calidad de dichos instrumentos. En la medida
en que el mercado se diversificaba y la oferta de instrumentos crecia, las
agencias calificadoras evolucionaban también, calificando todo tipo de emisiones

ofrecidas en el mercado domestico e internacional. En 1919 la actividad de

® Revista Gestion No. 171
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calificacién de riegos cubria para EEUU las deudas soberanas de paises como

Francia, Gran Bretafia, Italia Japon y la Republica China.

Hoy son tres calificadoras que tienen la mayor parte del mercado a nivel mundial:
Fitch Ratings, Moody’s y Standard & Poor’s. De estas tres, en el Ecuador solo

esta presente Fitch Ratings.

Standard & Poor’s tiene dos filiales para América Latina, una en México y la otra
en Buenos Aires. Desde México se atiende los requerimientos de calificaciéon de
tres paises de Centroamérica, el Caribe y tres paises andinos: Colombia, Ecuador

y Venezuela.

En cuanto al mercado interno del Ecuador, tras la descalificacion de Ecuability7,
existen cuatro calificadoras de riesgos (Tabla 7 ) , tres en Quito y una en
Guayaquil, que se ocupan de los sectores bancario, no bancario, emision de

obligaciones, titularizaciones, etc.

Tabla 7 — Calificadoras de Riegos

Rasshooin de |00 SR | it

Hamtrs s Iihm'::l Moo o, | 8 Asocad Pigina el
e T e R
M*EEE“ o Wage) uto Aty (o Py Ratrs L9, - 0 vl Femac0es R L5 ey A Arvad
SRS DM 20071 | SEE DN 20 okt Cate Ry SAL P,
WL | R Pack pat Ratng 6.4, 00 (V.- F Sabadr,
SIS 0I0 Picke cract Bt 5.4, - Belea,
PAFI CREDT :
BATIG 5. AT Ll Pacfic cade Ratrg B - P, et
SES AR

iR
SR DML SEEDRINATE| S0 {
/ o " BRC Irvasc Sereces Sk, - R 0 e
EOURBLITY 5.8 M!ﬂ-!f WL P Quta Agiata con ERC Irvestor Sennces S0 - Doomoa

SIS DL | SRS D AT

L it L el ot | vl Kincata o Socedid Ciicadon Cisearencar S, - Cam A wnch g
ESI0TNEHE | el

i [ e futs St a2 Eccacer fres oy

FustE: arir B4 v i

TEl 11 de julio la Superintendencia de Bancos descalificé a la calificadora ECUABILITY S.A. (Asociada con
BRC Investor Services S.A. — Colombia), debido a que en la calificacién de riesgo global de Mutualista
Benalcazar se omitieron hechos relevantes relacionados con dicha entidad, otorgandole una calificacion de
AA-, cuando luego de la revision se detectd que existia un patrimonio técnico de -5.86%, quedando asi el

45% de las instituciones financieras y publicas a redistribuirse en las calificadoras activas.
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Al mes de diciembre del 2009, en Ecuador funcionan 85 instituciones financieras
y publicas, que deben ser calificadas como: bancos privados, publicos,
sociedades financieras, mutualistas, cooperativas, etc.; donde las entidades de
control son la Superintendencia de Bancos y Seguros y la Superintendencia de

Companias.

Luego de la crisis valdria la pena plantearse la necesidad de tener al menos dos
opiniones de diferentes instituciones, se mantenga la politica de sancién o cierre
de la calificadora para asegurar la calidad de los resultados y pensar inclusive en
un monitoreo asignado por el ente regulador, una evaluacién no solicitada que

permita constatar la robustez de la calificacion asignada

2.3.2 DEFINICION

Segun el Art. 176 de la Ley de Mercado de Valores, las calificadoras de riesgo
son sociedades andénimas o de responsabilidad limitada autorizada y controlada
por la Superintendencia de Compafias, que tienen por objeto principal la
calificacién del riesgo de los valores y emisores. Estas sociedades podran

efectuar, ademas, las actividades complementarias con su objeto principal.

2.3.3 MARCO LEGAL

En estos ultimos afios la ley regula y exige calificacion de riesgo a las

Instituciones Bancarias, a las empresas que emitan deuda y a sus emisiones:

Segun la Ley de Mercado de Valores las sociedades calificadoras se constituiran

con capital pagado no inferior a $39,433.50.

Son sujetos de calificacion de riesgo todos los valores materia de colocaciéon o
negociacion en el mercado, inclusive la titularizacion; excepto aquellos emitidos,

avalados, aceptados o garantizados por: el Banco Central del Ecuador, el



17

Ministerio de Economia y Finanzas, asi como las acciones de sociedades

anoénimas y demas valores patrimoniales.

Los fondos de inversion administrados no requieren calificacion de riesgo, sin
embargo, queda a potestad de las administradoras de fondos contratar la

calificacién de riesgo para los fondos que administre.

Para el caso de valores de giro ordinario del negocio, emitidos, avalados,
aceptados o garantizados por instituciones del sistema financiero y de papel
comercial, debera calificarse al emisor en base a su posicionamiento de corto y

largo plazo, sin perjuicio de los requisitos adicionales que determine el C.N.V.

Segun la Ley de General de Instituciones del Sistema Financiero, afio 2009,

en el Articulo 180 literal h, la Superintendencia de Bancos debe:

* Mantener un centro de informacién financiera a disposicién del publico y
establecer los parametros minimos para el establecimiento de una escala

uniforme de calificaciones.

* La calificacion de riesgo se realizara al grupo financiero de manera trimestral con
la informacion financiera entregada a la Superintendencia de Bancos, estados

auditados y consolidados del grupo, al cierre del periodo econémico.

* La calificacibn de riesgo sera realizada por calificadoras de prestigio
internacional, con experiencia en mercados emergentes, calificados con idéneas
por la Junta Bancaria, de acuerdo al reglamento que se expedira para el efecto,

dentro de los treinta dias siguientes a la vigencia de esta Ley.

 La Superintendencia de Bancos publicara la calificacién de riesgo en la prensa a

nivel nacional, dentro de los diez primeros dias de cada trimestre.

* Las instituciones financieras estaran obligadas a exponer en lugar visible, en
todas las dependencias de atencion al publico, la ultima calificacion de riesgo

otorgada. Prohibase publicar calificaciones de riesgo que no sean realizadas por
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las calificadoras de riesgo seleccionadas por la Junta Bancaria.

En el Art. 79, de la Ley antes mencionada indica que en el boletin trimestral debe
contener resultados generales acerca de la ultima calificacion de sus activos de
riesgo, posicidbn de patrimonio técnico e indicadores de solvencia, liquidez,

eficiencia y rentabilidad.

En la practica, varias de estas disposiciones no se cumplen pues las
calificaciones se las publica de manera tardia, en algunos casos éstas han
superado los 8 meses de retardo al mes de febrero del 2011, la ultima calificacion
publicada corresponde a septiembre 2010, las instituciones financieras no
difunden su calificacion de riesgo salvo las que tienen notable desempefio o han

experimentado una mejora en su asignacion.

2.3.4 CALIFICACION DE RIESGO

2.3.4.1 Definicién

En el Art. 185 de la Ley de Mercado de Valores define por calificacion de riesgo,
la actividad que realicen entidades especializadas, denominadas calificadoras de
riesgo, mediante la cual den a conocer al mercado y publico en general su opinion
sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los

compromisos provenientes de sus valores de oferta publica.

2.34.2 Importancia

La calificacion de riesgo® incorpora el andlisis cuantitativo y cualitativo de la
informacién disponible, principalmente la proporcionada por el emisor o la
institucion calificada. Si bien la opinién en gran parte se fundamenta en los

estados financieros histéricos y proyectados, ésta también incluye el andlisis de

8 Calificadora Bankwatchratings, preguntas frecuentes.
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factores tales como la gestiébn operativa, la calidad e independencia de la
administracion, estrategias y controles, el posicionamiento en el mercado, la
calidad y origen de la garantia, la prelacién de pago, el entorno macroeconémico,

la calidad e integridad de la informacién entre otros factores.

2.34.3 Proceso para obtener una calificacion

El proceso de calificaciéon® incluye las siguientes etapas:

e Solicitud de calificacion por parte del emisor y firma del contrato de

calificacion entre las partes.

¢ Revisidon del material suministrado en la solicitud preliminar de informacion.
Con base en esta informacién se realiza una lista de preguntas sobre
dudas y aspectos importantes para ser tratados en la visita de calificacion.
A continuacién, se elabora la agenda de visita. La agenda es suministrada

a la empresa para que prepare los temas a tratar en la visita.

¢ Reunién de trabajo con los principales ejecutivos de la institucion y visita a
las instalaciones de la entidad calificada. Evacuaciéon de todos los temas
sefialados en la agenda de visita. Durante la visita, los funcionarios de la
Calificadora podran solicitar informacién adicional, la cual podra ser
entregada con posterioridad a esta. Se recibe copia de las presentaciones

realizadas en la reunién de trabajo.

e Analisis final de la informacién. Se prepara un informe con el analisis
realizado y el perfil de la calificacion el cual se presenta al Comité de
Calificacion de Riesgos. El comité asigna la calificacion o solicita

informacién adicional que debe presentarse en un nuevo Comité.

¢ Notificacion de la calificacién y presentacion del informe a la entidad. La

empresa puede aceptar, o apelar a la calificacién otorgada. En caso de que

? Calificadora Bankwatchratings, preguntas frecuentes.
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la apelacion esté fundamentada, el Comité de Calificacién pude revisar su
decision.

Se comunica la calificacion otorgada y se envia el informe definitivo a la
Superintendencia de Bancos o de Compafiias segun sea el caso asi como
al cliente. Se realizan las publicaciones correspondientes en los medios de

comunicacion.

Tabla 8 — Proceso para obtener una calificacion

e alnn

Calificaciin de
Informacion

Fuantee de Eetruchira
FNondeo ¥ wCalidad
Ligundaz o8 Mciiwoe

Solvcnci
Fatrimonial

i apacidad e Factores de
Generackin de Mercado ¥
Exccdontcs Eficicncia
| |

oo vides e<linzies C=ir ote gios v

Oporationalca

Fuente: Humphreys S.A.
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2.3.4.4 Metodologias de Calificacion

La Ley de Mercado de valores ecuatoriana especifica lo requerido para las
calificaciones de valores de deuda, acciones, cuotas de fondos de inversion y

titularizaciones como se muestra a continuacion:

Tabla 9— Metodologias de Calificacion

Tlpa Callficadén basada an:

walzres de Ceuda solvenciz v capacdad dz pzgo cel emsor

Su posiiin Je corle v l=igo clae

I=5 Jarantizs tue Aresentare.

Probanibdad d= no paco ce captal & ittereses.
LoracmeriEtcas do nstume tto.

In“ormadin clsooribie para eu cal flcackin.

Solvendic e errisur.
Las arzo grislicas de as auconzs
Lairformzcidn del emszr v sus valores.

Airiunes

Salvenciz tecnica de 3 cocierad adwinsrados,

Lapzhizes de invorson,

L3 calificacidr de reeqo de sus Irvesslones.

| 4 psnlicd gap=ral= pen gl oo page deoresilns que aeiend el o,

Cuptas oo fondos
de Inver=ior

Inzicar [as factores qoe =& Evizran =n cuenta oara otogarla v demosta- alzgelicad y foma dz

franszrendz de los adtvos al pazimorio aukinoma,
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mango ¢ de aualquier tercaro.

Fuenta: Lav oo Marcad: da Yalores

Titw arizacion

Las metodologias usadas por las calificadoras pueden variar dependiendo de la
legislacion de cada pais, pero la mayoria de calificadoras se basan en las
metodologias usadas por las calificadoras internacionales, cuando estas son

representantes o asociadas a dichas calificadoras.

A continuacién se resefia las metodologias usadas internacionalmente:
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Tabla 10 — Metodologias de Calificacién Internacionales

Mocdy's Standard & Poor's
* La Calized Tredtdz, de los actives de s soczdad de  Usa enfojoes cualizztvos ‘conducidos por el znalista) caro
inversios e mics utilizandz el concepto de *zersida  ouasttatives (basados en mocelos) pars cubric un-u-verse =iy
esperada”, en la que 58 roocpora tano |z crobabidad  amplc de acdores.
como |z gravedzc peterda: de a- incumpl micnz de
pact. Cualitatives
Mztriz de Créditos de Moody's: -arra~enta gue utilizan  +  Metodologia de Squiby Jesearcs ce Standzro & Poors
los anaistas v admrisTadires de rwersiin de zska + Metodolzgia Cel Stock Apprecation Jatking System [STARS)
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Fuente: wanemoodvs, com; waw.zzzndardancpoors.com; v fitcrazngs.com

2.3.4.5 Escalas de Calificacion'®

AAA.- La situacion de la institucién financiera es muy fuerte y tiene una
sobresaliente trayectoria de rentabilidad, lo cual se refleja en una excelente
reputacion en el medio, muy buen acceso a sus mercados naturales de dinero y
claras perspectivas de estabilidad. Si existe debilidad o vulnerabilidad en algun
aspecto de las actividades de la institucion, ésta se mitiga enteramente con las

fortalezas de la organizacion;

AA .- La institucién es muy sélida financieramente, tiene buenos antecedentes de
desempefio y no parece tener aspectos deébiles que se destaquen. Su perfil
general de riesgo, aunque bajo, no es tan favorable como el de las instituciones

que se encuentran en la categoria mas alta de calificacion;

10 Superintendencia de Bancos y Seguros, publicacion calificaciones de riesgo
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A.- La institucién es fuerte, tiene un soélido récord financiero y es bien recibida en
sus mercados naturales de dinero. Es posible que existan algunos aspectos
débiles, pero es de esperarse que cualquier desviacion con respecto a los niveles
histéricos de desempefio de la entidad sea limitada y que se superara
rapidamente. La probabilidad de que se presenten problemas significativos es
muy baja, aunque de todos modos ligeramente mas alta que en el caso de las

instituciones con mayor calificacion;

BBB.- Se considera que claramente esta instituciéon tiene buen crédito. Aunque
son evidentes algunos obstaculos menores, éstos no son serios y/o son

perfectamente manejables a corto plazo;

BB.- La institucion goza de un buen crédito en el mercado, sin deficiencias serias,
aunque las cifras financieras revelan por lo menos un area fundamental de
preocupacion que le impide obtener una calificacibn mayor. Es posible que la
entidad haya experimentado un periodo de dificultades recientemente, pero no se
espera que esas presiones perduren a largo plazo. La capacidad de la institucién
para afrontar imprevistos, sin embargo, es menor que la de organizaciones con

mejores antecedentes operativos:

B.- Aunque esta escala todavia se considera como crédito aceptable, la institucién
tiene algunas deficiencias significativas. Su capacidad para manejar un mayor

deterioro esta por debajo de las instituciones con mejor calificacion;

C.- Las cifras financieras de la institucidbn sugieren obvias deficiencias, muy
probablemente relacionadas con la calidad de los activos y/o de una mala
estructuracion del balance. Hacia el futuro existe un considerable nivel de
incertidumbre. Es dudosa su capacidad para soportar problemas inesperados

adicionales;

D.- La institucién tiene considerables deficiencias que probablemente incluyen
dificultades de fondeo o de liquidez. Existe un alto nivel de incertidumbre sobre si

esta institucion podra afrontar problemas adicionales;
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E.- la institucion afronta problemas muy serios y por lo tanto existe duda sobre si
podra continuar siendo viable sin alguna forma de ayuda externa, o de otra

naturaleza.

A las categorias descritas se pueden asignar los signos (+) o (-) para indicar su

posicion relativa dentro de la respectiva categoria.

2.3.4.6 Categorias De Evaluacion Para Las Perspectivas De La Calificacion De
Riesgo De Instituciones Financieras'"
Favorables:

Corresponde a aquellas instituciones que podrian ver mejorada su calificacion

como consecuencia de la situacién o tendencia mostrada por su desempefio.
Estables:

Corresponde a aquellas instituciones que presentan una alta probabilidad que su

calificacién no presente variaciones en el futuro inmediato.
Desfavorables:

Corresponde a aquellas instituciones que podrian ver desmejorada su calificacién

como consecuencia de la situacién o tendencia mostrada por su desempefio.
En observacion:

Corresponde a aquellas instituciones que estan expuestas a situaciones
particulares que podrian afectar positiva 0 negativamente la calificacion de riesgo
asignada. Se aplica también cuando las instituciones estan bajo situaciones cuyos

efectos no se pueden prever en forma razonable a la fecha de calificacion.

" Definicion de las perspectivas de calificacion de riesgo de Riesgo Humphreys S.A.
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2.4 LA CRISIS FINANCIERA ECUATORIANA

Segun calculos del BID, América Latina es la region que mas ha incurrido en crisis
bancarias, con un niumero promedio de 1.25 crisis por pais, comparada con los
paises de Africa y los paises del OCDE de altos ingresos que tienen un nimero
promedio de 0.89 y 0.21 respectivamente. Las crisis bancarias son perjudiciales
ya que generan un trastorno en la economia,'? ademas, los rescates bancarios
pueden ocasionar altos costos fiscales, eleva la deuda publica y los servicios de la
deuda, lo cual afecta las expectativas acerca de la politica fiscal e influye de forma

negativa sobre las decisiones de inversién y consumo.

Un sistema financiero saludable es clave para el desarrollo de una economia, por
las funciones que desempenan las entidades financieras como proveedoras de
recursos para la inversion. Por tanto, la interrupcién de los recursos disponibles
del sistema bancario y la volatiidad en el comportamiento de variables
macroecondmicas dificultan la renovacion de créditos para proyectos de inversion,

causando problemas financieros y econémicos.

Una crisis bancaria es un episodio en el cual un significativo nimero de entidades
bancarias o instituciones financieras presentan problemas de liquidez o de
solvencia, ocasionados, en muchos casos, por una corrida generalizada de
depositos, o panico bancario, debido al deterioro de la confianza en el sistema
bancario. Esto pone en riesgo al sistema de pagos, disminuye la oferta de créditos
y los recursos canalizados a proyectos de inversion, lo que provoca un

crecimiento econémico menor.

Son dos las corrientes en las que se fundamenta la teoria de las crisis financieras:
la primera, sefala que estas son ocasionadas por desequilibrios
macroecondémicos, microfinancieros y shocks adversos en la economia, a estas

se las conoce como crisis de primera generacion (Krugman 1979, Flood y Garber

2 El algunos paises el costo con respecto al PIB super6 el 50%, para el caso del Ecuador, es
aproximadamente el 20%, en promedio los costos para las crisis bancarias de América Latina son
del 22%.
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1984); la segunda, plantea que las crisis se dan por causa de una profecia
autocumplida, a éstas se las conoce como crisis de segunda generacidn

(Obstfeld, 1994; Eichengreen, Rose, y Wyplosz 1997 entre otros).

Segun la explicacion convencional, cuando los depositantes observan que se
retiran muchos depoésitos de su banco, temen que éste quiebre y responden
retirando sus propios depoésitos. Cuando las retiradas de depdsitos son superiores
a la demanda esperada de liquidez, se produce una externalidad negativa que
afecta al banco que experimenta la escasez de liquidez, ya que aumenta la
probabilidad de que éste quiebre. Y a la vez se produce una externalidad que
afecta a todo el sistema bancario, si los agentes consideran que la quiebra es un
sintoma de que hay dificultades en todo el sector. En este caso, una retirada
masiva de depdsitos puede convertirse en un panico bancario.

Existe, sin embargo, coincidencia en el doble objetivo de todos los sistemas: la
proteccién de los depositantes y la estabilidad de los sistemas financieros (Garcia
2002).

El sistema financiero ecuatoriano se encuentra compuesto por instituciones
financieras privadas (bancos, sociedades financieras, cooperativas y mutualistas);
instituciones financieras publicas; instituciones de servicios financieros,
companfias de seguros y compafias auxiliares del sistema financiero, entidades
que se encuentran bajo el control de la Superintendencia de Bancos,
constituyéndose los bancos en el eje central, ya que cubren con mas del 90% las

operaciones del total del sistema.

Cuando el sistema financiero del pais se encontraba en pleno proceso de
recuperacion, luego de la crisis financiera debido a problemas de liquidez vy
solvencia, por manejos nada adecuados de algunos de sus propietarios13 ,
situacion que provoco la quiebra, fusion, estatizacion (Pacifico y Filanbanco) y el

saneamiento de 12 bancos, lo que condujo que al menos 15 entidades fueran

¥ Existen cinco banqueros que estan profugos de la justicia; uno preso y otro que hace poco salié del ex

penal Garcia Moreno, con una resolucion que deja dudas.
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intervenidas por el Gobierno, incluidas las mas grandes del mercado, entre 1998 y
2000, provocando la reduccion del nimero de instituciones financieras. Es en
este contexto donde realizaremos un analisis estadistico de los bancos privados

como parte del sistema financiero nacional.

En el afio 1995 el numero de bancos fue de 36; llegando a 39 en el 2000 (su
punto maximo de expansion, ya que se entrd a la crisis bancaria), quedando 24
para agosto de 2009, incluyendo el Banco de los Andes que reinicid sus

operaciones.

En la ultima década se ha observado que en el sistema financiero nacional
persiste una marcada concentracién de captaciones y colocaciones en no mas de
cinco bancos, lo que sin duda ha favorecido a un manejo particular de las tasas
de interés, y es que la diferencia entre las tasas pasiva y activa supera los 15
puntos en muchos de los casos, sin considerar las famosas comisiones que

encarecen aun mas el crédito.

Los cinco mayores bancos del pais cuentan con un 88,25 % de los activos del
sistema financiero ecuatoriano, los restantes 19 bancos cuentan tan solo con un
29.97%, especial atencién merece el Banco del Pichincha que con un 27.44% es
el banco que mas activos tiene, y que de igual forma es de mayor cobertura en el

pais.

En cuanto a la cuenta depésitos a la vista el grado de concentracién es aun
mayor, estos cinco bancos concentran cerca del 75% de las captaciones de todo
el sistema, en este rubro, también la accién del Pichincha es relevante, uno de
cada tres dolares que los ecuatorianos ahorran en el sistema bancario se
encuentran en el Pichincha, concentracion que incluso supera al banco del
Progreso en su etapa de auge, cuando ofertaba tasas que superaban el 100% lo
que demuestra el grado de confianza que los ecuatorianos han tenido en este

banco y en el sistema financiero nacional en su conjunto.
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Finalmente, es importante analizar la cuenta resultados, aqui aparece un nuevo
banco que es el Internacional; como es légico también observar la concentracion
también esta en las utilidades con un 67.54% del total nacional. Sin embargo, el
Pichincha, continua en el primer lugar aunque con una participaciéon menor. Y es

que los banqueros, han incrementado sus utilidades enormemente.

Luego de la crisis valdria la pena plantearse la necesidad de tener al menos dos
opiniones de diferentes instituciones, se mantenga la politica de sancién o cierre
de la calificadora para asegurar la calidad de los resultados y pensar inclusive en
un monitoreo asignado por el ente regulador, una evaluacién no solicitada que

permita constatar la robustez de la calificacion asignada.
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3 APLICACION Y ANALISIS DE RESULTADOS

3.1 PROCESO ESTOCASTICO™

3.1.1 DEFINICION

Un proceso estocastico es una sucesion de variables aleatorias indexadas por
una variable (continua o discreta), generalmente, el tiempo. Cada una de las
variables aleatorias del proceso tiene su propia funcidon de distribucion de

probabilidad y, entre ellas, pueden estar correlacionadas o no.

Cada variable o conjunto de variables sometidas a influencias o impactos

aleatorios constituye un proceso estocastico.
3.1.2 PROCESO ESTACIONARIO
3.1.2.1 Definicién

Un proceso es estacionario en sentido estricto si la funcion de distribuciéon
conjunta de cualquier subconjunto de variables es constante respecto a un
desplazamiento en el tiempo. Se dice que un proceso es estacionario en sentido

amplio (o débilmente estacionario) cuando se verifica que:

e La media tedrica es independiente del tiempo; y
e Las autocovarianzas de orden s soélo vienen afectadas por el lapso de

tiempo transcurrido entre los dos periodos y no dependen del tiempo.

'* Dagum, Camilo y Estela M. Bee de Dagum(1971) Introduccién a la Econometria: 79-83. México:

Siglo XXI editores, sétima edicion, 1980.
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3.1.3 MATRICES DE TRANSICION

3.1.3.1 Definicion

Las matrices de transicién'> ayudan a la precision de evaluar el riesgo de
los emisores y facilitan la lectura del comportamiento crediticio corporativo
en el pais. Estas matrices muestran histéricamente cual ha sido la
probabilidad que tiene una institucion de conservar o modificar hacia arriba

o hacia abajo su calificacion en un periodo determinado.

La tendencia de una poblacién a moverse entre n estados se puede describir a

veces mediante una matriz de n x n.

Consideremos una poblacion distribuida entre n = 3 estados, que llamaremos
estado 1, estado 2 y estado 3. Se supone que conocemos la proporcion t; de la
poblacion del estado i, que se mueve al estado j en determinado periodo de
tiempo fijo. Obsérvese que direccion del movimiento del estado i al estado j va en
orden de izquierda a derecha de los subindices en tj. La matriz T= (t;) se llama

matriz de transicion.

El registro tj de la matriz de transicion T, representa la proporcion de la poblacion

que pasa del estado i al estado j, no el porcentaje.
3.1.3.2 Objetivo y Alcance de la Matriz de Transicion
La Matriz de Transicion tiene como propoésito'® reflejar — en el corto, mediano y

largo plazo - el grado de estabilidad que presentan las categorias de riesgo

asignadas por las calificadoras en los distintos procesos asociados con la

15 Budnick, Frank. Matematicas Aplicadas a la Administracion, Economia y Ciencias Sociales.
Editorial Mac Graw Hill. 1990.

'® Matrices de Transicion, Humphreys Calificadora de riesgo
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evaluacion de la capacidad de pago o nivel de solvencia de un determinado

instrumento o emisor.

Considerando que la calificacidbn de riesgo es una opinidbn basada en aquellos
aspectos estructurales y fundamentales que inciden en la calidad crediticia de un
deudor o titulo de deuda, se espera que las categorias asignadas tiendan a ser
estables a través del tiempo por cuanto la opinion de la firma se sustenta en
elementos con baja probabilidad de experimentar cambios significativos en un

periodo corto de tiempo.

El hecho que en el mercado en lo referente a deudas clasificadas, existan
escasas situaciones de incumplimiento y de pérdida para los acreedores,
conlleva a que la Matriz de Transicion se transforme en un importante

mecanismo verificador respecto de la calidad de las calificaciones asignadas.

De esta forma, la matriz contribuye a medir la consistencia de las categorias a
través del tiempo y a constatar en qué medida constituyen un elemento

verdaderamente diferenciador de los distintos niveles de riesgo.

3.1.3.3 Como interpretar una Matriz de Transicion de Calificaciones

La matriz consta de tres partes:

1. La primera columna a la izquierda representa la escala de calificaciones de
inicio de periodo.

2. La primera fila superior contiene la misma escala de calificaciones pero
representa la calificacion final (es decir, la calificaciébn con que termina la entidad

el periodo analizado).

3. La interseccién de las dos anteriores, representa el porcentaje de calificaciones

que se mantuvieron, aumentaron o disminuyeron en cada escala.



32

a. La diagonal de la matriz representa los porcentajes de calificaciones que
mantuvieron la misma calificacion.

b. Las celdas por debajo de la diagonal representan los porcentajes de
calificaciones que aumentaron la calificacion.

c. Las celdas por encima de la diagonal representan los porcentajes de

calificaciones que disminuyeron de calificacion.

Tabla 11 — Ejemplo Matriz de Transicion

Escalas de Calificacion después de X periodos
A

1 2 3 4 5 6 7 8
1) 9489% 426% 000% 000% 000% 043% 043% 0.00%
2| 072% 97.48% 1.80% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
3| 000% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
gﬁ:.ﬂcc.:cc;(;? j 4| 000% 000% 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
periodo 5| 3.13% 000% 0.00% |3.13% 90.63% 3.13% 0.00% 0.00%
6
7
8

Escalas de

750% 0.00% 0.00% |0.00% 1.25% 90.00% 1.25% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% |0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% |0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Probabilidad de pasar
del estado i al estado j

3.2 INFORMACION UTILIZADA

Las matrices de transicién para 3, 6, 9 y 12 meses de las instituciones de acuerdo
a la metodologia interna que compara a todas las instituciones con una institucion
tipo a través de sus indicadores financiero, muestran las probabilidades para

posibles cambios de estas calificaciones en un determinado periodo de tiempo.

La informaciéon que se considero para este analisis son las calificaciones de la

instituciones Financieras durante el periodo Diciembre 2002 - Diciembre 2009.

La estructura de escala de calificaciones para este analisis fueron las utilizadas en

el modelo original de calificaciones, esto es de 1 — 9, siendo 1 “AAA” y 9 “E”.
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Tabla 12 — Estructura de Escala de Calificaciones

Estructura de Escala
de Calificaciones
AAA
AA
A
BBB
BB

O o N ool WIN -

m oo mw

3.3 FORMA DE CALCULO

Con la informacion de las calificaciones histéricas, se procedié a calcular el
namero de cambios para cada horizonte de tiempo (3, 6, 9 y 12 meses)
dividido para el total de cambio de estados (incluidos los que se quedan en el
mismo  estado) para la  construccion de la  primera  matriz
para la construccion de la primera matriz de “Probabilidad de AA y AAA”; dada

por :

Ydetodos los combios deastedo A4 a A44

[1] Qy = — ——
: Ydetodos los cambios d# estado

%ij, es la probabilidad de que una Institucion Financiera con

En general
calificacion !, luego de un determinado periodo (3, 6 9 o 12), pase a una

calificacion 7 ; L1 =12,..,9

Ademas la sumatoria de todos los elementos que forman la matrizes 1, y la
suma de la cada fila nos da como resultado la probabilidad de que ocurra el

estado de la primera columna (Tabla 13); asi tenemos:
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Tabla 13 — Probabilidad de que ocurra el estado i= 1,2,3,4,5,6,7,8 para el
siguiente trimestre

PROBABILIDAD DE CADA ESTADO
BANCOS PRIVADOS INSTITUCIONES PUBLICAS SOCIEDADES FINANCIERAS
8 8§ 8
o Z a, " Z a, AT Z a
Probabilidades = Probabilidades = Probabilidades ~,
Pii= 1} 15.73% Pii= 1y 0.00% Pili= 1} 4.69%
Pli=2) 35.39% Pi=2) 1.61% P = 32) 25.81%
Pii= 3) 29.88% Pl = 3) 41.94% Pl = 3) 31.67%
PrEa 10.35% P rEn &) 46.77% Pres 43 32.26%
= 4.19% _ 8.87% e 3.81%
F(i=5) 4.33% F (i = §) 0.00% F(i=5) 176%
Pi=a) ! Pli=ag) : Pll=ad) :
0.00% : 0.81% v 0.00%
P (i T} o P (i=mT) o Pli=T) o
P (i = &) 0.13% P (i =8) 0.00% P (i =8) 0.00%
MUTUALISTAS COOPERATIVAS OTRAS INSTITUCIONES
§ ] §
Probabilidades Z‘ “ Probabilidades Z‘ ‘i Probabilidades Z‘ s
Pii= 1} 0.00% Pii= 1y 0.00% Pii= 1) 0.00%
Pii= 1 24.68% Pi= 1) 1.69% Pi=2) 87.93%
Pli= 1) 27.22% Fil= 3) 33.24% Fi=3) 12.07%
O A 10.76% s 41.97% Plrn 4) 0.00%
4 28.48% 17.75% 4 0.00%
P(i=5 P (1= 5) P(i=5
i, 8.86% s 4.41% o i 0.00%
A 0.00% e 0.94% At 0.00%
Bll=8 0.00% Bli= $i 0.00% Biil= Si 0.00%

Para formar |la matrizde  transicion calculamos la probabilidad

condicional de A dado B que esta definida como:

. on. PUANB)
[2] P(A 7 B)= PG

Por lo tanto tenemos que la probabilidad de un estado i dado que se encuentra en
un estado j se encuentra determinado de la forma:

aij
[3] = o

i

Donde los %ii, son los elementos que forman la matriz de transicién y la sumatoria

de cada fila s 1.
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Se utiliza la misma metodologia para todas las instituciones financieras y los

resultados obtenidos son los siguientes:

Bancos Privados

B: Estado
actual de
la
calificacion

P(A/B)

actual de
la

1

2

3

B: Estado 4
5
calificacion 6
7

8

1
100.00%
1.85%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
100.00%
3.82%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
97.41%
3.95%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
94.66%
7.73%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (3 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacién

3
0.00%
0.74%

95.61%
7.59%
3.13%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
0.00%

89.87%
3.13%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada

A: Estado futuro

3
0.00%
1.53%

91.82%
14.29%
6.45%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
0.00%

81.82%
6.45%
0.00%
0.00%
0.00%

5

0.00%
0.00%
0.00%
1.27%
90.63%
0.00%
0.00%
100.00%

6

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
3.13%
100.00%
0.00%
0.00%

(6 meses siguientes)

de la calificacion

5

0.00%
0.00%
0.00%
2.60%
80.65%
0.00%
0.00%
100.00%

6

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
6.45%
100.00%
0.00%
0.00%

7
0.00%
0.00%
0.44%
1.27%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

7
0.00%
0.00%
0.45%
1.30%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

8
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%




P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4
actual de 5

la

calificacion 6
7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4
actual de 5

la

calificacién 6
7

8

Instituciones Publicas

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

1
100.00%
5.91%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
100.00%
7.76%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
92.13%
10.85%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
89.80%
14.71%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2

0.00%
100.00%
1.92%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (9 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacién

3
0.00%
1.97%

88.68%
21.33%
9.68%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
0.00%

73.33%
9.68%
0.00%
0.00%
0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%
4.00%

67.74%

0.00%
0.00%

100.00%

6

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
12.90%
100.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (12 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacién

3
0.00%
2.45%

84.80%
29.17%
12.50%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
0.00%

65.28%

12.50%
0.00%
0.00%
0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%
4.17%

56.25%

0.00%
0.00%

100.00%

6

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
18.75%
100.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (3 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacion

3
0.00%
0.00%

96.15%
1.72%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
1.92%

96.55%
27.27%
0.00%
0.00%
0.00%

5

0.00%
0.00%
0.00%
1.72%
72.73%
0.00%
100.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.47%
1.33%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.49%
1.39%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

7
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

36

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%




P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacién 6

7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2

0.00%
100.00%
3.92%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
0.00%
6.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
0.00%
6.25%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (6 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacion

3
0.00%
0.00%

92.16%
3.64%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4

0.00%
0.00%
3.92%
92.73%
36.36%
0.00%
100.00%
0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%
3.64%

63.64%
0.00%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (9 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacion

3
0.00%
0.00%

88.00%
5.66%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
6.00%

90.57%
36.36%
0.00%

100.00%

0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%
3.77%

63.64%
0.00%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (12 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacion

3
0.00%
0.00%

85.42%
7.84%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
8.33%

88.24%

45.45%
0.00%
0.00%
0.00%

5

0.00%
0.00%
0.00%
3.92%
54.55%
0.00%
100.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

37

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%




Sociedades Financieras

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

1
100.00%
1.14%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
100.00%
2.35%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
100.00%
3.66%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
97.73%
2.78%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
96.47%
5.77%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
95.12%
9.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (3 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacién

3
0.00%
1.14%

96.30%
4.55%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
0.93%

92.73%

23.08%
0.00%
0.00%
0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%
1.82%

76.92%
0.00%
0.00%
0.00%

6

0.00%
0.00%
0.00%
0.91%
0.00%
100.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (6 meses siguientes)

A: Estado futuro

3
0.00%
1.18%

92.31%
8.49%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
1.92%

86.79%

50.00%
0.00%
0.00%
0.00%

de la calificacion

5
0.00%
0.00%
0.00%
2.83%

50.00%
0.00%
0.00%
0.00%

6

0.00%
0.00%
0.00%
1.89%
0.00%
100.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (9 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacion

3
0.00%
1.22%

88.00%
12.75%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
3.00%

81.37%

54.55%
0.00%
0.00%
0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%
2.94%

45.45%
0.00%
0.00%
0.00%

6

0.00%
0.00%
0.00%
2.94%
0.00%
100.00%
0.00%
0.00%

7
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

38

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%




P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

Mutualistas

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

1
100.00%
5.06%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
93.67%
9.38%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
97.44%
6.98%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
94.59%
14.29%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (12 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacion

3
0.00%
1.27%

86.46%
16.16%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
4.17%

75.76%

60.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada

A: Estado futuro

3
0.00%
2.56%

90.70%
11.76%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
2.33%

82.35%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%
4.04%

40.00%
0.00%
0.00%
0.00%

6

0.00%
0.00%
0.00%
4.04%
0.00%
100.00%
0.00%
0.00%

(3 meses siguientes)

de la calificacion

5
0.00%
0.00%
0.00%
5.88%

91.11%
7.14%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
8.89%

92.86%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (6 meses siguientes)

A: Estado futuro

3
0.00%
5.41%

80.95%
23.53%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
4.76%

64.71%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

de la calificacion

5
0.00%
0.00%
0.00%

11.76%
84.09%
9.09%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

15.91%
90.91%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

39

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%




P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4
actual de 5

la

calificacion 6
7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4
actual de 5

la

calificacion 6
7

8

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
91.43%
21.95%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2
0.00%
91.43%
21.95%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (9 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificaciéon

3
0.00%
8.57%

70.73%
35.29%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
7.32%

47.06%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada

A: Estado futuro

3
0.00%
8.57%

70.73%
35.29%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Cooperativas de Ahorro y Crédito

P(A/B)

B: Estado
actual de
la
calificacion

0 ~N O O b W N =

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2

0.00%
100.00%
0.56%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
7.32%

47.06%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada

A: Estado futuro

3
0.00%
0.00%

97.46%
4.03%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
1.98%

94.41%
3.70%
0.00%

10.00%
0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%

17.65%
76.74%
12.50%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

23.26%
87.50%
0.00%
0.00%

(12 meses siguientes)

de la calificacion

5
0.00%
0.00%
0.00%

17.65%
76.74%
12.50%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

23.26%
87.50%
0.00%
0.00%

(3 meses siguientes)

de la calificacion

5
0.00%
0.00%
0.00%
1.34%

92.59%
4.26%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.22%
3.70%

95.74%
0.00%
0.00%

7
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

7
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

80.00%
0.00%

40

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

8
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

10.00%
0.00%




P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacién 6

7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2

0.00%
100.00%
1.17%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2

0.00%
100.00%
1.82%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2

0.00%
100.00%
2.52%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (6 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacion

3
0.00%
0.00%

94.74%
7.85%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
4.09%

88.91%
7.69%
0.00%

12.50%
0.00%

Matriz condicionada

A: Estado futuro

3
0.00%
0.00%

92.12%
11.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
6.06%

84.69%
10.29%
0.00%
16.67%
0.00%

Matriz condicionada

A: Estado futuro

3
0.00%
0.00%

89.94%
13.90%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
7.55%

80.89%
11.83%
0.00%
25.00%
0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%
2.77%

86.26%
4.88%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.46%
6.04%

95.12%
0.00%
0.00%

(9 meses siguientes)

de la calificaciéon

5
0.00%
0.00%
0.00%
3.59%

81.14%
5.71%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.72%
8.57%

94.29%
0.00%
0.00%

(12 meses siguientes)

de la calificacion

5
0.00%
0.00%
0.00%
4.22%

78.11%
3.45%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.99%

10.06%
96.55%
0.00%
0.00%

7
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

75.00%
0.00%

7
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

66.67%
0.00%

7
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

50.00%
0.00%

41

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
12.50%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
16.67%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
25.00%
0.00%




Otras Instituciones

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacién 6

7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

P(A/B)

1

2

3

B: Estado 4

actual de 5
la

calificacion 6

7

8

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

1
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2

0.00%
100.00%
14.29%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2

0.00%
100.00%
28.57%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

2

0.00%
100.00%
42.86%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (3 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacion

3
0.00%
0.00%

85.71%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (6 meses siguientes)

A: Estado futuro

3
0.00%
0.00%

71.43%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

de la calificacion

5
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

Matriz condicionada (9 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacion

3
0.00%
0.00%

57.14%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

4
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

5
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

6
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

7
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

42

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%




43

Matriz condicionada (12 meses siguientes)

A: Estado futuro de la calificacién
P(A/B) 1 2 3 4 5 6 7 8

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2| 0.00% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
3| 000%  57.14%  42.86% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
B: Esltfide 4 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
t
ac ‘l’: e 5| 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
calificacion 6|  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
7
8

En la contraportada, se adjunta un CD con el modelo de las Matrices de

Transicion y los respectivos calculos para los diferentes periodos.

3.5 INTERPRETACION DE RESULTADOS

3.5.1 BANCOS PRIVADOS

3.5.1.1 Resultados Iuego de 3 meses

e EIl 100% de las calificaciones AAA se mantuvieron en AAA los tres meses
siguientes; esto es la probabilidad de que una institucién que es AAA en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 3

meses es del 100%.

e EI 97.41% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 3 meses es del 97.41%.

e EIl 1.85% de las calificaciones AA aumentaron a calificacién AAA luego de

tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
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AA en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 3 meses es del 1.85%.

El 0.74% de las calificaciones AA disminuyeron a calificacion A luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
AA en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificaciéon

luego de 3 meses es del 0.74%.

El 95.61% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 3

meses es del 95.61%.

El 3.95% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 3.95%.

El 0.44% de calificaciones A disminuyeron a calificacion C luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 0.44%.

El 89.87% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificaciéon

luego de 3 meses es del 89.87%.

El 7.59% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 3 meses es del 7.59%.

El 1.27% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB luego de

tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
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BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 3 meses es del 1.27%.

El 1.27% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion C luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificaciéon

luego de 3 meses es del 1.27%.

El 90.63% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 3

meses es del 90.63%.

El 3.13% de calificaciones BB aumentaron a calificacién BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 3.13%.

El 3.13% de calificaciones BB aumentaron a calificacién A luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 3.13%.

El 3.13% de calificaciones BB disminuyeron a calificacion B luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que es BB
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 3 meses es del 3.13%.

El 100% de calificaciones B se mantuvieron en B luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 3

meses es del 100%.

El 100% de calificaciones D aumentaron a calificacién BB luego de tres

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es D
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en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 100%.

3.5.1.2 Resultados luego de 6 meses

e EI 100% de las calificaciones AAA se mantuvieron en AAA luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
AAA en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 6 meses es del 100%.

e EI 94.66% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 94.66%.

e El 3.82% de las calificaciones AA aumentaron a calificacion AAA luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es AA en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 6 meses es del 3.82%.

e EI 1.53% de las calificaciones AA disminuyeron a calificacion A luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es AA en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 6 meses es del 1.53%.

e EI91.82% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 6

meses es del 91.82%.

e EI7.73% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 6 meses es del 7.73%.
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El 0.45% de calificaciones A disminuyeron a calificacion C luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es A
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 6 meses es del 0.45%.

El 81.82% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 6 meses es del 81.82%.

El 14.29% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 6 meses es del 14.29%.

El 2.60% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 6 meses es del 2.60%.

El 1.30% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién C luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificaciéon

luego de 6 meses es del 1.30%.

El 80.65% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 6

meses es del 80.65%.

El 6.45% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 6 meses es del 6.45%.
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El 6.45% de calificaciones BB aumentaron a calificacién A luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 6 meses es del 6.45%.

El 6.45% de calificaciones BB disminuyeron a calificacion B luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que es BB
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 6 meses es del 6.45%.

El 100% de calificaciones B se mantuvieron en calificacion B luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 6 meses es del 100%.

El 100% de calificaciones D aumentaron a calificacion BB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es D
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 6 meses es del 100%.

3.5.1.3 Resultados Iuego de 9 meses

El 100% de las calificaciones AAA se mantuvieron en AAA para luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que
es AAA en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma

calificacion luego de 9 meses es del 100%.

El 92.13% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA para luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es AA en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma

calificacion luego de 9 meses es del 92.37%.

El 5.91% de las calificaciones AA aumentaron a calificacion AAA, esto es

la probabilidad de que una institucion que es AA en un determinado
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periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego de 9 meses es del
5.91%.

El 1.97% de las calificaciones AA disminuyeron a calificacion A, esto es la
probabilidad de que una institucién que es AA en un determinado periodo

de tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 9 meses es del 1.97%.

El 88.68% de las calificaciones A se mantuvieron en A para luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 88.68%.

El 10.85% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA, esto es la
probabilidad de que una institucién que es A en un determinado periodo de

tiempo, mejore la misma calificacién luego de 9 meses es del 10.85%.

El 0.47% de calificaciones A disminuyeron a calificacion C, esto es la
probabilidad de que una institucién que es A en un determinado periodo de

tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 9 meses es del 0.47%.

El 73.33% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB para luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma

calificacion luego de 9 meses es del 73.33%.

El 21.33% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A, esto es la
probabilidad de que una institucién que es D en un determinado periodo de

tiempo, mejore la misma calificacién luego de 9 meses es del 21.33%.

El 4% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién a BB, esto es la
probabilidad de que una institucion que es BBB en un determinado periodo

de tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 9 meses es del 4%.

El 1.33% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién C, esto es la
probabilidad de que una institucion que es BBB en un determinado periodo

de tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 9 meses es del 1.33%.
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El 67.74% de calificaciones BB se mantuvieron en BB para luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 67.74%.

El 9.68% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB, esto es la
probabilidad de que una instituciéon que es BB en un determinado periodo

de tiempo, mejore la misma calificacion luego de 9 meses es del 9.68%.

EL 9.68% de calificaciones BB aumentaron a calificacion A, esto es la
probabilidad de que una institucién que es BB en un determinado periodo

de tiempo, mejore la misma calificacion luego de 9 meses es del 9.68%.

El 12.9% de calificaciones BB disminuyeron a calificacion B, esto es la
probabilidad de que una institucién que es BB en un determinado periodo

de tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 9 meses es del 12.9%.

El 100% de calificaciones B se mantuvieron en B para luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 100%.

El 100% de calificaciones D aumentaron a calificacion BB para luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es D en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 100%.

3.5.1.4 Resultados luego de 12 meses

El 100% de las calificaciones AAA se mantuvieron en AAA para luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es AAA en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma

calificacion luego de 12 meses es del 100%.
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El 89.80% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA para luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que
es AA en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma

calificacion luego de 12 meses es del 89.80%.

El 7.76% de las calificaciones AA aumentaron a calificacion AAA, esto es
la probabilidad de que una institucion que es AA en un determinado
periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego de 12 meses es del
7.76%.

El 2.45% de las calificaciones AA disminuyeron a calificacién A, esto es la
probabilidad de que una institucidén que es AA en un determinado periodo

de tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 12 meses es del 2.45%.

El 84.80% de las calificaciones A se mantuvieron en A para luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 12 meses es del 84.80%.

El 14.71% de las calificaciones A aumentaron a calificacién AA, esto es la
probabilidad de que una institucidn que es A en un determinado periodo

de tiempo, mejore la misma calificacion luego de 12 meses es del 14.71%.

El 0.49% de calificaciones A disminuyeron a calificacion C, esto es la
probabilidad de que una institucién que es A en un determinado periodo de

tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 12 meses es del 0.47%.

El 65.28% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB para luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma

calificacion luego de 12 meses es del 67.28%.

El 29.17% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A, esto es la
probabilidad de que una institucion que es BBB en un determinado periodo

de tiempo, mejore la misma calificacion luego de 12 meses es del 29.17%.
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El 4.17% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién a BB, esto es la
probabilidad de que una institucion que es BBB en un determinado periodo

de tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 12 meses es del 4.17%.

El 1.39% de calificaciones BBB disminuyeron a calificaciéon D, esto es la
probabilidad de que una institucion que es BBB en un determinado periodo

de tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 12 meses es del 1.39%.

El 56.25% de calificaciones BB se mantuvieron en BB para luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 56.25%.

El 12.5% de calificaciones BB aumentaron a calificacibn BBB, esto es la
probabilidad de que una institucién que es D en un determinado periodo de

tiempo, mejore la misma calificacién luego de 12 meses es del 100%.

El 12.5% de calificaciones BB aumentaron a calificacién A, esto es la
probabilidad de que una instituciéon que es BB en un determinado periodo

de tiempo, mejore la misma calificacién luego de 12 meses es del 12.5%.

El 18.75% de calificaciones BB disminuyeron a calificaciéon B, esto es la
probabilidad de que una institucién que es BB en un determinado periodo
de tiempo, deteriore la misma calificaciéon luego de 12 meses es del
18.75%.

El 100% de calificaciones B se mantuvieron en B para luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 100%.

El 100% de calificaciones D aumentaron a calificacién BB para luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es D en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 100%.
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3.5.2 INSTITUCIONES PUBLICAS

3.5.2.1 Resultados luego de 3 meses

e El 100% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de tres
meses siguientes esto es la probabilidad de que una institucion que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 3 meses es del 100%.

e EI96.15% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 3

meses es del 96.15%.

e EI1.92% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 1.92%.

e EI 1.92% de calificaciones A disminuyeron a calificacién BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificaciéon luego

de 3 meses es del 1.92%.

e El 96.55% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 3 meses es del 96.55%.

e EI 1.72% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 3 meses es del 1.72%.
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El 1.72% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 3 meses es del 1.72%.

El 72.73% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 3

meses es del 72.73%.

El 27.27% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
luego de 3 meses es BB en un determinado periodo de tiempo, mejore la

misma calificacion es del 27.27%.

El 100% de calificaciones C aumentaron a calificaciéon BB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es C
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego
de 3 meses es del 96.23%.

3.52.2 Resultados luego de 6 meses

El 100% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 100%.

El 92.16% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 6

meses es del 92.16%.

El 3.92% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de seis

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
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en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 6 meses es del 3.92%.

El 3.92% de calificaciones A disminuyeron a calificacién BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 3.92%.

El 92.73% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 6 meses es del 92.73%.

El 3.64% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 6 meses es del 3.64%.

El 3.64% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién BB luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciébn que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 6 meses es del 3.64%.

El 63.64% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 6

meses es del 63.64%.

El 36.36% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 6 meses es del 36.36%.

El 100% de calificaciones C aumentaron a calificacion BBB luego de seis

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que es C
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en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 100%.

3.5.23 Resultados luego de 9 meses

e EI 88% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de nueve meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 9

meses es del 88%.

e El 6% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA, esto es la
probabilidad de que una institucién que es A en un determinado periodo de

tiempo, mejore la misma calificacion luego de 9 meses es del 6%.

e El 6% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB, esto es la
probabilidad de que una institucién que es A en un determinado periodo de

tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 9 meses es del 6%.

e EI 90.57% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificaciéon

luego de 9 meses es del 90.57%.

e EI 5.66% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A, esto es la
probabilidad de que una institucion que es BBB en un determinado periodo

de tiempo, mejore la misma calificaciéon luego de 9 meses es del 5.66%.

e EI 3.77% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB, esto es la
probabilidad de que una institucion que es BBB en un determinado periodo

de tiempo, deteriore la misma calificacion luego de 9 meses es del 3.77%.

e El 63.64% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 63.64%.
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e El 36.36% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 36.36%.

e EI 100% de calificaciones C aumentaron a calificacién BBB luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es C
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 9 meses es del 100%.

3.52.4 Resultados luego de 12 meses

e El 84.42% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 84%.

e EI6.25% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA en luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 6.25%.

e EIl 8.33% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB en luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es A en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 8.33%.

e EIl 88.24% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 12 meses es del 88.24%.

e EI 7.84% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de doce

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
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BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 12 meses es del 7.84%.

El 3.92% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién BB, luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 12 meses es del 3.92%.

El 54.55% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 54.55%.

El 45.45% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es BB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma

calificacion luego de 12 meses es 45.45%.

El 100% de calificaciones C disminuyeron a calificacién BB luego de doce
meses siguientes, luego de doce meses siguientes, esto es la probabilidad
de que una institucion que es C en un determinado periodo de tiempo,

deteriore la misma calificacion luego de 12 meses es del 100%.

SOCIEDADES FINANCIERAS

3.5.3.1 Resultados luego de 3 meses

El 100% de las calificaciones AAA se mantuvieron en AAA luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
AAA en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 3 meses es del 100%.

El 97.73% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de tres

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
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en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 3 meses es del 97.73%.

El 1.14% de las calificaciones AA aumentaron a calificacion AAA luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
AA en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 3 meses es del 1.14%.

El 1.14% de las calificaciones AA disminuyeron a calificaciéon A luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
AA en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 3 meses es del 1.14%.

El 96.30% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucidon que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 3

meses es del 96.30%.

El 2.78% de las calificaciones A aumentaron a calificacién AA luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 2.78%.

El 0.93% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 3 meses es del 0.93%.

El 92.73% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 3 meses es del 92.73%.

El 4.55% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de tres

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
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BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 3 meses es del 4.55%.

El 1.82% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién BB luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificaciéon

luego de 3 meses es del 1.82%.

El 0.91% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién B luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 3 meses es del 0.91%.

El 76.92% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 3

meses es del 76.92%.

El 23.08% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 3 meses es del 23.08%.

El 100% de las calificaciones B se mantuvieron en B luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 3

meses es del 100%.

3.5.3.2 Resultados luego de 6 meses

El 100% de las calificaciones AAA se mantuvieron en AAA luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 100%.
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El 96.47% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 96.47%.

El 2.35% de las calificaciones AA aumentaron a calificacion AAA luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es AA en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 6 meses es del 2.35%.

El 1.18% de las calificaciones AA disminuyeron a calificacion A, luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es AA en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 6 meses es del 1.18%.

El 92.31% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 6

meses es del 92.31%.

El 5.77% de las calificaciones A aumentaron a calificacidon AA luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 6 meses es del 5.77%.

El 1.92% de calificaciones A disminuyeron a calificaciéon BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 6 meses es del 1.92%.

El 86.79% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 86.79%.
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e EI 8.49% de calificaciones BBB aumentaron a calificacién A luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 6 meses es del 8.49%.

e El 2.83% de calificaciones BBB disminuyeron a calificaciéon BB luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 6 meses es del 2.83%.

e EI 1.89% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion B luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacién

luego de 6 meses es del 1.89%.

e EI 50% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 6

meses es del 50%.

e El 50% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 6 meses es del 50%.

e EI 100% de las calificaciones B se mantuvieron en B luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 6

meses es del 100%.

3.5.3.3 Resultados luego de 9 meses

e EI 100% de las calificaciones AAA se mantuvieron en AAA luego de nueve

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
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AAA en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 9 meses es del 100%.

El 95.12% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 95.12%.

El 3.66% de las calificaciones AA aumentaron a calificacién AAA, luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es AA en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 3.66%.

El 1.22% de las calificaciones AA disminuyeron a calificacion A, luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es AA en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 1.22%.

El 88% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de nueve meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 9

meses es del 88%.

El 9% de calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 9 meses es del 9%.

El 3% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 9 meses es del 3%.

El 81.37% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de nueve

meses siguientes, los nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de
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que una institucion que es BBB en un determinado periodo de tiempo,

mantenga la misma calificacion luego de 9 meses es del 81.37%.

El 12.75% de calificaciones BBB aumentaron a calificacibn A luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 12.75%.

El 2.94% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 9 meses es del 2.94%.

El 2.94% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion B luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 9 meses es del 2.94%.

El 45.45% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 45.45%.

El 54.55% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB, luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 54.55%.

El 100% de las calificaciones B se mantuvieron en B luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 100%.
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3.53.4 Resultados luego de 12 meses

e EI 100% de las calificaciones AAA se mantuvieron en AAA luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
AAA en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 12 meses es del 100%.

e EI 93.67% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 93.67%.

e EI 5.06% de las calificaciones AA aumentaron a calificacion AAA luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es AA en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 12 meses es del 5.06%.

e EI 1.27% de las calificaciones AA disminuyeron a calificaciéon A luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es AA en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 1.27%.

e El 86.46% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 86.46%.

e El 9.38% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 9.38%.

e EI4.17% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB luego de doce

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
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en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 12 meses es del 4.17%.

El 76.76% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 76.76%.

El 16.16% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 12 meses es del 16.16%.

El 4.04% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 12 meses es del 4.04%.

El 4.04% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion B luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 4.04%.

El 40% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de doce meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de

12 meses es del 40%.

El 60% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 12 meses es del 60%.

El 100% de las calificaciones B se mantuvieron en B luego de doce meses

siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es B en un
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determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de

12 meses es del 100%.

MUTUALISTAS

3.54.1 Resultados luego de 3 meses

El 97.44% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucidon que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 3 meses es del 97.44%.

El 2.56% de las calificaciones AA disminuyeron a calificacion A luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
AA en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 3 meses es del 2.560%.

El 90.70% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 3

meses es del 90.70%.

El 6.98% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA, luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 6.98%.

El 2.33% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 3 meses es del 2.33%.

El 82.35% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de tres

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
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BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 3 meses es del 82.35%.

e EI 11.76% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 3 meses es del 11.76%.

e El 5.88% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 3 meses es del 5.88%.

e EI91.11% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 3

meses es del 91.11%.

e El 8.89% de calificaciones BB disminuyeron a calificaciéon B luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 8.89%.

e EI 92.86% de calificaciones B se mantuvieron en B luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 3

meses es del 92.86%.

e El 7.14% de calificaciones B aumentaron a calificaciéon BB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 7.14%.

3.542 Resultados luego de 6 meses
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El 94.59% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucidon que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 94.59%.

El 5.41% de las calificaciones AA disminuyeron a calificacion A luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucidn que
es AA en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 6 meses es del 5.41%.

El 80.95% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion es del

luego de 6 meses 80.95%.

El 14.29% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 6 meses es del 14.29%.

El 4.76% de calificaciones A disminuyeron a calificacién BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 6 meses es del 4.76%.

El 64.71% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificaciéon

luego de 6 meses es del 64.71%.

El 23.53% de calificaciones BBB aumentaron a calificacién A luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 6 meses es del 23.53%.
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El 11.76% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 6 meses es del 11.76%.

El 84.09% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 6

meses es del 84.09%.

El 15.91% de calificaciones BB disminuyeron a calificacion B luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 6 meses es del 15.91 %.

El 90.91% de calificaciones B se mantuvieron en B luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 6

meses es del 90.91%.

El 9.09% de calificaciones B aumentaron a calificacién BB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 6 meses es del 9.09%.

3.543 Resultados luego de 9 meses

El 91.43% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de nueve
meses siguientes esto es la probabilidad de que una institucion que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 91.67%.

El 8.57% de las calificaciones AA disminuyeron a calificacion A luego de

nueve meses siguientes esto es la probabilidad de que una institucion que
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es AA en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 8.57%.

El 70.73% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 70.73%.

El 21.95% de las calificaciones A aumentaron a calificacién AA, luego de
nueve meses siguientes esto es la probabilidad de que una institucion que
es A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 21.95%.

El 7.32% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es A en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 7.32%.

El 47.06% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 47.06%.

El 35.29% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A, luego de
nueve meses siguientes esto es la probabilidad de que una institucion que
es BB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 35.29%.

El 17.65% de calificaciones BBB disminuyeron a calificaciéon BB luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 9 meses es del 17.65%.

El 76.74% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de nueve

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es BB
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en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 76.74%.

El 23.26% de calificaciones BB disminuyeron a calificacion B luego de
nueve meses siguientes esto es la probabilidad de que una institucion que
es BB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 23.26%.

El 87.5% de calificaciones B se mantuvieron en B luego de nueve meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 9

meses es del 87.5%.

El 12.5% de calificaciones B aumentaron a calificacion BB luego de nueve
meses siguientes esto es la probabilidad de que una institucién que es B
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 9 meses es del 12.5%.

3.54.4 Resultados luego de 12 meses

El 91.43% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 91.43%.

El 8.57% de las calificaciones AA disminuyeron a calificacion A luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es AA en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma luego de

12 meses calificacion es del 8.57%.

El 70.73% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 70.73%.
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El 21.95% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 21.95%.

El 7.32% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 12 meses es del 7.32%.

El 29.41% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 29.41%.

El 47.06% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 12 meses es del 47.06%.

El 35.29% de calificaciones BBB disminuyeron a calificaciéon BB luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 12 meses es del 35.29%.

El 17.65% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 12 meses es del 17.65%.

El 76.74% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 12 meses es del 76.74%.
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El 23.26% de calificaciones BB disminuyeron a calificacién B luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificaciéon luego
de 12 meses es del 28.57%.

El 87.50% de calificaciones B se mantuvieron en B luego de doce meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de
12 meses es del 87.50%.

El 12.5% de calificaciones B aumentaron a calificacion BB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego
de 12 meses es del 12.50%.

COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO

3.5.5.1 Resultados luego de 3 meses

El 100% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 3 meses es del 100%.

El 97.46% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciébn que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 3

meses es del 97.46%.

El 0.56% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 0.56%.
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El 1.98% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificaciéon luego

de 3 meses es del 1.98%.

El 94.41% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 3 meses es del 94.41%.

El 4.03% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 3 meses es del 4.03%.

El 1.34% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 3 meses es del 1.34%.

El 0.22% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién B luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 3 meses es del 0.22%.

El 92.59% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 3

meses es del 92.59%.

El 3.70% de calificaciones BB aumentaron a calificacién BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 3.70%.
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El 3.70% de calificaciones BB disminuyeron a calificacion B luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 3 meses es del 3.70%.

e ElI 95.74% de calificaciones B se mantuvieron en B luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 3

meses es del 95.74%.

e EIl 4.26% de calificaciones B aumentaron a calificacion BB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 4.26%.

e EI 80% de calificaciones C se mantuvieron en C luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es C en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 3

meses es del 80%.

e El 10% de las calificaciones C aumentaron a calificacién BBB luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es C
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 3 meses es del 10%.

e EI 10% de calificaciones C disminuyeron a calificacion D luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es C
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 3 meses es del 10%.

3.5.5.2 Resultados luego de 6 meses

e El 100% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de seis

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
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en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 100%.

El 94.74% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 6

meses es del 94.74%.

El 1.17% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 6 meses es del 1.17%.

El 4.09% de calificaciones A disminuyeron a calificacién BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 6 meses es del 4.09%.

El 88.91% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 88.91%.

El 7.85% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 6 meses es del 7.85%.

El 2.77% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién BB luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 6 meses es del 2.77%.

El 0.46% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion B luego de seis

meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
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BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 6 meses es del 0.46%.

El 86.26% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 6

meses es del 86.26%.

El 7.69% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 6 meses es del 7.69%.

El 6.04% de calificaciones BB disminuyeron a calificacion B luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es BB
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego
de 6 meses es del 6.04%.

El 95.12% de calificaciones B se mantuvieron en B luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 6

meses es del 95.12%.

El 4.88% de calificaciones B aumentaron a calificacion BB luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego
de 6 meses es del 4.88%.

El 75% de calificaciones C se mantuvieron en C luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es C en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 6

meses es del 75%.

El 12.5% de las calificaciones C aumentaron a calificacion BBB luego de

seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
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es C en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 6 meses es del 12.15%.

e El 12.5% de calificaciones C disminuyeron a calificacion D luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es C
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificaciéon luego

de 6 meses es del 12.5%.

3553 Resultados luego de 9 meses

e EI 100% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 9 meses es del 100%.

e El 92.12% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 9 meses es del 92.12%.

e El 1.82% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 1.82%.

e El 6.06% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es A en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 6.06%.

e EI 84.69% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 9 meses es del 84.69%.
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El 11% de calificaciones BBB aumentaron a calificacion A luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 9 meses es del 11 %.

El 3.59% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacién BB luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 9 meses es del 3.59%.

El 0.72% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion B luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 9 meses es del 0.72%.

El 81.14% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que es BB
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 81.14%.

El 10.29% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es BB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 10.29%.

El 8.57% de calificaciones BB disminuyeron a calificacién B luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que es BB
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 9 meses es del 8.57%.

El 94.29% de calificaciones B se mantuvieron en B luego de nueve meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 9

meses es del 94.29%.
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El 5.71% de calificaciones B aumentaron a calificacion BB luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 9 meses es del 5.71%.

El 66.67% de calificaciones C se mantuvieron en C luego de nueve meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es C en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 9

meses es del 66.67%.

El 16.67% de las calificaciones C aumentaron a calificacion BBB luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es C en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 16.67%.

El 16.67% de calificaciones C disminuyeron a calificacion D luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es C
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego
de 9 meses es del 16.67%.

3554 Resultados luego de 12 meses

El 100% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 100%.

El 89.94% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 89.94%.

El 2.52% de las calificaciones A aumentaron a calificaciéon AA luego de

doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
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es A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 2.52%.

El 7.55% de calificaciones A disminuyeron a calificacion BBB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego

de 12 meses es del 7.55%.

El 80.89% de calificaciones BBB se mantuvieron en BBB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 12 meses es del 80.89%.

El 13.90% de calificaciones BBB aumentaron a calificacién A luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién

luego de 12 meses es del 13.90%.

El 4.22% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion BB luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma

calificacion luego de 12 meses es del 4.22%.

El 0.99% de calificaciones BBB disminuyeron a calificacion B luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 0.99%.

El 78.11% de calificaciones BB se mantuvieron en BB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 12 meses es del 78.11%.

El 11.83% de calificaciones BB aumentaron a calificacion BBB luego de

doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
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es BB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 11.83%.

El 10.06% de calificaciones BB disminuyeron a calificacién B luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
BBB en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacién

luego de 12 meses es del 10.06%.

El 96.55% de calificaciones B se mantuvieron en B luego de doce meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es B en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de
12 meses es del 96.97%.

El 3.45% de calificaciones B aumentaron a calificacion BB luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es B
en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego
de 12 meses es del 3.45%.

El 50% de calificaciones C se mantuvieron en C luego de doce meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es C en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de

12 meses es del 50%.

El 25% de las calificaciones C aumentaron a calificacion BBB luego de
doce meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que
es BBB en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 12 meses es del 25%.

El 25% de calificaciones C disminuyeron a calificacién D luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una instituciéon que es C
en un determinado periodo de tiempo, deteriore la misma calificacion luego

de 12 meses es del 25%.



84

3.5.6 OTRAS INSTITUCIONES

3.5.6.1 Resultados luego de 3 meses

El 100% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de tres
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es
AAA en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 3 meses es del 100%.

El 85.71% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de tres meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucidn que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion luego de 3

meses es del 85.71%.

El 14.29% de las calificaciones A aumentaron a calificacién AA luego de
tres meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucidon que es
A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacién luego
de 3 meses es del 14.29%.

3.5.6.2 Resultados luego de 6 meses

El 100% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de seis
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucidon que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 6 meses es del 100%.

El 71.43% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de seis meses
siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es A en un
determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién luego de 6

meses es del 71.43%.

El 28.57% de las calificaciones A aumentaron a calificacién AA luego de

seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
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es A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 6 meses es del 28.57%.

3.5.6.3 Resultados luego de 9 meses

El 100% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 9 meses es del 100%.

El 57.14% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de nueve
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacion

luego de 9 meses es del 57.14%.

El 42.86% de las calificaciones A aumentaron a calificacion AA luego de
nueve meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es A en un determinado periodo de tiempo, mejore la misma calificacion

luego de 9 meses es del 42.86%.

3.5.6.4 Resultados luego de 12 meses

El 100% de las calificaciones AA se mantuvieron en AA luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que es AA
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 100%.

El 42.86% de las calificaciones A se mantuvieron en A luego de doce
meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucion que es A
en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma calificacién

luego de 12 meses es del 42.86%.



86

e EI 57.14% de las calificaciones A aumentaron a calificacién AA luego de
seis meses siguientes, esto es la probabilidad de que una institucién que
es AA en un determinado periodo de tiempo, mantenga la misma

calificacion luego de 12 meses es del 57.14%.

4 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 CONCLUSIONES

La economia a nivel mundial, tiene indicios de recuperacioén; ya que en los
resultados obtenidos, 100% de calificaciones AAA de los Bancos Privados se
mantuvieron estables a lo largo de los periodos analizados, manteniendo la
confianza en este tipo de instituciones, razén por la cual persiste una marcada

concentracion de captaciones y colocaciones.

Se evidencia que el 98% de las instituciones financieras mantuvieron o

mejoraron su calificacion y tan solo el 2% deterioraron su calificacion.

Las instituciones financieras que tienen 3 6 mas calificaciones con diferentes
calificadoras, estas no coinciden; ya que cada calificadora tiene diferente

metodologia de calificacion.

En la practica, varias de las disposiciones que constan en La Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero, no se cumplen pues las calificaciones se
las publican de manera tardia; a la fecha de finalizacion de este proyecto

unicamente esta publicadas las calificaciones hasta el 30 de Septiembre 2010.

Las instituciones financieras no difunden su calificaciéon de riesgo salvo las que

tienen notable desempefio o0 han experimentado una mejora en su asignacion.

Las calificadoras han actuado en forma enteramente pro ciclica, por promover
primero inversiones excesivas en los mercados emergentes y luego una salida

masiva de capitales. De esta manera, en lugar de atenuar los ciclos
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financieros, papel que deberia desempefiar en los mercados un buen sistema

de informacién, han tendido a agudizarlos.

La Superintendencia de Bancos y Seguros deberia realizar una revisiéon
exhaustiva sobre qué se espera de las calificadoras de riesgo: una
estandarizacion de las calificaciones con niveles internacionales, la
parametrizacién basica requerida por el ente regulador en las metodologias
nacionales internacionales aprobadas, si existe el numero adecuado de
calificadoras para el tamafio del mercado, la reglamentacién que exija al
menos dos calificaciones para efectos comparativos, mejor desempefio del
ente de control que asegure la calidad de informacion que las calificadoras
procesan, un monitoreo asignado por el ente regulador o una evaluacion no

solicitada que permita constatar la robustez de la calificacion asignada.

La crisis financiera del aino 1999, develé una falencia importante en la
supervisién y control bancario. Este problema tiene que ver las tendencias
prociclicas de la actividad econémica y las tendencias de los bancos de

reducir o expandir sus operaciones siguiendo el ciclo.

Si bien el procedimiento de calculo es muy sencillo, sin embargo resulta una
herramienta poderosa para el inversionista, pues tiene informacion privilegiada
como es conocer de antemano cual es el riesgo de que la calificacion de la
institucién donde ha puesto su inversion se deteriore; informaciéon que ademas
le permitira desarrollar estrategias para pactar el rendimiento de su inversion

con las instituciones.

De investigaciones realizadas se ha evidenciado que instituciones como el
IESS y la CFN, que son las mayores inversionistas del pais utilizan este tipo

de instrumentos, entre otros, para colocar sus recursos.
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4.2 RECOMENDACIONES

La Superintendencia de Bancos y Seguros, deberia emitir boletines
trimestrales que contengan la situacion financiera de las instituciones
sometidas a su control, correspondiente al trimestre anterior; este boletin
deberia contener, por lo menos, informacion sobre la estructura financiera,
calidad de los activos, incluyendo los resultados generales de la ultima
calificacion de sus activos de riesgo, posicion de patrimonio técnico e
indicadores de solvencia, liquidez, eficiencia y rentabilidad; conforme lo

menciona el Art. 79, de la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.

Las Calificadoras de Riesgo, siguiendo sus estandares de calificacion
deberian hacer publicos sus procedimientos, para saber por qué dan una

determinada calificacion a una institucion.

Convendria revisar las metodologias aplicadas a nivel local, para que los
parametros dictaminados por el ente de control permitan un analisis
homogéneo y basado en informacion confiable sin opcidbn a argumentos
posteriores como las criticas realizadas a las auditoras por parte de las

calificadoras de riesgo, que culpan sobre los informes que estas presentan.

Las calificadoras de riesgo como unidades de opinion técnica deben ser las de
mayor precisiébn para convertirse en un referente en la toma de decisiones,
transparentando informacién, sin llegar a crear distorsiones. Ademas deberian
de ser corresponsables en las calificaciones que dan a las instituciones

financieras.
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ANEXO A - Calificaciones Historicas de las Instituciones Financieras Dic. 2001- Dic

2009

INSTITUCIOH CALIFICADORA DE 31 Dic. 31 har. 30 Jun. 30 Sep. 31 Dic.
FINANCIERA RIESGO 200 2002 2002 2002 2002

EI.-'J-.NCIIIS F'RI‘-.-‘.&.DDS

BANK WATCH
BANCO AMAZONAS 5.4 o BE BE BE BE A
ERHEE DSE;AUSTRD ECUABILITY S. A BBE+ A & A A
BANCO BOLIVARIAND BANK WATCH
e . RaTNes MR AR AR AR AR

EIANI:I:I EENTRD MUNDD
SA

FCR FACIFIC 5. A A A A A A

BAMK WATCH
CITIBAMK H.oA, L A AU -
H.ﬁ.TINGS

BANKWATCH

TR Rammes | PR BRn PR

BANCO COMERCIAL DE
LA +

MANABI S8, ECUABILITY 5. A A AR AR A A

BAMK WATCH
+ + -
BAHCO SOLIDARIO 5.4, RATINGS BEB =1=]=] BBE (=]=]=] A
EELIEE DiiUAYADUIL HUMFHREYS 5. A £t + Bub + Bub + A B+

EIANK 'I.I'I.I'ATEH
BANCO INTERNACIOHAL H.&TINGS A, A, A, LY LY

BAMNCO DSE.:. LITORAL HUMPHREYS . & - . A r s

BANF WWATCH
LLOYDS BAMNK LTD. L L LR T T LT
_RATINGS

EIANK 'I.I'I.I'ATI:H
+ + + + +
BAMHCO DE LOJA 5. A, RATINGS A A A A A

BANCD DSEAM’”":”’”"‘“ ECUABILITY &. A, & A e s s
WML JARAMILLO BANK WATCH

ARTEAGASA.  RATINes PR BERT EREOBER A

EIANI:I:I DEL P.&.CIFICD BANF WWATCH
SA H.&.TINGS
E.&.NE‘D DEL PIE‘HINE‘HA E.&NI.-("LI'I.I'.&TE‘H
EA H.&.TINGS L L A Aot A -

BANCO PRODUBANCO BANK WIATCH
ARt ARE ARE ARE AR+

BANCO GENERAL BANK WATCH
+ + + +
RUMIFAHUI RATINGS EEB+ BBEB+ BEEB+ BBB EEE

E.&.NE‘D EUDAMERIE‘AND
SA

BANED TSEE-RITDRI'&'L HUMFHREYS 5. A BEEB- BBE- BBB- BEBEB BBEB +

= BE- BE- BE- BB+

HUMFPHREYS 5. A, BBB+ BBB+ BBB BEBR BE +

BANE WATCH
+ + + + .
LUHIBANCO RATINGS A A A A Py



INSTITUCIOMNES FUBLICAS

BANCO DEL ESTADO BANK WATEH

BANCO ECUATORIAND
DE LA VIVIENDA EZUABILITY 5. A,

EIﬁxNEEI NACIONAL DE
FOMEWTO

. CORFORACION

EZUABILITY 5. AL

EZUABILITY 5. A

FINAMCIERA MACIOMAL

SOCIEDADES FINAMCIERAS

COMSULCREDITO
SOCIEDAD FIMAMCIERA  HUMPHREYS 5. A
s

'CORFINSA SOCIEDAD
FINANCIEHA 3 .I‘l".
" DINERS CLUB DEL
. ECUADOR S.A.
FINAMCIERA DEL

HUMPHREYS 5. A

CBANKWATCH

ECUABILITY 5. A

AL N—
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-, A+ At At At
BB + BRE BBB BBB T BBB
C+ BB BBB- BBB- I BB +
BBE - BBB BBB+ BBB+ BBB+
At I 5+ I Ak [ s I Py
Ay T aut I FLTLY [ Ay T Ay
EIEIEI+_ A I A [ A T A

ALI'BTRD 9 A FIDAQA

bLIL,II:Li'.i'-'l.L" I'IN.i'-'l.NL.-II:HH
ELUA T UEIAL

FINANCIERA DE L&
REFUBLICA 5.A. FIRESA

CLODAL SOCICAL

FIHANEIERA S HUMPHREYS 5. 4. BEB+ B3B+ BBE+ BBE+ A
" SOCIEDAD FINANCIERA
HUMPHRE™S . &, BB EB BEB- BBEB- BEB
INTERAMERICANA S 4. - -
SOACIFDAan FINAMNCIFR S .
| Fn‘l‘c':“\.INGI"I-IRP C: .'2'. HUMFHEEY S 5. A HHH EH + Hd+ HHH- HHH +
UNlFlNEF‘. EDl:-lEE'HD
R HUMPHREYS 5. A A+ &+ A+ A& AA
WAZCORP SOCIEDAD ~ )
CFINANCIERASA  CEDARIHTYS A | R T T
MARTER CARD S BAMIE WATCH ; BE+
PACIFICARD RATIMNGES
MUTUALISTAS
AMBA™D CECUABILITYS. A BB+ BB+ BB+ BB BE
AZUAY ECUAEIILITYS A & A+ AF A At
_ PCR PACIFIC 5. A/
BENALCAZAR [1 BEE BBB  EBEB  BEE A+
(1) EZUABILITY 5.4
CHIMBORAZD ECUABILITY S. A BB BE B B+ .
IMBABLRA ECURBILITY 5. A A A & & &
LUIS VARGAS TORRES  ECUABILITYS.A BB+ BB+ BB BB B-
BANK WATCH
FICHINCHA BEE BBB  EBEB  BEE A+
RATINGS



EDDPEHATIVAS DE AHORRO ¥ CREDITO

'1'1 DE ..IUNII:I HUMPHHEYS S.A. BB + BB + BBE- BBB- BEBE -

15 DE AEIRIL HUMPHHEYS S A. BBE + BBB+ P e A
23 DEJULII:I EEUAEIILITYS A Bee+ BBB+ BBEB+ BBB+ BBEB-

EIANK 'I.I'I.I'ATI:H
29 DE OCTUBRE RATINGS BBB - BBB - BBB- BBB- BEB-

T T B I e

[ - ATLINTADLII .....-.“EE‘UAEILITY = _EBB T BEB-BBB-EBB-_BBE-
EACPEED ECUABILITY 5. At A A A A

| R e R

] EDDE"‘AHHDLLD | “ECUADILITY "‘. _DDD_DDD T DI:II:I- I:II:ID _I:II:II:II

COMERCIO HUMPFHREYS 5. BE + BB + BBB- EIEIEI- BB+

CDDF’AD EEUAEIILITY S. BB BB BB- BB- BB

.P?;::?_::?P?P?;::?PEPEP _::-EPEPEPEP

] COTOCOLLAD | HUMFHRE TS 5. T BEBEB - T BEBB - | BEBB- [ BEBB T BBEB
EL SAGHARID EEUAEIILITY 5. BEBB + BEBEB+ A A A
GUARAMNDA HUMF’HHEYS S. BB BB BE+ BEB- BEB-
L .LAUULUHUbH.... L tLUHHIL”T b. _HH+_HH+ L HH+_HH_HH
NAEIDNAL EEUAEIILITY S. A A+ At Fut At
DSEUS HUMF‘HHEYS 5. A A A A At
] F'AEILI:I MUNDZ ‘JEGA I .HUMPHHEYS S. _EIEIEI_EIEIEI I EIEIEI-EIEIEI_ EIEIEI”"
PRDGHESD EEUAEIILITY 5. BEBE BEB EBB+ BBB+ EIEIEI+

EIANK 'I.I'I.I'ATI:H
RICBAMBA RATINGS BE + BB + BB+ BB+ BEB-

SAN FRANEISCD EEUAEIILITYS A

SANTAANA HUMF’HHEYS S P-. BB BB BB BB BB-
quTﬁ an& ........H”MPHRFYq q ﬁ . HHH*—HHH*—'&& ﬁ
SERFIN HUMFHRE™ S S.A. C+ I2+ C+ C+ C
. TULCAN ””””mHUMPHHEYS S P-. -mEIEIEI 1 EIEIEI . EIEIEI+EIEIEI+ EIEIEI+
.. UN'DP‘_D FﬂMILmH ECU“E'L'TYQ ﬁ ....I:+ 4 = ] ,:,: ,:

FASTAZA ECUABILITY S..I':'l.. - - - - BEB

OTRAS INSTITUCIOMES

TITULARIZACION
+ +
HIPOTECARIA HUMPHREYS 5. A A AA A P Ay

(1) Entidad calificada hasta septiembre de 2002 por PCR Pacific 5.4,
calificacidn de diciernbre del 2002 por Ecuability =.4.




ANO 2003

Al Al Al Al
FIRMA CALIFICADDORA 34 Mar. 20 Jun. 30 Sept. 31 Dic.
INSTITUCION FINANCIERA DE RIESGO A DIC, 2003 2003 2003 2003
2002

EANCOS PRIYADOS

BANCO AMAZONAS 5.4, ECLUABILITY 5. A Ae A A A
BANCO DEL AUSTRO S.A EEUAEIILITY S A A A A A
B.I':'G.NKW.I':'LTCH

. +
BAMCO BOLIMARIAND 5.4, RATINGS A, L) A AL

BAMCDO CENTRO MUNDD
SA.

BAME AT CH
CITIBANE N.A., RATINGS FA - FAS - FAS - AR -

BAMCDO COFIEC S.A. ECUABILITY 5. A BB - BB - BB - BB -

PCR PACIFIC 5. A, A A A A

BANCO COMERCIAL DE
MANABI 5.4, ECUABILITY 5. A, A A A A

BANCO SOLIDARID 5.4, FCR PACIFIC S, A, Fe A A A

EIANEI:I DE GLIAYADLIIL

SA HUMPHRE S 5. A, A+ A+ A+ A+

BAME AT CH
+
BANCO INTERMACIONAL ATINGS FA AR AR A

BAMCO DEL LITORAL S.A HUMPHREYS S A A A A A

EIANK 'I.I'I.I'ATI:H
LLOYDS BAMK LTD. RATINGS P - PRS- PRS- AR -

E&NKWATEH
s + + + +
BANCO DE LOJA 5.4 RATINGS A A A A
EIANEIII DE MAEHALASA EEUAEIILITYS A LT Al LT LT
I'u1 I'u1 JAHAMILLD

LA + +
ﬁ.RTEﬁ.Gﬁ. S ﬂ HUMPHRE™YS 5. A A A A A

EIANEI:I DE LI:IS ANDES EEUAEIILITY S.A. " " " =1=1=]
BAMCO DEL FACIFICO 5.4, ECUABILITY 5. A [=1=]=] BBB + BBB + BEE +
EIANEI:I DEL PIEHINEHA EIANK'I.I'I.I'ATEH

C.A. RATIHGE

E&NKWATEH
+ + + +
BANCO PRODUBAMNCO 5.4, TINGS Al Al Al Al
EIANCIII GENERAL E&NKWATCH BEE BEE BEE BEE

RLIMINAHLII RATINGS

BAMCO SUDAMERIEAND

+ + =z =z
S.A FPCR PACIFIC 5. A BB BB

EIANEI:I TERHITDRIALSA HUMPHREYS S A EBE + BBEB+ BEB + BEE +
EIANK'I.I'I.I'ATEH

UHIBAMCO RATINGS AA AR AR AR



INSTMTUCIONES 2UELICAS

BAMCO PEL ESTADO

BANCO ECUATCRIAND DE

Ln'l‘x ‘JI‘JI E h Dﬁ‘x

EAME WATCH

Rﬁ‘xT NGS

EIﬁ-NEEI HAEIENAL DE

FDMENTD

EDHPDHAEIDN
FIMNAMCIERA HACIOMAL

SOZIEDADES

_FIHAHCIERAS

ECE‘IEE‘I.-'-‘-.D FILAMCIERS
S .ﬂ-.

CORFINSA SOCIEDAD HUWMPHREYS 5. A

ECIABILITY 5. A

ECULBILITY 2. A

FINANCIERA S.A

CIMERE CLUB EL
ECLADOFR 5.4,

FINAMCIESA DEL AUSTRO
b .i'-'l I'ILJ.i'-'le'—'l.

"‘CCIEDAD FIPAHCIEHA

ECUATORIAL

BAMIWATCH

RATINGS

ECUABILITY 5. A

FINANEIEHI—‘ LE Lﬂ-.

':)LI:IE.RL 0z IEDFD

SEEIEDAD FIRANCIERA
INTEHAMEHIE&.NA S A

SCEIEDHD Flh.l’-".NE-IEF:.I’-“. HUWFHREYS 5. A

IS G2 L AREE o =CXCN NIV VTV U N W—

UMIFINZA SCCIEDAD
FINAHCIER& S A

'-.-'ML,LIHI" ::uUL,II:L"-'-.L"
FINGHEIFRS S & HUWFHREY'S 5. AL ° ° °

MASTER EAHD !

FACIFICARD
MUTUﬁ.LISTﬁS
Al'l.ﬂElﬂTEI
ECUABILITY 5. AL

.I:'G.ZU.I':'G.V

EIEhALEPoZAH

IMEIAEI URA

LU S UﬁRGﬁS TDRFES
PICHINEHA

HIMPHRFY'S 5 &

Pnmicima s MOUTHREVSS A A A A

ECUABILITY S. &,

HUWPHREYS £. M

CCUADILITY 5. A

ECUABILITY 5. A

ECUABILITY 5. AL

ECUABILITY 5. A

ECUABILITY 5. A

BER +

BEBR

RAR -

A

BEB

BBB +

BE-

At

At

At

BEB -

BBEB +

BEB

RRR

A

BBB +

BBE +

BE -

At

BBB +

A+

A+

EBB -

BB +

BEB +

BEB

RRAR

BEB +

EBE +

B+

BBEB

BE -
n+

A+

EANK 'ﬂ.I'AT EH
RAT MGS '

BBB -

EAME WATCH BE +
RAT HGS

DAar b s TC
X

REPUEILI ASA FIRESA FRA

BEBEB +

BEB +

95



COOPERATIVAS DE
 AHORRO ¥ CREDITD

'1'1 DE ..IUNII:I
'1’. F:IF &FlRII
23 DE ..||.|L||:I
. 29 DE I:II:TUEIRE
I'3|I IﬁN?ﬁ DFI ".."ﬂul I F““

AN DALUEIA

ATUNTADUI

CAMARA DE EDMEREID DE

QuiTo
EAEF"EED

EA..IA EENTRAL
CODOFPERATIWA
FINANCDDP

I:HI:INE
EDDESARRDLLD
. I:I:II'UIEREIEI
COOFAD
......;:.DTDEDLLAI.:;

EL F'EIFI‘JENIR
EL SAGRAHID
GLUARANDA
LA DDLDRDSA.

I'I.II.I':".NI.IEI_ ESTAEIAN GDDDY

ORTEGA
NAEIDN&L
DSCUS

PAEILI:I I'I.III.INI:IZ UEGA

FROGRESD

RIOBAMBA

SAN FRANEISED

'I:h.i'-'l.N I _.'-'c, _»'-'c.N_»'-'c.

SANTH HDSA
SERFIN

U NIDAD FAMILIAH
FASTAZA

HUI'uIF'HREYS S

I LILL.»'-'!.N

FI‘II&FlII ITY CI.

EEUAEIILITY S.
EEUAEIILITY S.
FI"II&FIII ITY ':I.

ECUABILITY 5.

HUMFHREY"S 5.
ECUABILITY 5.
ECUABILITY 5.
ECUAEIILITY S.
ECUAEIILITY S.
HUMF‘HREYS S.
ECUﬁtEIILITY S.
HUMF’HREYS S.
HUMF’HREYS S.
ECUAEIILITY S.

HUMPHREYS S.
ECUﬁtEIILITY S.

HUMPTIRE YD S

HUI'uIF'HREYS S.
EEUAEIILITY S.
EEUAEIILITY S.

i;m-i;m-in-z;:.;

E;m-?

ECUABILITY 5. A

b

5»5»5»5»;»5»5»5»5»5

>

HUI'uIF'HREYS S. .

BANK WATCH )
AU T N— -

EEUAEIILITY S.

I:L,Ll.i'-'l.I:IILI I Y 'I:h

EEUAEIILITY S

HUI'uIF'HREYS S

HUI'I.III"HHI:‘I"I: 'I:h
HUI'uIF'HREYS S
ECUABILITY 5.

A.
_.'-'c,
A
A
_.'-'c,

A

A

.I':'l.
A
A....
A

[=1=]=]
EIEIEI
EIEIEI

EIEIEI+
. EIEI+ .
BB

BEB-
BB-
At

BEE +

BEB-

At

=z

BEBE - BE + BB +
BBE - EIEIEI- EIEIEI+
BEBE - EIEIEI EIEIEI

At At At
BBE - BEB - =1=]=]

=1=]:] BEE =1=]:]
BB BB BE

=]=H] 2

[=1=]=]
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OTRAS MSTITUCIOMES

TITULARIZACION BANE MATCH
HIFOTECARLA RAT MNzS

* Entidades incorporadas al control de la SES después de
septiembre de 2003.

** En proceso de calificacion

¥+ En Liquidacion

*#*=% o ha suscritoc contrato con ninguna firma calificadora de
riesgo.

Mota: Las Firmnas Calificadoras ge Riesgo pressntes son 35 que Yeslizaron
la malificacian & NNolarmbre dal 2003, las frmas cafficadoras poedan ey

diferentes, &0 los meses anteriores,
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ANO 2004

Al
FIREAS CALIFICADORA 21 Mar.
IMSTITUCION FINAHCIERA OE RIESGO A 2004
DICIEMERE 2004

BEANCOS PRIWADOS
BANCO AMAZOMNAS 5.4, ECUABILITY 5. A, A A

BANCO DEL AUSTRO S A, EEUF-.EIILITY S ﬁ-. A

BANCO BOLIWARIAND 5.4, EIANK'I.I'I.I'ATCH HATINGS .&A+

F'CR PACIFIC S A .i'
BANCO CENTRO MUNDO S.A. HUMPHRETS 5. A, A

CITIBANE M.& BAME WATCOH RATIMNGS O .

RAMNCO COFIFD S & FLIARINITY 5 & RA -

BAMCO COMERCIAL DE

MﬁNAEI 5_.-;-.' CoUADILITY S, A r

BANCO SOLIDARID 5.4, FCR FPACIFIC 5. A, A

EANCD IZ.'E UUATAQUILSA HUMFHHETSS .ﬁ. P+
DAMCO IMTCRMACIOMAL DAMEMCATCH RATIMGDS A
BAMCO DEL LITORAL =5 HUMFPHREYS S. &, oy

LLDYDS EIANK' LTD. EIANK'I.I'I.I'ATCH HATINGS A&A

BANCO DE LOJA S A, FCR PACIFIC 5. A, A+

EIANCIII DE MAEHAL&SA EEUF-.EIILITYS ﬁ-. B

I'u1 I'u1 JARAMILLD ARTEAGA

P HUMFHREYS 5. A, A+

RAMNCT DF 1 NS alnFES FLIARINITY 5 & RRAR

HAMUU DEL FALIFICL S5oA. ELCUAHILILY 5. A F-

A

30 Jun.

2004

A+

A

L]

Al

20 Sept. 31 Dic.

2004

S
A
A
A

2004

A A

FFA -
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At

P+

A

N T

BAMCO DEL FICHIMNCHA CA. RATINGS f FCR AT AN
PACIFIC S.A.

BANCO PROCREDIT S.A. BANKWIATCH RATIMNGS "

BAMCO PRODUBAMCO 5.4, BAMKIATCH RATINGS A0+

BANCO GEMERAL RUMIFAHUL BAMKWATCH RATINGS  BBE

EIFLNCD SLIDFLMEHICFLND S.A. F'I:R PACIFIE S A EI

BAMCO TERRITORIAL S.A. HUMFHREY'S 3. A BEBE +

UHIDANCO DAMEWATCH RATIMNGS A -

CELBANK ECUABILITY 5. AL T

AA- S
A,

A+
BBEBE
B

BEBEB +

A -

T

BBEE

A0 -

LT

B

BEBB +

A

Ao+

BBAE

BBB

BBEB +



INSTITUCIOMNES FUELICAS

BAMCO DEL ESTADRO BAMFATCH RATIMGE ) A ) A

ECUABILITY 5. AL A - A - BEE +

BANCO ECUATORIAND DE Lﬂ-.
UIUIENDA

EIﬁNEI:I NACIDNAL DE
FI:II'u'IENTI:I

CDHF‘DRAEIDN FINANCIEHA
MACIOMNAL

BAMKWATCH RATINGS BBB- BBEB- BBB- =

BAHKWATCH RATINGS BB+ BB + BB + BB +

SOCIEDADES FINANEIERAS

CDNSULEREDITD SDEIEDAD
FINANCIERA 5.A.

EDRFINSA SDEIEDAD
FIMANCIERA S 8. HUMFHREYS 5. A. A 1) A A

DIMERS CLUB DEL ECUADOR BANKATEH LT T T TR T
5 A RATIMGES f PCR A " " e
o FACIFIC 5.4

ECUABILITY 5. A, A A A A

FINAHCIERA DEL AUSTRD
5.4 FIDASA ECUABILITY 5. A A A A A

SDEIEDAD FINANCIERA FINE&
N

FINANEIEHFL DE Lﬂt
REPUEL||:.I':'LS.I':'¢. FIRESJ‘l‘L HUMPFHREYS 5. A, BEB BEB BEB BEB

GLOBAL SDEIEDAD
FINANEIERA S A

SDEIEDJ‘J-.D FlN.I':'l.NC|ER.I':'l.
R + + . .
INTERAMERICANA 5 o ECUABILITY 5. A BEBE BEB A, A
SOCIEDAD FINANCIERA
LEASINGEDHF‘ S .ﬁ\.
UNIFINSA SDCIEDAD
FINANCIERASA

UAZEI:IHF' SDEIEDAD
FINANCIERA S & HUMPHREY'S 5. A A - A - L A

PCR FACIFIC 5. A - i " BEE+

HUMFHREYS 5. A A A A At

HUMPHREYS 5. A BEBEE+ BEB+ BBEBE+ BEB+

HUMFHREYS 5. A A A A AA

MUTUJ‘JLLIETAS
 AMBATO  ECUABILTYS.A  BB- BB  BB-  BB-
szusy  ECURBILTYS.A A+ A+ A+ Aa
EIENﬁLEJ‘l'ch-‘xH ““EEUJ'l'LEIILITYS J'-‘L J'l‘x+ J'l'L+ J'l't+ J'-‘L+

IMEAEIUHA HUMF‘HHEYS S A BEE BEB- BBB-  BBE-

FICHIMCHA EEUPLEIILITYS J'l‘t At At e A



COOFEATIVAS JE AHORRO

Y CREDTO

11 CE JUNIO

'1"’. F‘F ﬂuFIRII

23 EE ..IULII:I

29 DE DCTUEHE‘
|':‘|| |"-'|N7|‘-'| FJFl ".."l'l‘cl | F
' AN[-ALUI:IA
HTLNT.I’-"‘J]Ul
- I"'n'l‘cl I"'FT-':‘c
L.l'-l'u'l.i'-'tl")'—'t Ul: LUII'H:H ||_| Dl:
Ly
R
CCAJACENTRAL
CODFERA T FLELER DS

CHOM=

EDDESARFDLLD

EDMEHII-ID

E‘IZIEIF'.&E‘-

IZI:ITI:IEI:ILLP-.E

=L FORWEHNIR

—L EAI’-‘-RARID

GUARAI\DA
JESUS MEL wRAaM FOLMES
..IU"JENTUD ECU&TDHIAN&.

.HUMFHHE|S 3.
FI"II&FIII ITYC‘\.
ECU.&.BILITY 5.

ECUABILITY S
..FI"II&FIII 1T &
“ECU.IE-.BILITY 5.

ECLI.I’-\BILITl 3.

FI"II-E.FIII IT‘r" C‘\.

ECUABILITY 5. A,

FLIARINITY 5 &

EEUABILITY S. .

EE‘U.&EIILITY 9. .

HUMPHRE\rS S

HUMFHRE\rS S A.

EII-UHEIILITT 5 ﬁ.

IANE WATCH RATING S

EECEEE R —

LA DULLELSA

MANUEL ESTABAN GODOY
I'IRTFG:':‘:

N.i'-'-._,II_INI'-'l.L
DSCLI:

PAEILI:I |'|.1UNI:IZ "JE GA

FHUGHESL

RIOB ARB

SAN FIAMNCISCO

ti.i'-'l.h I .i'-'l. .l'-l.N.»'-'l.

S.-“-.'kl ..II:I:E

SAI\ TA PI:IS:E

T ULC.-“-N

b HH\I

ELUAHILL Y S, A

HUMFHRETS 5. A,

HUMI—'HHI:‘r::i =

HUMPHF!E\rS S .-“k

HUMFHRE\rS S A

I:L.U.l'-'l.I:IILI IT b i'-'l.

MM WATCH RATIMNG £

EEUABILITY S ﬂx

I:LLI.I'-'!.HILI IY b. l'-'l..

-ILII'uF'HREYS . A

HUMPHF!E\rS S .-“k

FLINARINITY 5 &
ECUABILITY €

o
o
HUMFHHE TS 5..!’-\.
- &
A

EE‘LIABILITY 9. &.

ECU.-“-LEIILITY' S -“-.

I:LLI.I'-'!.HILI IY b -'-'l.

B3+

o

BEB +
BEB

RRRA

,e+

EEE

FIFI

BEB

RRRA

BEBE +

BBB -

BEB

BBBE -

BBB

HH

BBB

BEB +

EEB +

BEE +

=1=]
BEB +

EB-

[=1:]=]

BEE +

EEE +

BBB + A
EIEIEI BBB+ BBET

FIFIFI ARA+ RAAF+

ﬁ-.+ At At
BBE BBEB+ BBE+
RR RA ==
BEB+

BBEB+ BBE+

o+ - f

RAA ARA+ RAAF+

BB BB EE+

BBB + EIEIB
BBE -

BEEB - BBB-

EE- BE- BE
BBEE BEB BEB
BB+  BE+ men
BEB [=1=1:]
BBE

BBB BBB-

=]=} HH HE

BBB BEBB

At At At

BBE+
BBB+ BBE+
BEEB =]=]"}

At At At

HE - HH -

= BB +
BBB+ BEE+

FAST.-‘-‘Z&.
METRDFD ITAN-’-".

EEUﬁ-EIILIT‘( S .ﬁ

EIEIEI

AUMFHRES 5. A,

EIBEI+ BBE+ BBB+

B3B-
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OTRAS IMSTITUCIOMES
PACIFICARD ECUABILITY 5. A A A A At
TITULARIZACION
HIFOTECARIA

BAMNKOMATCH RATINGS A4 AR LT A -

* Entidadades incorporadas al control de la SBS en el 2004
** En proceso de calificacion

*#*+* Entidad en proceso de fusidn

##:#+* Calificacion Sociedad Financiera Ecuatorial



INSTITUCION FINAMCIERA
EANCOS PRIYADOS

BANCO AMAZOMNAS S A,

BANCO BOLMARIAND 5 A,

BANCO CEMTRID MUNED S5.A.

BANCO COFIEC S.A.

DAMCO COMOCRCIAL [C

MANAEII Sﬁx
EIANEI:I DE GUAYADUIL S A

BANCO DE LOJA S A,

EIANI:I:I DE LI:IS ANDES

EIANEI:I DE MAEHAL& S A

EIANEI:I DEL AUSTRO S A

EIANCI:I DEL LITEIRAL S A

BANCO DEL PACIFICO 5.4,

BAMNCO DEL FICHINCHA C.A.

DELBAMI

BAMCO GEMERAL RUMIHAHLI

BAMCO INTERMACIONAL

BAMCO FROCREDIT S.A.

BANCO PRODUBANCD 5.4,

BANCO SOLIDARID S A,

EIANEI:I SUDAMEHICAND S A
EIANEI:I TEHRITDHIAL S A (2)

CITIBAME M. A,

LLYLS HAMNE L.

BANCO .M. JARAMILLO
el

UNIBANCO

HLIMF'HREYS S. A.

ECLIAEIILITY S A

ECUABILITY 5. AL

ECLIAEIILITYS A."
FCR FACIFIC =, &,

F'I:Ft PAEIFIE S A B
ECLIAEIILITY S A

ANO 2005

Al

FIRMA CALIFICADDORA 31 Mar.

OE RIESGO 2005

A DICICMDORE 2005 (1]

ECUABILITY 5. A, At

Al

230 Jun.
2005

Al

30 Sept.

2005

321 Dic.
2005

BANK MATCH

+
RATINGS e

HUMFHHE I 3 3 H

ECUABILITY 5. A, BE -

ECUABILITY 5. A, A
A+

FCR FACIFIC 5. A,

ECLIAEIILITY S. A.

ECLIAEIILITYS A A

HUMP‘HREY’S S A

ECUABILITY 5. A, A+

A AT
At +

BBEB+

Aol

At

BB -

A+

A+

A

At

BEB

At

BB -

A+

A+

BEBEBE

At

At

EE -

EEE

At

BANK MATCH

RATIMGS §

DAH}{ 'I.I'I.I'ATCII
RATINGS BEE

EIANK 'I.I'I.I'ATI:H
RATINI"—‘-E

Aol

BEBE

LT TR T
I-'L;H I-'.i'-'-.L;IHL; ::i__.'-'c._

=]=]=}

A

BEB

LT

BEB

At

BEB

LT

EEE

EBEEE+

At

EIANK AT I:H

RATINGS .

A

b

EIAHH AT CI I

+
RATINGS A

At LA

EIANK 'I.I'I.I'ATEH
RATINGS

FI&NI&"lI'Il’-‘l'uTI"H
RATINGS

HUMPFHREYS 5. A,

BANK MATCH

BEB +

A+

At LA

102

RATIHNGE



103

Al Al Al Al
FIRMA CALIFICADORA 31 Mar. 30 Jun. 20 Sept. 21 Dic.
DE RIESGO 2005 2005 2005 2005
A DICIEMERE 2005 [1]

INSTITUCION FINANCIERA
INSTITUCIONES PUBLICAS

BANK MATCH
RATINGS

BANCO ECUATORIANG DE
LA + + +
VIVIEND A ECUABILITY 5. A BEBE BBEB BEBE EBEE +

BANCO MNACIONAL DE BANK MATCH
FOMENTO RATINGS

CORFORACION FINAMCIERA BAMN WA TCH
NACIONAL RATINGS

| Al Al Al

.31 30 Junio 20 Sept 39 Dic.
INSTITUCION FINANCIERA CALIFICADORA DE blarza 2005 2005 2005

SOCIEDADES FINARNCIERAS RIESGC 2005
A DOICIEMEBRE 2005 [1]

FIR kAL,

CONSIH CREDITO SOCIFDan . .
FINAHCIERA S A ELCUAHILIL Y 5. A A
CORFINSA SOCIERAD
FINANCIERA S.A.

M-

HUMFHREYE 5. A A L] A Aoty

BINERS CLUB DEL ECUADOR B RS A AR AR
RATIMGE £ aad

e FCR FACIFIC 5.4, * * A

B
. REFUBLCAS.A FIRESA
FINANCIERA DEL AUSTRO
S, FIDASA
ZLOBAL SOCIEDRALD
L N R S, e e
SOCIEDAD FINANCIERA PR PACIFIC 5. Af
BBE BBE =1=]=] =
FINGA .4 (3) ECUABILITY 5. &, * * S [ e
SULIELLAL FINAMLCIERA
_INTERAMERICANA S A
SOCIEDAD FINANCIERA
LEASINGCORP 5 A
UNIFINSA SOCIEDAD
FINSHCIFRS S &
VAZCCRE SOCIECAD

FINAHCIERA 5.4, IIRIAIIRETE Be o | SR Ak AA- pa

HUMPHREY'E 5. A, BEE BBE+ BBEE+ EEE+
ECUABILITY =. A, s s s s

HUMFHREYE 5. A At At At At

ECUABILITY 5. A A Fe Fe P
HURACTIREY'S S, A ooD ooDo ooo BEEE +
HUMFHREYE 5. A AR AA AR Fut,
Al Al Al Al
FIRMA CALIFICADORA 21 Mar. 20 Jun. 230 Sept. 391 Dic.

DE RIESGEDO 2005 2005 2005 2005
A DICIEMERE 2005 [1]

INSTITUCIOMN FINANCIERA
MUTUALISTAS

AMBATO HUMPHREY'S 5. A
ALY

BEMALCAZAR ECUABILITY 3. A

IMBABLURA (E) ECUABILITY 5. A, BEBE- BEE-

FICHINCHA ECUABILITY 5. A A PR



Al

F RMACALIFICADIRA 31 ar,

INSTITUCION FINAMCIERA

COOPZRATIVAS OZ RICSCO 2005

ADIZIEMERE 20035 [

11 DE UMI:I HLMPHREYS 5. A BB +

'15 DE .-!-.ERIL EE‘LIAEIILITYQ.A. 2

23 IZ.'E LILID EIZ.U.P-“.EIILITT 5.. .
zQ DE DETLEIFE HLMPHRE(S S.

!EI DE EIETUEIR' ECUABILITY 5. & BB-

“‘-.L.-“-.h._-“\- DEL'-)'.-“‘-L ECUMABILITY 5. M.

‘-‘-.T_INTAI]UI (ij HLMPHRE(S S. .

.

A

o,

y,

.ﬁNDALUCIA ECUABILITYS:..L"-.... A+
EIEILAh HLMPHEEYS 5. A,

NN e

cmﬁﬁﬁwi”ﬂﬁiﬁmp | A
LAMARA DQEL::ID;“EREID CE ECUABILITY 5. &, BBEB+

I:HI:INE EEUAEIILITYS.. .

B3aB

CDEECAF‘RDLLD EEUAEIILITYS.. .

I'I'IMFQI':I'I HI hﬂPHRF(":iC:

CCOFAL ECUABILITY 5. Al =] =]

EL S.RG?AQID ECU.?-‘-.EIILITYS.. . At
PUAR.&.NDA HLMPHRE('B 9. .
..lI:!:uU!:u LEL GHAN FULER 4) HLMI"HHI:r'!:u !:u. .

. JU"JEHTUD ECUﬁ-TERI‘-‘-.N‘-‘-.
D= RE SIS T A LT)

EZUABILITY 5. [=]:1=E

MﬁHU_EgiéﬁiﬁngDDEY FoIARINITY 5 & R3A
METRCPOLITANA  HLMPHREYS 5.
HACICNAL HLMPHREYS 5.

ascUz (5 m““m.“.E SUABILITY £

. FHQLU MUHULU.GH m.“.HLMFHHtfbb.
“F'ADRE..IULIAN LERENTElEij ' E U&EILITYS. maaa
SA3TAZ ECUABILITYS.

F"F!I:IC-F'E"‘I:I ECUADILITY"‘..

?*’i?’?*’?i’????‘?.ﬁ* I

FIDEIAI'l.ﬂEA EEUAEIILITYS..

BHB+
BEBBE+

BEE+

BB+
RARA -

n

r_\

&

a5
EETDEDLL&D HLMPHRE(SSAEBE

N BBE;......

A

BEE -
£+
=1=]=F3

HHH+
BHB+

BBB+

Bl

230 Jun.

2005

BB-

A+

BEE+

BB

At

BBE -

RAR+

EIBEI-

BB +
BHBE+
BBE+
BHBE+
SRz IA I:L.U.-'-.I:IILIIY ::u..'-'-.. HH HH-
EIEI+
EIBEI-
RARA -
BBE
BBE
HH -

LA DOLOROSA ECU.-’-‘-.EIILITYS..‘-"-.. BE BB
BEBE
At
I:II:II:H-

BEE+

BBBt+

Al
20
Tmpr.
2105

EB +
r
Fan

BEE+

BE-

EBE+

BEE+

EEI+
EIEIEI
RAAA -

1=

BEB

ik

=1=]]

BB -

RRAR+

BER

I:H:I-

2l

=1 Dic.

2005

3EBE -

SBE+
EB-
A+

EEZ +
EEE

EEE

BE+

EBB

RF +

EE -

EEb -

EEE

BB+

Bb-

EEE
EEE
EE -

EEE
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SAN FRANCISCO ECUABILITY 5. A At
SAN FRAMCISCO DE ASIS ECUABILITY 5. A
BB + BEE -

SAMN JISE ECUABILITY 5. A BB+

SANTE AMA () HURFHREYS €. & =18
SERFIN (3] B-

&

IHSTITUCION F MAHCIERA

O7RAS MSTITUCIOHES HE 2ESGH “00s

A DICIEWBRE 2005 [1]

TITULARIZACIOH

FCR PACIFIC 5. A AR
HIFOTECARLAE)

(1) BAME WATCH RATINGS 5.4, ECUABILITY 5.4, PCR PACIFIC 5.4,

HUMPHRETS 5.4,

(2} Entidad calificada a septiembre de 2005 por Ecuability 5.4, v Humphreys

5.4,

B3 . BB

b - b -

Al Al

FIRRA CALIFICADOEA 24 Mar. 30 Jun. 20 Sept.

2005 2005

Ah - A

SANTAROSA HUMPFHREEYS &, A, A- A - BEB +

FACIFICARLD ECLUAEILITY 5. A At At At

A+

EEE -

EEE -

EE

EEE +

an

Al

21 D,

2005

AR

(31 Entidades calificadas a septiembre de 2005 por PCR Pacific 5.4,
(41 Entidades calificadas a septiembre de 2005 por Ecuability .4,

(5} Entidades calificadas a septiembre de 2005 por Bank Watch Ratings =4,

(61 Entidades calificadas a septiembre de 2005 por Humphreys 5.4,

* Entidades incorporadas al control de la SBS en el 2005,

** En proceso de liquidacian,
*#*#* En proceso de calificacidn,

TULCAN HUMPHREEYS 5. &, BBB+ BEBE+ BEB+ A

At -
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INSTITUCICN
FINANCIFRA
BAHCOS PRIVADOS

BANCO AMAZONAS 5.4,

BANCO BOLMNARIAND
SoA.

106
ANO 2006

Al 3 Al 30 Al Al X
FIEMA CALIFICADUORA pyoro0  Junio Sept. Dic.

NF RIFSGO 2006 2006 2008 2000
A DICIEMBRE 2008 (1]

ECUABILITY 5. A. TN P P LT

RATIMGS F FCR FACIFIC At At iy Aﬂd‘f
S.A

BANCDO CENTRO MUNDDO

SA
BANCO COFIEC 5.4

HUMFPHREY'S . &, Y ) i c

HUMFHREYS 5. A EE - EE - EE - EE -

BANCO COMERCIAL DE

MANAEI 3 .l’-“.

ECUABILITY 5. A. A A A At

E.-“-.NCD CE GLI.-“-.Y.-“-.QLIIL

SoA.
BANCO DE LOJA 5.4,

BAMCO DE LOS AMDES
EIP-.NDI:I DE MADHAL&. S Fl..

BAMCO DEL AUSTRO S.A.

I:I.l'-'l.NLFI_I L"I:L LI I I_IH)'-'-.L
SAL

BANCO DEL PACIFICO

HUMPHREYS 5. AL LTI LT L AP -
FCR PACIFIC 5. A LT Fut
c

HUMFPHREYS 2. A EEE

ECUF-.EIILIT"l" S .ﬁ. At At At At
ECUABILITY 5. AL A A A At

HUMFPHREYS 5. A, At At At At

ECUABILITYT 5. AL A - R - FA FA

SoA.

BANCO DEL FICHINCHA
CLA.

DELBAMLY (2]

BANCO GEMERAL
_RUHIEBEIED

BANCD INTERNACIONAL
SoA.

BAMNCO PROCREDIT S.4,

BAMCO PROCUBAMCO
=

BANCO SOLIDARID 5.4,

BANK WATCH
HATINGS £ FOAT ARt AR AR .'l'..':'.+-: bl ﬁﬁ*—:ﬁﬁ

PI':R P&I’fIFII’f F‘\. ﬂu

AUMPHREYS . & EEE EEE EEE EEE

BAMK MATCH RATINGS  BEE+ P 1P A A

BANKWATCH
BFATINGS FFURE FALIFIL At Ant ﬁﬁﬂ-f s
P S.A esssssessaans o B
BAMK WATCH RATINGS A, A, A, A,
T NP
RATINGS / PCR PACIFIC  AA+  AA+  AA+
5 A

"LH I".!'-'l.LII'IL, ::h .i'-'l.."
CECUABILITY 5., “AY AIRRCARLAT AR

BANCD SUDAMERICAND

SA

FCR PACIFIC 2. 0 u] u] u] u]

C‘\.ﬂu

CITIRGMNE N &

LLONES DAME LTEC.

.DAHCD M.M. JAHAMILLD
ARTEAGS 54

ECUABILITY 5. A. A

RANLWMIATEH RATINGS &8 -

A
adn
DAMNF WATCH RATINGS BEE - M--Aﬁ_ﬁ-m- 1
AR

HUMFHREEY'S 5. A, B,

UNIBANCD

BANKWATCH RATINGS A Fh, A LT
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Al 31 Al 30 Al 30 Al 31
INETITHEIAH FINANSIER & FIRMA CALIFICADORA Marzo Junio Sept. Oiz.

UE HIESEL ZUUE ZUUE 2UUE ZULE
IMSTITUCIOMES FUBLICAS A DICIEMERE 2008 (1]

BANCO DDEL ESTADO BANE MWATCH RATINGS At At At At
DE Lt Wi ENDA ECUABILITY £. A ooo 1 ooo ooo ooo

" BANCO HACIONAL DE
Frll&aRl T 5 & - - - N
FOMENTO E4j EEE EEE EEE EEE

" CORFORACION

FINANLCIERA NALCIUMAL S HANKE WA TLCH HATIMGS BEEB + EEE + EEE + EEE +
5]

A2 Al E0 Al 20 Al 31

IS TTTULIN FINAMLCIERA FIERA CALIFICALILRA Marzo Junio Sept. Lhc.
SOCIEDADES DE RIESGO 200E 2008 200E 2008
FINANCIERAS A DICIEMERE 2006 [1]

......... |: DNgULEREmTD

SOCIERAD FINANCIERA ECUABILITY 5. A, A A EEE+ EEE+

S.A.

CORFIMNSA SOCIEDALD
FINANCIERA 58050

DINERS CLUB DEL BAME MATCH RATINGS F a8+ Al AR A
ECUADOR 5.4 FCR FPACIFIC 5.

FINANCIERA DE LA
REFUBLICA .48, FIRESA

FINAMCIERA DEL AUSTRO

S A FIDASA ECUABILITY 5. A M 0 M e
_______
 FlanciERAsa,  BANKWATSHRATRNGS e
CTUTRNASATT ichormatzasseL AT AT A AdA
NTERAMERICANASA  ECUABILITYS.A L ac A A A

SEELES[:&?;IJNH’E;NSC.IE.H’&' HIIMPHRF'S = & EEE + EEE + EEE + EEE +
______ CFNANCIERA G WUMPHREYSS.A  an  aa  aa s

VAZCORP SOCIEDAD umpameve s A aa-  Aks AA ae

Al 31 Al 20 Al 30 Al 3
INETITHE AN FIMAHCIER & FIRMA CALIFICADORA  Marzo Junic Sept. Oiz.

UE HIESISU 2UUE AU AUl ZULE
UL LIRS M DICIEMBRE 200E (1)

LhABATO ECULABILITY 5. & EE + EE + EE + EE +
................ MUAYtLUAHIL”TbAMM.MA&-
BEMALCAZAR ECUABILITY 5. A, Pt LT Pty LT
IAARIIR S FCITARINITY 5 & RR RR RR
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INSTITUCIOH FINANCIER A FIRkA CALIFICADORA  Marzo Junic Sept. Dic

DE RIESGEO 2008 20CE 2008 2008
FHDFERATIAS A DICIEMBRE 200E (1]

CAals CEMTRAL

COOPERATIVA ECUAIILITY 5. A Fe A A A
FIMANCOOP
ECUAIILITY 5. A EE- EE- EE EE
CAlMAaRA DE COMERCID
HUMPAREYS 5. A
BE QUITO (2) EEE EEE EEE EEE

JUWERTUD ECUATORLANA

ey ECUABILITY 3. A BBE  BBE  BBB  BEE
LA DOLOROSA ECUAZILITY §. A BB BB BB BB
MANUEL ESTABAY
OBy DETE AR 2 HUMPAREYS S. A BEEB+ BEB+ EBB+ EBEE+
METROPOLITANA HUMPHREYS §. A BBE  BBE  BBB  BEE
NACICNAL HUMPHREYS 5. A A+ A= A+ Aw
DSCUS (2) HUMPHREYS §. A A A A A
PAELO MURDZ VESA HUMPHREYS §. A A A A A
PHERE ""-”-I':;“ LORENTE  pankwiaTcH RATINGS BB+ BB+ BB+ BB
1
PASTAZA ECUAZILITY §. A, A A
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PCR PACIFIC 5.4

FROGRESO (2] ECUABILITY 5. A, r A+ A+ A+ AE
RIOBARMEBA ECUABILITY 5. A, BEB+ A A A
SAH FRANCIZCO ECUABILITY 5. A, At At At At

SAN JOSE ECUABILITY 5. A BEE BEEE BEE BEE
""""""" SANTAANA  HUMPHREYSS.A. BB BE BB BB
 sanTAROSA HUMPHREYS 5.4 EBBB+ BBE+ BEB+ EEG+
............. Lome e TR R

INSTITUCION EIMANCIERA SIRMA CALIFICADORA  Marzo Junio Sept. Dic.
OTRAS INSTITUCIONES DE RIEZGO 2008 2008 2008 2008
A DICIEMERE 2006 [1)

PACIFICARD ECUABILITY 5. A. Py Yy Y Ay
TITULARIZACION
HIPOTECARLA PCR PACIFIC S. A s A A Ah

* En proceso de Calificacion

(1) BANK WATCH RATINGS 5.4, ECUABRILITY 5.4, PCR PACIFIC 5.4,
HUMPHREYS .4,

(2) Entidad calificada a septiembre 2006 por ECUABILITY 5.4,

(3 Entidad calificada a septiembre 2006 por BANK WATCH RATINGS 5.8,y
HUMPHREYS =.4.

(4) Entidad calificada a septiembre 2006 por BAME WATCH RATINGS 5.4
(5) Mediante Resolucidn SBS-2007-148 de 14 de febrero de 2007, la SBS
aprobd su conversidn a Banco,

i6) Entidad calificada a septiembre de 2006 por HUMPHREYS 5.4,



[NSTITUCION
FINAHCIERA
BANCOS PRIVADOS

ANO 2007

FIRMA
CALIFICADORA DE
RIES GO
A MCIEMBRE 2007

{1}

BANCO AMAZONAS
AL

1

BANCDO DE MACHALA

BANCO DEL AUSTRO SCUARILITY 5. A

BANCO BOLMVARIAMD
S

BANCO COFIEC 5.4

SCUABIITY S 4,

BANKWATCH

RATINSS # PC3

FACIFIC 5. A,

AUMPHREYS 5 A

BAMNCO COMERC AL

DE hANABL 5.2

BANCO DE
| U BllE

BANCO DE LOJA 5.4,

3]
S

i

SCUABIITY 5. A

HUMPHRE™YS 5. A.

FCR PACIFIC 5.4 7
SCUABIITY 5. A, i '

SCUABRILITT 5. A

BAMCO DEL LITORAL

R&MNCM DFEE PACIFICT
SA

1

11

13

14

INTERMNACIONAL 5.4,

15

16

BAMCO SOLIDARID
S.A. (5)

17

12

19

20

21

22

S AL

BAHCO DE-
FICHINCHA C.A. (3]

BAMCO SEMERAL
RUMIMNAHLI

BAYCO

BAMCO PROCREDNT

SR

BANCDO PRODUBANCO
SA

BAMCO

BANCO TERRITORIAL

CELBEAMIEL 1)

HUMPHRE™YS 5. A.

SLEUABIZNTY S.A.

RATIMGS fPC2
PACIFIC 5.4

SCUABIZITY 5.0

Al 31
Marzo
0T

LA

EE -

Bt
At

At

Al 30
Junio
2007

FAH

E+

BANKWATCE

Al 30
Sept.
2007

Al 31
Dic.
2007

AT YYS

E+ B+
At At

Abt!

T A

SCUABIITY 5. A,

BANKWATCE

PCR PAZIFIC 5. A

BAMK AT CH

RATINGS

BANKWATCH

RATINSS # PC3

PACIFIC 5. &,

PCR PACIFIC 5. A,

SLDAMERICAND 5.8, FLR PACIFIC 5. A,

SCUABILITY 5. A,

R

CITIBAME N.A.

LLLIWLS HANK LILD.

BANKWATCH

RATINGS i i

o 'naumanm-'
RATINGS i i i

BANCD bl b,

JARAMILLO ARTEAGA

HUMPHRE™S 5. A.

£

£

At

+

EEE +

-

RATINGS i

L
At

LU

AR

TOASES AR

AbES

BB EH . .E;E.F .B. .
A A
FE
At At

Pt SRR

At
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BANCO hi.hd.
22 JARAMILLO ARTEAGA  HUMPHREYS 5. A, Abt Abdt Abdt Abt
SA

23 UNIBARCO FCR PACIFIC 5. A Af AR AR Ak

24 BANCO CAFITAL S A HUMPHREYS 5. A,

T
T
T

A3 Al 20 Al 20 Al 3
FIRMA CALIFICADORA  Marzo Junio Sept. Dic.
DE RIESGO 2007 2007 2007 2007

A DICIEMERE 2007 [1)

INSTITUCIOM FINANCIERA
INSTITUCIOMES FUELICAS

BANK WATCH
1 BAMCO DEL ESTADO RATINGS At At At At
BANCO ECUATORIAND DE BANK WATCH

- - - *
‘ Le WIVIENDA RATINGS BEE- EBEE- EEE

BANCD MNACIONAL DE
3 ECUABILITY 5. A o 5 - .
FOMENTO EEE EEE EEE EEE

CORFPORACION BAHK MiATCH
FINAHCIERA MACIOMAL RATINGS BEE + s b o

A3 A 20 Al 20 A3
FIRMA CALIFICADORA Marzo  Junio Sept. Dic.
DE RIESQO 2007 2007 2007 2007

& NICIFMRRF 2007 (1]

INSTITUCION FIMNANCIERA
SOCIEDADES FINAMCIERAS

CONSULCREDITO

1 SOCIEDAD FINANCIERA 5.8, Do oBIHITYS. 4 BBB+  BEB+  BEB+  BEES
BANK MATCH

. DINERS CLUB DEL s Ab D AR AAR T A4k

ECUADOR 5.4, DER BARIEIE B, AlS- AR AAA A

TRy
| FEFLERER s FlRESA )
FINANCIERA DEL AUSTRO
5.4 FIDASA

GLOBAL SOCIEDAD
FINANCIERA 5.4,
FROINCO SOCIEDAD
FINANCIERA S.A

SOCIEDAD FINAMCIERA EBE+ §

ri FIMEA 2.8 ECUABILITY 5. A. F LN R LI A
SOCIEDAD FINAMCIER

¥ INTERAMERICANAS.A o OTTS A AL A A
SOCIEDAD FINANCIERA

=} LEASINGCORE S .4, HUMFHRETS 5. A, [=1=1=%4 EEE+ EBEE+ [=1=1=5d

UHIFINSA SOCIEDAD

" FINANCIERA 5.4, AUSIFRIRSTE Bt | gty | AR AN
VAZCORP SOCIEDAD

1 FINAMCIERA 5.6, HUMPHREY'S 2. A AA- A - AA - A

LiA]

HUMFPHREYS 5. A, EEE+ EEEBE+ EEBEEBE+ EEE+

I

ECUABILITY 5. A, A A A A

th

HUMPHREYS . A, A A A ek

o

ECUABILITY 5. A EBEE- EEE- EEB+ EB+



ol 24 M o20 o 20 M2

FIRMS CALIFICADORA  Mzzo  Jumis  Sept.  Die

'“S“Th”dﬁ'Tﬂl'llFl'QTﬁ;“q':'Em DE RIESGO 007 007 007 o007
: : A UILIEMBREE 20 ¢ | 1]

1 AMBATO ECJABIUTT S A EE + EE - SE + EE +

2 ik EC1ABIUTY 5 A, P LT LTI e

3 IMBABURA ECJABIUTY 5 A EE EE EBE+ B3+

4 M CHHIMNCT LA ColAaDIUTY S A, A, A0, A0, Al
Al Al 20 A 20 EIRCh]

INETTUCION FINANECIERA FIRMA CALIFICADORA  barzo Junio Sapt. Oic.

CE RIES30D 2007 2007 2007 2007
CHElFSelie & NICI=MRRF 2007 (1]

1 11 CE JUNID HUMFHREYS 5. A EEE - EEE- EBEE- EEE-

HUMFPHREY= 5. &0

e ECURBILIT~ 5.8, A7 A0 A AR
T FrllaRNITY 5 & &+ &+ o4 &+

=1 ECUABILIT 5. A. EEE EEE EEE EEE

a MICEOFINANZAS SEL BEE+ EEE+ EEE+ EEBE+
10 ECUABILIT= 5. A. At A P AT

CAala CENTRAL
11 COOFPERATIVA ECUABILIT= 5. A, A A A A
FINAMNCOOP

17 COOFALD BANK WATCH IATINGS E+ E+ E+ E+
12 COTOCOLLALC (<h ECUABILIT™ 5. A EEE EEE EEE EEE

JUVENTUL

22 ECUATORIAHA MICROFINANZAS SREL EEE EEE EEE EEE
FRUGHEESIS TALS)

MAMUEL ESTABAMN -
p O ORTEGA HIIMPHRFYS 5 & EEE+ EEE+ EEE+ EEE+
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25 METROPOLITAMNA HUMPHREY'S &. A EEE EEE EEE EEE

i ek e 3
B! SR S B B BB
A M o R SR RS
29 FADRE "”'ILII::)N LORENTE ECUABILITY 5. A BE EE EE BE

I PASTAZA ECUABILITYS. A A= A- A A
S S R B B B
p—— S — CLTANNE M AL AR AT AL
B B SR B B B B
o o R RN ONE
E- R SANJOSE | ECUABILITYS.A  BBE  BBE  BEE  EBE
i B —— e O O 00
coo IR R B B BB
o e SRS SR AR, BN SRR
B LD, SRR R L BB BB

FIRkMA CALIFICADORA  Marzo Junico  Sept. Dic:.
DE RIESGO 2007 2007 2007 2007
A DICIEMEBRE 2007 [1)

INSTITUCIOM FINANCIERA
OTRAS INSTITUCIONES

1 PACIFICARD ECUABILITY 5. A Al AN+ AN+ A+
TITULARIZACION
2 HIPOTECARIA FCR PACIFIC 5. A LT Al At LI

* En proceso de calificacion.
*# En proceso de fusidn.
=+ Ertidad que con Resolucidn Mo, SBS- 2006-707 de § de diciembre de 2006, es incluida po
Iz Superintendencia de Bancos v Seguros para su superyision v control,
(1) BAHK WATCH RATINGS S.A., ECUABILITY 5.A., PCR PACIFIC 5.A., HUMPHREYS
5.4 MICROFIHAHZA SEL
(2] Entiddad calificada a septiembre de 2007 por PCR Pacific 5.4,
31 Entidad calificada a septiembre de 2007 por Bank Watch Ratings v PCR Pacific 5.4
(4] Entiddad calificada a septiembre de 2007 por Humphreys 5.2,
(51 Entidad calificada a septiembre de 2007 por PCR Pacific S 4.y Ecuahilty 5.2,
(67 Enticlad calificads a septiembre de 2007 por Microfinanza SREL v Ecuability 5.4,
(71 Enticdad calificada a sepetiembre de 2007 por Ecuakbility = 4.
(8 Entidad calificads a sepetiembre de 2007 por Bank Watch Ratings.
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a3 PRIMADOS

FIRMA .
WSTITUCION  CALIFICADORA DE ! 31 150 - BT 30 L1
FINANCIERA RIESGO pt. Dic.

2 2 2 2
A DIC. 2008 (1) 2008 2008 2008 2008

BANK WATCH
2 BOLWARIAMO S.4.  RATINGS (PCR ﬁi: j:‘;f ﬂf ::;
] PACIFICS A T o
BANK WATCH
gemEesA RATNGS BB
COMERCIAL DE .
4 s e s HUMPHREYS 5. &. A& A e A-

+*
BAME WATCH A0y
11 DEL PICHIMCHA .8, RATIMGS § PCR A0y
PACIFIC =4, ALA-F

12 DELBAME, HUMPHREE 'S =. &, BEBE+* BBEB BEB EEBE
- BAME WATZH
13 CENERALRUMMARLL Ramnes BooA s
T4 IMIEEMACIOMAL =48, FUR PACIEIC = 8 Al A Al aAnAn-
BAMCO PARLS LA
ASISTEMCR .
15 COMUMITARLS FINC HUMPHREY'S 5. & A A o A-
=4
BAME WATZH
10 FROCREDTEA RaTNGS AT AR Ad AR
BANCNATCH s e
o PACFICS. s, AA 1AM AR RAA-
PCR PACIFIC 5. A A, A, A, A
PCR PACIFIC 5. A

PCR PACIFIC 5. A,

BAMNK WA TCH
FRATIMNGS




Pl . JARSMILLC

AR EAGE ., HUMPHRFYS S & Aby Ahg Ahg Afs

24 LIRID R PCRPACITIC 5. & e ) ) Al

25 CARITAL S.A. HUMPHRE "= =. M. A A A AA

INSTITUCIONES PLBLIC

FIEMA
INSTITUCION CALIFICADORA DE I'u::r:i?_:‘o- ‘::Ii‘i SA;:::] Alli:ii-'
FIHANCIERA RIES GO 2008 2008 2‘1}:}3. 7001-3
A DIC. 2008 (1) -
BAME WWATCH .
| BANCODELESTADD  Ramhnes AU AT A A
BAMC
2 BCUATORIARMD DE LA, EA%“:TT;]I‘S;CH * BBEB- BBEB- BEE-
R
BAMCO MACIORAL BAME WWATCH .
DEFOMENTO | Rethog  BPP7  BEA- EEE- GBS
CORPOR AN
4 FIMANCIERA, E'A;’:ng;‘:” & B & A-
MACIORAL

RALITLIALTS

FIRMA

IHSTITUCION CALIFICADORA :,::: 'j::.“ SA;::‘:] A[I:ig-'
FIHAHCIERA DE RIESGO = = = =
¥
A DIC. 2008 (1) g 208 208 H0E
BAMK W TCH .
fawmeTe RATMS s BB
BAMK WA TCH .
samErE RATNGS M E e A
3 IMBABUR A PCR PACIFIC 54 BE+* BE- B B
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INSTITUCION
FIHAHCIERA

COMSULCREDITO
1 SOCIEDAD
FIMARCIERAS 5.4,

FIRMA
CALIFICADCRA DE
RIESGO

A DIC. 2008 (1)

PCR PACIFIC 5.4,

Al M Al 30 Al 30 Al
Marzoe  Junic  Sept. Dic.
2003 2008 2008 2008

DirERE CLUB DEL
ECLADOR 5.4,

BAMK WATCH
RATIMNGS !
PCR PACIFIC 5.4,

FINAMCIERA DE LA,

3 REPUBLICA 5.4,
FIRESA

HUMPHREYS . A,

FIMARCIERA DEL
4 AUSTRO S A
FIDAZA,

HUMPHREY'S =. 4.

GLOBAL
5 SOCIEDAD
FINAMCIERA S A&,

HURMPHREY'S 5. &,

PROIMCO
G SOCIEDAD
FINAMCIERA 5.2

MICROFINANIAS
SRL

SOCIEDAD
FIMARCIERA,
IFTERAMERICARAS,

BAME WATCH
RATIMGS

SOCIEDAD
FIMNAMCIER L
LEASIMNGCORP

HUMPHREY'S =. 4.

BEE+

BEE+

LIMIFIFZ2,
3 SOCIEDAD
FIMARCIERAS 5.4,

HUMPHREY'S =. 4.

WA TCORP
10 SOCIEDAD
FINAMCIERA S A&,

HURMPHREY'S 5. &,
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COOPERATIM

FIRMA c
INSTITUCION CALIFICADORA DE I,:;f:ﬂ i:li?} SA:::} 'EE:IE :
FIHAHCIERA RIESGO — )

2 2 2 2
A DIC. 2008 {1} 2008 2008 2008 2008

1 11 DE JUNID HUMPHREYS S. 4. BBB- BB+ BB+ BB+
2 15 DE ABRIL HUMPHREYS S. &, A& 2, 8, A
BAMK W5 TCH .

GommEAbe rathes * T T mERe EEEY

BAMK WATCH
4 29 DE OCTUBRE RATINGS / ot E'IELE'* E'iE"’ B';B*
........................................... HUMPHREYS S. A "
BAMK W5 TCH .
O BPRORTUERE RATNGS BB
ALIANT 2, DEL .

Poveue MMPFREVESA, ofes A A A
7 ANDALUCIA HUMPHREYS S.8. &+ A+ A+ A+
BAMK WATCH .

o AmmAe RaThGs oD BES- BES- BEE-
9 BIBLIAN MICROFIMANZAS SRL BEE+ OBB+ EEB+ BBB+
10 CACPECO HUMPHREYS 5.4, A& 4. As. AA-

CA s CEMTRAL
11 COOPERATIVA, HUMPHREYS S8,  A* 2, 8, A
..... B
12 CALCETA HUMFHREYS S &  BB-  BB-  BB-  BB-
CAMARA, DE
13 et oo MUMPHREYSS A BBB BB+ BBB+ BBB+

14 CHOME HUMPHREY= =

17 COOPAD RS B+ B+ B+ B+
18COTOCOLLAD HUMPHFREYSS 4  BBS  EBS. GBS BB
T9ELSAGRARC HUMPRREYS = &, A A A A
20 GLIARANDA, HUMPHREYS 5. 4. BEB* BBB- BEB- BBB-
..... TR TRERERR A B P B
21 ECUATORIANA — MCROFMNAMIASSRL BEE  BEB  ©BB  BBB
..... PROGRESISTA
22 Labolorosa AUMPAREYS = A B Be B B
oz MANUEL ESTABAN ) pHREvS S 4. EBE+ BEEB+ BEG+ BBB+

GODOY ORTEGA



23 0CUS

PADRE JULLAMN

27

LOREMTE

OTRAS IMNSTITUCIOMES

INSTITUCION
FIHANCIERA

1 PACFICARD
TITULARIZACION
CHRCTECARIS

2

* Calificacidn realizada par Ecuahbility 5. 4,

MICROFIRNANIAS SRL

BAMH WATCH
RATIMNGS

BaME WA TCH
RATIMGS

BaME WA TCH
RATIMNGS

BN WATCH
RATIMNGS

FIRMA

CALIFICADORA DE

RIESGO

A DIC, 2008 (1}

** En proceso de calificacidn,
(1) BANK WATCH RATINGS S.A., PCR PACIFIC S.A., HUMPHREYS S.A.

¥ MICROFIMAMZA SRL

Al
Mar.
2008

HUMPHRE S =, &. A

B0,

Al 30
Jun.
2008

AL+

B0,

PCR PACIFIC 5. 4

Al 30

Sept.

2008

AL+

A,

Al
Dic.
2008

AA

(2) Entidad calificada a septiernbre de 2008 por Humphreys 5.4,
(3) Entidad calificada a septiemnbre de 2008 por Banlk Watch Ratings v PCR

Pacific 5.4,

AA +
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15 PREADOS

FIRMA
INSTITUCION CALIFICADORA DE r_‘:;fz‘u i:lfi'; :;;: F:lli?
FINANCIERA RIESGO :

ADIC. 2009 (1) 2009 2003 2003 2009

1 AMAZONAS SA. HUMPHREYS 5. &, AS- A0 A8 AA-

BLAMK WATCH
BAAT MAEE AR AA+
2 BOLIVARIBND 5.8,  RATINGS /PCR
........ PACIFIC S o  OAAs ARA ARA- AAA-
BAMK WATCH
..?.___COFIEC = RATINGS B+ B+ B+ B+
COMERCIAL DE
* manssis 8 HUMPHREYS 5. A, A- A A A
5 DEGUAYAGQUIL 5.4 HUMPHREYS S A&, AAL - AAL. A4S AAA -
B DELOJA S8 PCRPACFICS. & A& AA  AA  AA
7 DEMACHALA S.&  HUMPHREYS S &, &4 A& A4 AA
& DEL AUSTRO S.&  HUMPHREYS S A&, A+ ar P

9 DEL LITORAL 5.4, HUMPHREYS 5. A&, A+ fupes o A+

10 DEL PACIFICD 3.4, HUMPHREYS 5. &, A8+ A8+ A8t AA+

BLAMK WATCH

11 DEL FICHIMCHE C.8.  RATINGS [ PCR ii:i iﬁ\: :»i;r AR+

________ PACIFIC 5.4 - - AAA-

12 DELBIAMK HUMPHREYS .. BEB BEE BEE  BBB
BLARMK WA TCH

13 gﬁﬁ,ﬁ? jﬂ",_" RATIMGS J PCR &, & Lin AR+
PACIFIC 5.4,

14 INTERMACIOMAL 5.8, PCRPACIFIC S, & AS84A- Afs  Asih. AAA-

13 FINCA S.A, HUMPHREYS 5. A&, A A - A-
BAMH WATCH

TE-F‘ROCREDIT S, A TINGS A8 Ak Ah AA+
BAMNH WATCH

Abt MM+ AS: AR+

17 PRODUBANCO S.A - RATINGS [PCR  pna jasa. jass. AAA-

PACIFIC 5. 4.

18 SCLIDARIC 5.4, PCR PACIFIC 5. A, A A At A+




19 gLEAMEHICANO PCR PACIFIC 5. 4. B B B+ B+

20 TERRITORIAL 5.4, PCR PACIFIC 5. 4. A A A A-
BAMH WATCH

%LCITIEI.-’-'«NH f A, RATINGS Adh o ppn SRR AAA -
BAMNK WATCH

fiLLO‘r‘DS BAnH LT, RATINGS Aph . gnn . mAN . AAA -

23 giNCO PROMERICA HUMPHREYS =. A, Ab+ A0+ Ab+ AR+

24 LMIBAMCD PCR PACIFIC =, 2 A0 FI¥LY A0 AA

23 CAPITAL 3.4, HUMPHREYS 5. &, A8 AR A AA-

INSTITUCIOMNES PUBLIC
INSTITUCION FIRMA CALIFICADORA  AI31  AI30  AI30  Al31
FINAHCIERA DE RIESGO Marzo Junio Sept. Dic.
A DIC. 2009 (1) 2009 2009 2009 2009
1 BANCO DEL Bk W’E‘T?H RATINGS a,  AAT O AAT O AA-J
______ ESTADO(3) PCR PACIFIC S, A, Ad- AS- AA-
BANCO
2 ECUATORISMNG DE - BAMK WiATCH RATNGS BBB- BBEB- BEB- BBB-
______ L& WIYIEMD L,
BANCO MACIONSL
.?__DE FOMENTO BAMK WATCH RATINGS BEB- BBB- EBBB-  BBB-
CORPORACION
4 FINANCIERA FAL. PCR PACIFIC S A8, B APE AR A+

[2)
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CIEDADES FINAMNCIERAS

FIRMA CALIFICADORA

INSTITUCION FINANCIERA DE RIESGO

A DIC. 2009 (1)

Al AlL3D Al3D Al

Marzo Junio Sept. Dic.

2009 2009 2005 2009

.f____guﬂﬁﬁ?fgf E0h HUMPHREYS 5. 4. Be/B+ E'E*j B+ B
5 Egﬁg é:é_gEIADEL BN WAT?H RATINGS ﬂ: j;;{ i‘i‘;{ ::;r
....... o PCR PACIFIC 5.4,

_?___;IEJF'?LI“IJEI?:IE:?&AS?E.L:RESA HUMPHREYS 5. & ~ EBE+ BBB+ BEB+ BBB+
e TDass | MMPHREVSSA A A 4 A
f___ﬁhiﬁiﬁﬁgfm HUMPHREY'S 5. &, L A A A+
E___EE?JEEERT gliDé? PCRPACFICS.A. BB BB BB BB
R G BANKWATCHRATNGS A~ &= A~ A
_?___fgflsﬁﬁgggéﬁgg il_EHA HUMPHREYS 5. 4.  DBB+ DBB+ OEE+ BBB+
o UNENSASIOEDD  mpess A an AA A AA
10 VAICORPSOCEDAD  yorpeves o an an. An A

5 L I e

FIRMA CALIFICADORA Al 31

Al30 Al30 Al

INSTITUCION FINANCIERA DE RIESGO Marzo Junio Sept. Dic.
A DIC. 2009 (1) 2009 2009 2009 2009
1 AMBATO BAMK WATCH RATINGS B B B B
2 ATuaY BAMK WATCH RATINGS  &-  A- A- A
3 IMBABLRA PCR PACIFIC 5.4 B B B  BB-
4 PICHNCH PCR PACIFIC 5.4 A A AL AR

121



JOPERATI

122

FIRMA CALIFICADORA AI31 AI30 AI30 Al 3
INSTITUCION FINANCIERA DE RIESGO Marzo Junio Sept. Dic.
ADIC.2009(1) 2009 2009 2009 2009
1 11 DE JUNIC HUMPHREYS . 4. BB+ BB+ BB+ BB+
2 15 DE ABRIL HUMPHREYS S. 4. & A A A
BANK WATCH RATINGS
3 23 DE JULID ! BEB+ EBE+ BEE+ A-BBB+
_________ HUMPHREY'S 5. A,
HAME WA TUH RS TG EEE+ EEE+ EEE+ BBB+
4 29 DE OCTUBRE ! e n e
_________ HUMPHREY'S 5. A,
bH LE Qi 1UERE HAMNE WA TUH FATMNGS B+ B+ H- H-
& ALIARZIN DEL W ALLE HUMPHREY'S .M. I I IS A
7 ANDALUCIA, HUMPHREYS S.8. A+ A+ A+ A+
& ATUNTAGLI BANK WATCH RATINGS BBE- EBB- BEB-  BBB-
9 BIBLIAN (3) HUMPHRE'YS S 4. BBB+ BEE+ BBB+ BBB-
10 CACFECD HUMFHREY'S 5.4, Ad- BS- B AA-
a0 CERMTRAL
11 COOPERATIVA, HUMPHREY'S S 4. A A A A
_________ FIM &M
_:!_%__C.&LCET.& HUMPHREY = =. 4. BE- BE- BB- BB-
CAMARS DE
12 COMERCIO DE QUITO HUMMMHREY'S 5. A4, BEB:' BBB:! BEE' BBEBE!
__'!_i__CHONE HUMFHREY'S S, &, BB+ BB+ BE+ BB+
CONFSARRCN O MICREOFIRARNT 85 SR AAR- ARA- AARA-  ARRE-
COMERCIO HUMPHREYS S. 4. BB+ BB+ BB+ BB+
17 COOPAD (4) PCR PACIFIC 5.4, B+ B+ B+ B+
18 COTOCOLLAC HUMPHREYS S. &,  BBB- BEB- BBB- BBB-
1EIEL SaGRARI HUMFHREY'S S, &, At o &t A+
'I-‘I'IGI LR AR HI IMPHREF S = & AAAR- AARAR- AAF-  RRA-
JUVENTUD
21 ECUATORIANA, MICROFINANZAS SRL  BEB EBB+ BEB+  A-
_________ PROGRESISTA
22 LA DOLOROSA HOMPHREYS . 4. B+ B+ B+ B+
MANUEL ESTABAN
2 ooy oRTEGH 5y MCROFMANZAS SRL  BBE+ BBB+ BED+ BEB-
24 NACIONAL HUMPHREYS S. &, AA- AA- AA-  AA-



25 OSCUS MCROFINAMZASSRL  A- & & A
26 PABLO MUFIOZ VEGA  HUMPHREVS S. 4.  BBE- EBBB- BES- BBB-
Eifgggﬁ;’:"'m BAMNK WATCHRATNGS BB- BB- BE- B
28 PASTAZA, MCROFINAMZASSRL & & & A
29 PROGRESO PCRPACFICS.A. A+ A+ A+ As
30 RIOBAMBS, HUMPHREYS S. 8. A& A & A
31 SANFRANCISCO BAMKWATCHRATNGS & & & A+
32 ig:gmgmsco “E BamkwaTCHRATNGE B B B Be
33 SAN JOSE (3) HUMPHREYS 5.4  BBB  BBE BBE+ BBB
34 SANTA ANA HUMPHREYS S. 5.  BE- BE- BB- BB-
35 SANTA ROSA, HUMPHREYS 5. 4.  EBE+ EBB+ BEB+ BBB+
36 TLLCAN HUMPHREYS S. 4. &- &. 4.  A-
37 JARDIN AZUAYO MICROFINANZAS SRL BB EEE BEB  BBB

CACPE CAC DELA,
38 PEQUERA EMPRESS  MICROFINANZAS SRL S
......... DE LOJ'&'

CAMARS, DE
39 COMERCIO DE PCR PACIFIC 5.4, s

AMBATO

OTRAS INSTITUCIOMES

FIRMA CALIFICADORA Al 31 Al30 Al30 Al

INSTITUCION FINANCIERA DE RIESGO Marzo Junio Sept. Dic.

A DIC. 2009 {1) 2009 2009 2009 2009

1 PACIFICARD HUMPHREYS 5. 4, &b+ A+ Ad+ AAs
TITULARIZACION

E___HIF‘DTEC.&HI.& PCR PACIFIC 5. 4 AL an s AA

3 INTERDIN S &, BAMK WATCH RATINGS S8+ Al+  Af+ AA+

* En proceso de calificacion

** Entidad que con resolucion Mo, SBS-IMIP-DMIFZ-Z2005-2588 del 30 de
abril de 2008, es incluida por la Superintendencia de Bancos v Seguros
para su supervision v contral,

*##* Entidad que con resolucidn Mo, SBS-2008-431 del 15 de julio de 2008,
es incluida por la  Superintendencia de Bancos v Seqguros para su
supervision v cantral,

(1) BAMKE WATCH RATINGS S.A., HUMPHREYS 5.A., PCR PACIFICIC
S.A. Y MICROFINANZA SREL.

(23 Entidad calificada a septiemnbre par Bank Watch Ratings v PCR Pacifics
DA,

(3) Entidad calificada a septiemmbre por Microfinanza SRL.

(4} Entidad calificada a septiemnbre por Bank Wwatch Ratings.

(53 Entidad calficada a septiembre por Hurmmphreys 5.4,
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BANCOS MINVADOS

FIRMA

INSTITUCION CALIFICADORA DE ¥ Al A0
FINANCIERA RIESGO Warzo uno Sepi.

=
A SEPT.2010 (1) 2010 2010 2¢C
1 ANAZFONAS 3.4 FUKPHIEYS 5. A A BA- Al
BANK WATCH .
2 ROINARIANO 3 A ReThas fpoR SO Add AR+

3 LUFIEL 5.A4(2)

COMERCAL DE

G DELOJAS.A,

BANK WATCH

11 DE_PCHNCHACA.  RATNGS/PCR  oar  ral ol
................................................................. PACFICSA. B

12 DE_BANK FUNPHREYSS. A BBB 388  EBB
13 GENERAL RUMFLAHUI PCRPACFICSA  AA-  AA AA-

15 FINCA S.4. FUKPHIEYTS S. A A A= A-
BANK WATCH
16 PROCREDIT S L. RATINGS Abs Al Al

" BANK WATCH
17 PRODUBANCOSA  RATINGS / PCR
P&l FIL 5. A

18 SCLIDARIC = A, PCR PACIFIC 5. A, Ax A A+

19 SUDAMERICAND S.A. PCRPACIFICS.A.  Be B+ B+

20 TERRMOLAL S.A. PCR PACIFIC 5. A, BBB- BBB- BBB-
BANK WATCH

SO 11 =
BANK WATCH

22 LLOYDSBANKLTD. ™oy AAR-  ARA-  ARA-

o e HIMPHRFYS & & f

e PoRPacCS, 4 PATRAT RARAT AR

24 UNIDANCO SCRPACIICS. A AAs Y AAs

23 CAPITAL 3.4, _HUNPHREYS 5. A, Ao Ab Ah-




INSTITUCIONES 2UBLICAS

FIRMA CALIFICADORA Al Al30 AlZD

Iﬁﬁ;‘;ﬁﬁéﬂ" DE RIESGOy Karzo Uni SEpL.
........ ASEPT.2000(1) 3010 2010 2010
BAME YWATCH RATINGSS
T BANCCDELESTADO ™ ‘nenracrigs o A-/AA ALTAAAR-TAR
BANCC
2 ECUAT2RIAMD CE LA BANEWATCH RATINGS EBB BEB+ BBE+
...... Vru FNI-.A e e we e e e e e e e e e R ee e R e e e e e s AR e e e R e e R e e e s e e es M e es weeesas snaseen o
BANCC MACIOMNAL
3 DE FONENTO BANK WATCH RATINGS  EBB- BBE-
4 CORPORACION
FINAMCIERA NAL.

SOZIEDADZS FIMAMCIERAS

FIRMA CALIFICADCRA A3 AI3D  AISO

INSTITUZICN FINANCIERA DE RIESGO KMarzo Junlo SEpTL.

——— ASIPT.2010(1)  20°0 3010 2010
CUONSULUHEDN O =00,

1 SMANCIERS & 4 HJMPHREYS 5. A B B B

5 JIMZRS CLUB DEL BAMEK WATCH RATINGS /! A4+ A4+ AA+

2 ccuamoRsA FERPACFCSA  AAA  AAA  ARA
FINANCIERA DE _A

2 arrusicasa presa  MIWPHREVSS A BBB- EBBe BEG:
SINANCIERA DEL AUSTRO

fsaruasa GlMPRRRYRS A REe TR AR
GLOBAL SOCIEDAD

Z manceRasas | pEmEEESS Mmoo
SROINCO S0CIEDAD

© mancerasa ] Rperess oo BB
SOCIEDAD FINANCIERA

7 NTERaMERICANAsa BAWATERRATRGS A oA M
SOCIEDAD FIRANCIERA

2 ELSINGCORP 5.4, HJMMHMEYS 5. A BEE: BEBBE: BEB
JHFINSA SOCZIEDAD .

9 SMANCIERA © 4 IIJMPIIRCYS 5. A Al [-T-% F-7-%

WAZCORP SOCIEDAD
10 SIMANCIERA S 4, BAMNK WATCH RATINGS A A A

MUTUALISTAS

FIRMA CALIFICADORA  Al31  AID  AlLID

INSTITUCION FINANCERA DE RIESGO Marzo Junlo  Seft.
......................... A SEPT. 2010 1) so1o | =eofo 0o
1 ANBATO (21 o FERTALIE S A

2 AZUAY BANK WATCH RATINGS

2 MBABURA FLR AL 54
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COOPERATIVAS

FIRMA CALIFICADORA
INSTITUCION FINAKCIERA DE RIESGO
A SCPT. 2010 (1)
1 112C JUND ___NUNPIRCYS 3. A,
15 OC ADRIL ___NUNPIRCYS 3. A,

EAMNE WATCH ATINGE
HUNPHIEYS 3. A

28 0C DCTUCRC ___NUNPIRCYS 3. A,

5 DC OCTUDRC _ DANI WATCI RATINGS
ALINZADCL VALLL  IIUNPIRCYS 3.4,
ANDALUCLA  HUNPHREYS 5.A.
ATUNTAGUI __ BANK WATCH RATINGS

3 23 DCJULID

0 BIBLIAN  HUNPHREYS 5.A.
10 CAZPECO  HUNPHREYS 5.A.
CAJA CENTRAL
11 CODPIRATIVA PCR PACITIC 5.4
........ FIN'ﬁ'N EDDP
12 CA_CITA ___NUNPIRCYS 3. A,
13 g‘:gﬁ% DLCOMERED  yinpHasvs s &
14 CHONE  HUNPHREYS 5. A
15 CODESARROLLO  MICROFINANZAS SAL
16 COMCRCIO ___NUNPIRCYS 3. A,
17 CODPAD ___PCRPACINIC 3.4
10 COTOCOLLAD ___NUNPIRCYS 3. A,
19 [L 3AGRARID ___NUNPIRCYS 5. A,
| CUARANDA  HUNPHIEYS §. A,
JUENTUD
21 T IATORIANA MICROCHARKF AR SR A A A
PG EE S 1A
T o S UM Bl Bl Bl
23 EE g:;;l. E;II:-I;'II'I';G.H:N RSO FINARL AL DL =1-1 =3 =1~ =] =1=1- 1]
Z4 MACICHAL HUNMHREY 'S . A Ay, — S, — AB -
25 DoiU=: RSO FINARL AL DL By A Al
26 'ABLU MURDE VEGA  CILDAGIHIG 5.4, He Bal L BELL
2 :_I;:::ET:'I-'IIL_“ e FAHK AWATCH L8NG =] B =1
28 MASTAZA MICROFIHANZAS SRL & A A
ZU COD GRS W DAL A, A Ay Ak~
BUMUBAMEA HUNUHUEYE S A A B
SlmanRannee MR R Bl Sl Al
;g:;lHnN[:H[:” II FAHK AWATCH L8NG b (=1=3 (==
33 BAN JUSs HUMIHIEE Y 5 5. A HIH  HEH1 BB

4 AN A AMNA
il A LIRS

: 1l [LAN
AT IAINMN AFLIAYT
CACPT CACTIT T &

HUTRETIHT

28 PEMUERLA ENIHESA Us  MICHUFIRARSAS S1HL B B B
Lo,
3g SOMARMDECCMERCID  opp PACIFIC 5.0 BB BB BE

DE &ANBATD
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OTRAS INSTITUCICNES

FIRMA CALIFICADORA  AI31  AIZ0  ALZD
INSTITUCION FINANCIERA DE RIESGD

A SEPT. 2010 (1) 210 2010 2040

1 PATIFCAID HIMPHRFYS S & Abs Ab+ AA+
TIMJLARIEEACION )

2 HIPOTECARLA BANKVWATCH RATINGS A& Al AR

3 INIEHLIN 5.2, BANKWAICH HATINGS  Af+ A+ AR+
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ANEXO B - Matrices de Frecuencias (luego de 3 meses)

INSTITUCIONES PUBLICAS

SOCIEDADES FINANCIERAS

BANCOS PRIVADOS

Matriz Frecuencias

Matriz Frecuencias

Matriz Frecuencias

4 5678
0 0000
0 00O0O

1

5102 2100

0
0
0
0

67

67

0

1

3 104
0

16

00
00
00
00
00
00
00
00

00
00
01

1120 0O
5 263
0

2

86

0
0

2
9 218
71

0000

0
0

3
4

50

0

56

01

310000
0 0600
0 0000
0 00O0O

0

0 3300

0

00
00

0

OTRAS INSTITUCIONES

COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO

MUTUALISTAS

Matriz Frecuencias

Matriz Frecuencias

Matriz Frecuencias

4 5678
0 0000O0
0 0000O0
0 0000O0
0 0000O0
0 0000O0
0 00O0O
0 0000O0
0 00O0O

3
0
0
6
0
0
0
0
0

67

67
00
00
00
00
40

00
00
00

1

2| 0 51

0

18

1

7
422

2 345

0

18

70

175

6

450 0

2

08
00

0

RESUMEN FRECUENCIAS

DISMINUYERON

IGUALES
2389

MEJORARON

78

2%

a2

95%

3%

14

41

1 1300
00
00

0
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ANEXO C - Matrices de Frecuencias (luego de 6 meses)

BANCOS PRIVADOS

Matriz Frecuencias

2 3 4 5 6
0O 0 0 0 O
248 4 0 0 O
177202 0 0 O
0 11 63 2 0
0 2 2 25 2
0o 0 0 o0 31
0O 0 0 0 O
o 0 0 1 0
MUTUALISTAS
Matriz Frecuencias
2 3 4 5 6
0O 0 0 0 O
3 2 0 0 O
6 3 2 0 0
0o 4 11 2 0
o o0 0 37 7
o 0 0 1 10
0O 0 0 0 O
0O 0 0 0 O

OO0 OO == 00N

OO OO0 OCOoOOoON

O OO0 0000 o™

O OO0 000 OO ™

INSTITUCIONES PUBLICAS

Matriz Frecuencias

1 2 3 4 5 67 8
11 O 0 0 0 0 00 O
2[ O 1 0 0 0 00 O
3] O 2 47 2 0 00 O
4 0 0 2 51 2 00 O
5 0 0 0 4 7 00 O
6] O 0 0 0 0 00 O
717 O 0 0 1 0 00 O
8 O 0 0 0 0 00 O

COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO

SOCIEDADES FINANCIERAS

Matriz Frecuencias

1 2 3 4 567
115 0 0 0 000
228 1 0000
3 0 6 % 2 000
4 0 0 9 92 320
50 0 0 6 600
6/ 0 0 0O O 050
770 0 0 O0 00O
80 0 O O O0O0O

OTRAS INSTITUCIONES

Matriz Frecuencias Matriz Frecuencias
1 2 3 4 5 67 8 1 2 3 4 567
1 ©0 0 0 0 0 00 O 10 0 0 0 000
2[ 0 16 0 0 0 00 O 2l 0 48 0 0 00O
3] 0 4 324 14 0 00 O 3 0 2 5 0 000
4 0 0 34 385 12 20 0 4 0 0 0 0 00O
5 0 0 0 14 157 110 0 50 0 0O O O0O0O
6] 0 0 0 0 2 390 0 6/ 0 0 0 O 0O0O
717 O 0 0 1 0 06 1 770 0 0 0 00O
8 0 0 0 0 0 00 O 8/ 0 0 O O O0O0O
RESUMEN FRECUENCIAS
MEJORARON IGUALES DISMINUYERON
143 6% 2191 91% 75 3%

O O O OO0 OO

O O OO0 00 OO
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BANCOS PRIVADOS

Matriz Frecuencias

1 2
106 0
15 234
0 23
(V]

0o o0
(V]

0o 0

0 o0

3 4
0 0
5 0
188 0
16 55
3 3
0 0
0 0
0 0

5

2

N
oo wWwppOoOOOOO®

o000 -~=>00HN

0
0
0
3
1
0
0
1

MUTUALISTAS

Matriz Frecuencias

2
0
3

[=NeeleNeNeNe NS
[« el iNo oo N}

N

OO OO VW

3
0

4

OO OO0 ™®mwWwOoOo

5

w
OO = WWwooo
N
oo ~NOoOoOocooo
oo o0oo0ooooo~N
O O 000000 ™

O OO0 00000 ™

INSTITUCIONES PUBLICAS

Matriz Frecuencias

1 2 3 4 5 67 8
1 0 0 0 0 0 00 O
2l O 0 0 0 0 00 O
3] O 3 44 3 0 00 O
4 0 0 3 48 2 00 O
5 0 0 0 4 7 00 O
6] O 0 0 0 0 00 O
717 O 0 0 1 0 00 O
8] O 0 0 0 0 00 O

COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO
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ANEXO D — Matrices de Frecuencias (luego de 9 meses)

SOCIEDADES FINANCIERAS

Matriz Frecuencias

1 2 3 4 567
114 0 0 O0 000
21378 1 0000
3] 0 9 8 3 000
4 0 0 13 83 330
50 0 0 6 500
6/ 0 0 0O 0 040
770 0 0 0 00O
80 0 O O O0O0O

OTRAS INSTITUCIONES

Matriz Frecuencias Matriz Frecuencias
1 2 3 4 5 67 8 1 2 3 4 567
1 0 0 0 0 0 00 O 10 0 0 0 00O
2l 0 14 0 0 0 00 O 2l 045 0 0 o000O
3] O 6 304 20 0 00 O 3] 0 3 4 0000
4 0 0 46 354 15 30 0 40 0 0 0 0O0O
5 0 0 0 18 142 150 0 50 0 0O 0 00O
6] O 0 0 0 2 330 0 6/ 0 0 0 0 00O
717 O 0 0 1 0 04 1 770 0 0 0 00O
8 O 0 0 0 0 00 O 80 0 O 0 O0O0O
RESUMEN FRECUENCIAS
MEJORARON IGUALES DISMINUYERON
195 8% 2013 87% 102 2%

O O O 0000 O™

O O OO0 00O ™
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ANEXO E - Matrices de Frecuencias (luego de 12 meses)

SOCIEDADES FINANCIERAS

INSTITUCIONES PUBLICAS

BANCOS PRIVADOS

Matriz Frecuencias

Matriz Frecuencias

Matriz Frecuencias

4 5678
0 0000
0 0000
4 0000

3
0

1

83

67
00
00
00
00
00
00
00
00

67

13
2 4 74

0

00

0
6

0

1100

2
3

0

00

19 220

9
0

0
0
0

41

0 0 01

47

0 30 173

16 75 4400

0
0
0
0

4

45

01

21

0

6 4000
0 0300
0 0000
0 0000

600

18

0

0 2700

0

0

0

00

0

00

OTRAS INSTITUCIONES

COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO

MUTUALISTAS

Matriz Frecuencias

Matriz Frecuencias

Matriz Frecuencias

4 5678
0 0000
0 0000
0 0000
0 0000
0 0000
0 0000
0 0000
0 0000

3

67

67

00
00
00
40
170 0
280 0

00

0

2| 0 42

0

12

0

00

4

0 8 286 24
326

00
00

0
0
0

0

17
132

56
0

0

0

5
6

20

100 0
70
00
00

0 33

0

1

0

0

02
00

0

0

0

RESUMEN FRECUENCIAS

DISMINUYERON

IGUALES

1869

MEJORARON

5%

118

84%

10%

233
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ANEXO F - Comparacion Datos

Bancos Privados

'

]
FRAMCE Nl ib.!tthl Al | el | im0 | N

SLARRO 4 F ! O A O O
I t 1 |

i [ 1 |




