Matriz de Transicion Multianual Calificaciones Equilibrium 1997-03/2006

Resumen

El presente documento comprende una explicacion de la metodologia utilizada para elaborar 1a matriz
de transicion de calificaciones de riesgo otorgadas por Equilibrium desde €l afio 1997 a marzo del
2006. Esta matriz incluye las calificaciones otorgadas a las entidades y a sus instrumentos
considerando la carteratota de entidades e instrumentos calificados para €l periodo sefialado.

Asi, esta Matriz nos muestra € defecto, la recuperacion y la historia en las calificaciones de riesgo
otorgadas por Equilibrium. El total de clientes e instrumentos financieros calificados fueron tomados
en cuenta para la elaboracién de las matrices anuales. Para elaborar la Matriz de Transicion Final, se
obtuvo el promedio por cada categoria de riesgo desde € afio 1997 a marzo de 2006.

|. Introduccién

Las Cdlificadoras de riesgo tienen por finalidad realizar la evaluacion de riesgo crediticio de una
Entidad o instrumento financiero, evaluando la capacidad para cumplir o incumplir € pago de los
compromisos adquiridos con los agentes econdmicos.

En este sentido, se espera que las calificaciones crediticias otorgadas inicialmente a una determinada
empresa 0 instrumento financiero, se mantenga en el tiempo, si todos los factores exdgenos se
mantienen estables, salvo meoras/deterioros que pudieran darse internamente en los
emisores/emisiones, las cuales podrian motivar la modificacién de la calificacion asignada.

Las Cdlificadoras tratan de determinar la forma en la cual 1os patrones de comportamiento financiero
de las empresas pueden lograr de que se mantenga, se deteriore 0 mejore la posibilidad de
incumplimiento de un determinado emisor o instrumento emitido. Asi, por gemplo, pérdidas de
liquidez, incrementos rapidos y sostenidos de endeudamiento, caidas en la rentabilidad, se pueden
relacionar con incrementos en la probabilidad de incumplir. Algunos de estos patrones se miden de
manera cualitativa como la posicion en el mercado o la calidad de los procesos administrativos. Las
categorias establecidas através de letras, pretenden transmitir una opinién sobre la capacidad crediticia
relativaa calificado.

Otra caracteristica notable de la opinidn de las Cdificadoras est4 en que deben observar ‘a través de
los ciclos' econdmicos. Esto es, que los gjustes en su evaluacién no deberian obedecer a cambios
coyunturales de demanda y oferta, sino a transformaciones de fondo en la estructura financiera de los
emisores 0 de su entorno, que se traduzcan en aumentos o disminuciones en la probabilidad rea de
incumplir sus obligaciones.

La experiencia peruana en las crisis que impactaron su economia asi como otros paises de la region
latinoamericana entre |os afios 1998-2001, sirvieron para probar con claridad que ni siquiera por haber
sufrido un deterioro severo en las condiciones de operacién en muchos sectores, las calificaciones
asignadas dejaron de reflgar fehacientemente, en su gran mayoria, la capacidad de cumplimiento por
parte de los emisores de titul os e instrumentos.



Las matrices de transicién son una herramienta que ayuda a juzgar la precision de la labor de las
calificadoras a evaluar e riesgo de los emisores y que facilita la lectura del comportamiento
corporativo y bancario. Estas matrices muestran histéricamente cémo se ha comportado la
probabilidad que tiene una firma de conservar o modificar positiva o negativamente su calificacién en
un periodo determinado.

Equilibrium redizd esta evaluacion para identificar algunas caracteristicas de los mercados en que
opera (Perlly América Central) y también para analizar la consistencia de sus propias calificaciones.

El gercicio se realiz6 empleando datos desde 1997 hasta marzo de 2006, periodo que abarca épocas de
una fuerte crisis econémica sufrida en Per( y Latinoamérica (fendmeno de El Nifio, crisis Rusa, crisis
Brasileray Asiética) y su posterior recuperacion. Cabe resaltar ademas la complejidad adicional que
representa €l andlisis, a estar la economia peruana dolarizada, convirtiéndola en una economia bi-
moneda.

I1. Metodologia

Para |a presente evaluacion, se elaboraron Matrices de Transicion para cada afio y luego se obtuvo un
promedio por categoria de riesgo obteniendo la Matriz de Transicién Fina del Periodo.

De esta manera, para cada uno de los afios se detectaron los movimientos en las calificaciones y se
obtuvo los porcentgjes de cambio por categoria teniendo presente el nimero de clientes de la cartera
vigente que eran calificados en cada uno de dichos afios. Cabe mencionar que fueron muy pocos los
gue dejaron de ser clientes de Equilibrium durante el periodo analizado y muchos los que entraron a
ser calificados por primeravez por nuestra empresaen el Ultimo lustro.

El nimero de clientes tomados en cuenta en € andlisis fueron aguellos que se encontraron a mes
diciembre de cada afio a excepcion de aguellos que fueron tomados a marzo de 2006. Asimismo, se
realiz6 un andlisis detallado de los cambios de calificacion por meses y se detectaron los niveles de
cambio para cadamesy para cada afio.

De esta manera se elaboraron Matrices de Transicion anuales, las cudles sirvieron para la elaboracion
delaMatriz Multianual.

[11. Matriz de Transicion Multianual (1997 — 03/2006)

Lamatriz de transicion final muestra la probabilidad historica de que un emisor cambie o mantenga su
calificacion. Para construirla, se tomaron en cuenta los datos de las matrices de transicion construidas
para cada uno de los afios y se obtuvo & promedio total por categoria de riesgo. Al observar la matriz
de transicion para todos los emisores y las emisiones, se encuentra que las calificaciones son bastante
estables, en especia en las mejores categorias de la escala. La diagonal de la matriz muestra que
emisores que recibieron AAA al origen, presentaron una probabilidad del 100% de estar en el mismo
rango a final del periodo analizado. Los emisores que iniciaron en AA, tuvieron una probabilidad de
99.08% de mantenerse en lamismaclase y los que partieron de A, una probabilidad de 99.04%.

De esta manera podemos observar que la categoria de riesgo que mas cambios presentd durante este
periodo fue la de BB, quedando en promedio 97.02% de la cartera sin modificacion, mejorando €l
0.48% de BB aBB+y € 2.11% de BB a BBB y deteriorandose € 0.20% de BB a BB- y €l 0.20% de
BB aB. Asimismo, podemos observar cambios de 1.67% de A+ aA-y de AA- aA+.



V. Conclusiones

La matriz de transicion desarrollada, muestra la estabilidad que usuamente se debe encontrar en la
evaluacion de riesgo crediticio de empresas y entidades. Esto es una buena prueba de que € método de
andlisis empleado ha servido para observar la probabilidad de que las calificaciones que se otorgan
originamente alos clientes e instrumentos financieros se mantengan en el tiempo.

Las emisiones o deudores que inician con calificacion AAA han presentado un 100% de probabilidad
de terminar €l periodo de andlisis en e mismo rango, mientras que en el caso de otras categorias, existe
mas del 97% de probabilidad de que se mantengan en € mismo rango através del tiempo.
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Matriz de Transicién Mutlianual Equilibrium 1997-03/2006

De —A: AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- [ BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC_ ccc- cC C D E
AAA  1100,00%| 0,00% 0,00% 000% 000% 0,00% 000% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
AA+ 0,24%|(_99,76%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%| 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
AA 0,12%  0,69%| 99,08%| 0,00% 0,00% 0111% 000% 000% 000% 0,00%| 000% 000% 000% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
AA- 0,00% 0,00% 0,37%| 97,49%| 1.67% 0,00% 000% 000% 000% 0,00%| 000% 000% 000% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 048% 0,00% 0,00%
A+ 0,00% 0,00% 0,12% 0,12%| 98,09%| 0,00% 167% 000% 000% 0,00%| 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%

A 0,00% 0,00% 0,12% 0,00% 0,00%| 99,04%| 0.00% 0,00% 083% 0,00%| 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
A- 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,38%| 9851%| 111% 000% 0,00%| 0,00% 000% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
BBB+ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 131%| 97.58%| 111% 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
BBB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 103% 000% 0,18%| 97.30%| 1,11%| 000% 038% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
BBB- 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 0,12%| 99,88%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
BB+ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 0,20%| 99,80%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
BB 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 211% 0,00% 0,48%| 97,02%| 0,20% 0,00% 0,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 0,00% 0,00%
BB- 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 012%| 99,68%| 0,00% 0,20% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
B+ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00%]|100,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 0,00% 0,00%
B 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 012% 0,00% 0,18%| 99,33%| 0,00% 0,00% 0,38% 0,00% 0,00% 000% 0,00% 0,00%
B- 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%|100,00%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CCC+ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00%100,00%| 0,00% 000% 000% 000% 0,00% 0,00%
ccc 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 012% 0,00% 0,00%| 99,68%| 0,00% 0,20% 0,00% 0,00% 0,00%
ccc- 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00%]100,00%[ 0,00% 000% 0,00% 0,00%
cc 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,00%| 99,80%| 0,00% 0,20% 0,00%
C 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 038% 000% 000% 000% 000% 0,18%| 99,32%| 0,12% 0,00%
D 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 0,20%| 99,80%| 0,00%
E 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 0,00% 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00%]100,00%




