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Funcionamiento de una Calificadora de Riesgos e 
importancia de las Calificaciones para el Mercado 

de Valores Paraguayo 



QUÉ SON? 
Las calificadoras de riesgos son 
compañías especializadas que se 
dedican a opinar objetivamente 
sobre el perfil de riesgo de una 
entidad o empresa. 
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PARA QUÉ SIRVEN? 
o Carta de presentación ante socios u accionistas, directorio o consejo de administración, 

proveedores, entidades financieras, inversionistas, reguladores y público en general. 
o Herramienta para fortalecer la supervisión y evaluación de la Compañía calificada. 
o Indispensable para decidir o recomendar sobre inversiones en CDAs, títulos de deuda 

(bonos), acciones preferentes, pólizas de seguros, otorgamiento de préstamos, entre 
otros. 

o Permite realizar análisis de entidades en una misma industria. 
o Puede ser de utilidad para que las empresas y gobiernos se financien en mercados de 

capitales 
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QUÉ EVALÚA? 
o La existencia legal. 
o La certeza de pago puntual y completo de 

capital e intereses de las emisiones. 
o La situación financiera del emisor evaluando la 

capacidad de pago, considerando aspectos 
cuantitativos y cualitativos 

o La estructura de la emisión, para establecer el 
grado de riesgo. 
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A QUIÉNES 
EVALÚA? 
o Emisores de títulos de oferta pública 

o Corporaciones 
o Municipalidades 
o Fideicomisos 

o Entidades financieras. 
o Aseguradoras 
o Cooperativas 
o Empresas privadas 
o Fondos de inversiones 
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A QUIÉNES 
INTERESA? 

o Inversionistas 
o Intermediarios 
o Emisores 
o Empresas o 

instituciones financieras 
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IMPORTANCIA 
o La calificación de riesgos es una opinión fundada e 

independiente sobre el riesgo crediticio, basada en 
una evaluación cuantitativa y cualitativa de la 
solvencia de una determinada entidad para hacer 
frente a sus obligaciones en el corto, mediano y 
largo plazos. 

o Tratan de ser prospectivas, es decir mirando al 
futuro, no se trata de contar lo que ya sucedió, sino 
más bien de prevenir lo que podría suceder y de 
emitir opiniones sobre los riesgos futuros. 
 
 

8 



CALIFICADORAS 
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MÉTODOS DE CALIFICACIÓN 
ANÁLISIS CUALITATIVO 
Contempla la calidad de administración, los planes y 
estrategias, las oportunidades de mercado, la 
investigación y desarrollo de nuevos productos, los 
ciclos de vida de productos, los recursos humanos, las 
políticas de control, las auditorías, los aspectos fiscales, 
entre otros.  
 

ANÁLISIS CUANTITATIVO 
Análisis de los estados financieros, de los flujos de 
caja sobre bases históricas, la evaluación del éxito 
de la administración en la implementación de 
estrategias frente a competidores, acreedores y la 
rentabilidad sobre el patrimonio. 
 
El análisis histórico constituye la base sobre las que 
se evalúan los pronósticos de las compañías, la 
razonabilidad y validación de los supuestos 
utilizados para las proyecciones presentadas, sin 
que el comportamiento del pasado pueda tomar 
como prólogo de lo que será el futuro. 
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PROCESO DE CALIFICACIÓN 
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Remisión del Informe 
Preliminar a la Entidad 
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Elaboración del 
Informe Preliminar. 
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Reunión con 
principales 

representantes  
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Análisis de la 
Información 
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Sesión de Comité . 
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Informe de Calificación 
Final 

1 
 
 
 
 
 
 
 

Relevamiento de 
la Información 
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Seguimiento de la 
Calificación 



ESCALAS INTERNACIONALES DE CALIFICACIÓN 

GRADO DE 
INVERSIÓN 

MOODYS S&P / FITCH SIGNIFICADO 

Aaa AAA Calidad óptima 

Aa1 / Aa2 / Aa3 AA+ / AA / AA-  Alta calidad 

A1 / A2 / A3 A+ / A / A- Buena calidad 

Baa1 / Baa2 / Baa3 BBB+ / BBB / BBB- 
Calidad satisfactoria que 

puede disminuir ante 
cambios en el entorno 
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ESCALAS INTERNACIONALES DE CALIFICACIÓN 

GRADO 
ESPECULATIVO 

MOODYS S&P / FITCH SIGNIFICADO 

Ba1 / Ba2 / Ba3 BB+ / BB / BB- 
Moderada seguridad; 

Mayor exposición frente a 
factores adversos 

B1 / B2 / B3 B+ / B / B- Seguridad reducida; Mayor 
vulnerabilidad 

Caa1 / Caa2 / Caa3 CCC+ / CCC / CCC- Vulnerabilidad identificada 

Ca1 / C CC / C / D 
Retrasos en pagos 

pocas posibilidades de 
pagos 

incumplimiento declarado 
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EVOLUCIÓN DE CALIFICACIÓN SOBERANA (S&P) 
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Brasil Paraguay 

BBB+ 
BBB 

BBB - 

BB+ 

BB 
BB - 

B+ 
B 

B - 



ESCALA LOCAL DE CALIF. – LARGO PLAZO 

GRADO  DE 
INVERSIÓN 

CATEGORÍAS DE CALIFICACIÓN CNV SIGNIFICADO 

AAA 

RIESGO BAJO 
 

AA+ / AA / AA-  

A+ / A / A- 

BBB+ / BBB / BBB- 

15 

Fuente: Res. CNV Nº 1/19 de la Comisión Nacional de Valores (http://bit.ly/2mPGtaz) 

http://bit.ly/2mPGtaz


ESCALA LOCAL DE CALIF. – LARGO PLAZO 

GRADO 
ESPECULATIVO 

CATEGORÍAS DE CALIFICACIÓN CNV SIGNIFICADO 

BB+ / BB / BB- 
RIESGO MEDIO 

B+ / B / B-  

C / D RIESGO ALTO 

E S/D 
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Fuente: Res. CNV Nº 1/19 de la Comisión Nacional de Valores (http://bit.ly/2mPGtaz) 

http://bit.ly/2mPGtaz


TENDENCIAS O PERSPECTIVAS 

TENDENCIA SIGNIFICADO 

FUERTE (+) Posible mejora de la calificación 

ESTABLE  No se visualizan cambios en el perfil de riesgo 

SENSIBLE (-) Posible deterioro de la calificación 
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Una perspectiva no significa que la modificación en la calificación sea segura 



EVOLUCIÓN DE CALIFICACIONES - BANCOS 
2016 2017 2018 

ITAÚ AAA/Sensible (-) AAA/Estable AAA/Estable 

CITIBANK AAA/Estable AAA/Estable AAA/Estable 

CONTINENTAL AA+/Estable AA+/Estable AA+/Estable 
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SUDAMERIS AA-/Estable AA-/Estable AA-/Estable 

BBVA AAA/Estable AAA/Estable AAA/Estable 

INTERFISA A+/Estable A+/Estable A+/Estable 

RIO (EX ITAPÚA) A-/Sensible (-) BBB+/Estable A/Estable* 
*Calificación a Marzo 2019 post fusión con Financiera Rio S.A.E.C.A. 



EVOLUCIÓN DE CALIFICACIONES - BANCOS 
2016 2017 2018 

FAMILIAR A/Estable A/Fuerte (+) A+/Estable 

GNB AA+/Estable AA+/Estable AA+/Estable 

BNF AA-/Estable AA/Estable AA/Fuerte (+) 
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VISION A+/Sensible (-) A/Estable A/Estable 

ATLAS A+/Estable A+/Fuerte (+) AA-/Estable 

REGIONAL AA/Estable AA/Fuerte (+) AA/Fuerte (+) 

BASA AA-/Estable AA-/Fuerte (+) AA-/Estable 



EVOLUCIÓN DE CALIFICACIONES - BANCOS 
2016 2017 2018 

BANCOP A-/Fuerte (+) A/Estable A/Estable 

NACIÓN ARG. A/Estable A/Estable A/Estable 

DO BRASIL AAA-/Sensible (-) AA+/Estable AA+/Estable 

20 

AFD AA+/Estable AA+/Estable AA+/Fuerte (+) 
Fuente: Solventa, Feller Rate, Riskmétrica y FixScr. 



EVOLUCIÓN DE CALIFICACIONES - FINANCIERAS 
2016 2017 2018 

EL COMERCIO BBB/Estable BBB-/Estable BBB-/Estable 
FPJ BBB+/Fuerte (+) BBB+/Fuerte (+) BBB+/Fuerte (+) 

FINEXPAR BBB/Estable BBB/Estable BBB/Fuerte (+) 
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TU BBB/Fuerte (+) BBB+/Estable BBB+/Estable 
CEFISA BBB-/Sensible (-) BBB-/Estable BBB/Estable 

FINLATINA BBB-/Fuerte (+) BBB/Estable BBB/Estable 
FIC BBB-/Fuerte (+) BBB/Estable BBB/Estable 

SOLAR BBB+/Fuerte (+) BBB+/Sensible(-) BBB+/Fuerte (+) 



EVOLUCIÓN DE CALIFICACIONES - SEGUROS 
2015/2016 2016/2017 2017/2018 

EL COMERCIO BBB/Sensible(-) BBB-/Estable BBB-/Sensible(-) 
LA RURAL A-/Sensible(-) A-/Estable A-/Estable 

LA PARAGUAYA A/Estable A/Estable A/Fuerte (+) 
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SEGESA A-/Estable A/Estable A/Estable 
RUMBOS A/Fuerte (+) A/Fuerte (+) A/Fuerte (+) 

LA CONSOLIDADA A/Sensible(-) A/Estable A/Estable 
EL PRODUCTOR A/Sensible(-) A/Estable A/Estable 

ATALAYA A/Estable A/Estable A/Estable 



EVOLUCIÓN DE CALIFICACIONES - SEGUROS 
2015/2016 2016/2017 2017/2018 

LA INDEPENDENCIA BBB+/Sensible(-) BBB+/Sensible(-) BBB+/Estable 
PATRIA AA/Estable AA/Estable AA/Fuerte (+) 

ALIANZA GARANTÍA A/Estable A+/Estable A+/Estable 
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ASEPASA BBB+/Sensible(-) BBB/Sensible(-) BBB/Sensible(-) 
FENIX A/Sensible(-) A-/Sensible(-) A-/Fuerte (+) 

CENTRAL A/Sensible(-) A/Estable A/Estable 
CHACO A/Estable A/Estable A/Estable 
EL SOL A-/Estable A-/Estable A-/Estable 



EVOLUCIÓN DE CALIFICACIONES - SEGUROS 
2015/2016 2016/2017 2017/2018 

INTERCONTINENTAL BBB/Sensible(-) BBB/Estable BBB+/Estable 
SEGURIDAD A+/Estable A+/Estable A+/Fuerte (+) 

YACYRETA A+/Estable AA-/Estable AA-/Estable 
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LA AGRÍCOLA BBB+/Sensible(-) BBB-/Sensible(-) BBB-/Estable 
GRUPO GENERAL A+/Fuerte(+) A+/Estable A+/Estable 

ALFA BBB/Estable BBB/Estable BBB/Sensible(-) 
CENIT A-/Estable A-/Fuerte(+) A/Estable 

LA MERIDIONAL BBB/Estable BBB/Fuerte(+) BBB/Fuerte(+) 



EVOLUCIÓN DE CALIFICACIONES - SEGUROS 
2015/2016 2016/2017 2017/2018 

AESA AA-/Estable AA-/Estable AA-/Fuerte (+) 
REGIONAL A-/Estable A-/Estable A-/Estable 

MAPFRE AAA/Estable AAA/Estable AAA/Estable 
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TAJY A-/Sensible(-) A-/Sensible(-) A-/Estable 
ASUR BBB/Sensible(-) BBB/Estable BBB/Estable 

PANAL A/Estable A/Fuerte(+) A+/Estable 
SANCOR BBB+/Estable BBB+/Sensible(-) A/Estable 

ROYAL BBB-/Sensible(-) BBB/Estable BBB/Fuerte(+) 



EVOLUCIÓN DE CALIFICACIONES - SEGUROS 
2015/2016 2016/2017 2017/2018 

NOBLEZA N/A BBBn/Estable BBBn/Fuerte (+) 
PROVIDENCIA N/A N/A BBB-n/Estable 
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Fuente: Solventa, Feller Rate y Riskmétrica. 
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MUCHAS 
GRACIAS! 
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Preguntas o consultas: 
info@solventa.com.py 
            @solventacalificadora 
            @SolventaSA 
            Solventa S.A. Calificadora de Riesgos  
            @solventapy 

 

mailto:info@solventa.com.py

