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Significado de la calificacion

Categoria BBB: Corresponde a las compaiiias de seguros que presentan una adecuada capacidad de pago de sus
siniestros. Los factores de proteccion son adecuados. Existe considerable variabilidad en el riesgo a lo largo del tiempo
debido a las condiciones econdmicas, de la industria o de la compaiifa.

Estas categonizaciones pueden ser complementadas si comespondiese, mediante los signos (+) 6 (-) mejorando o desmejorando
respectivamente la calificacion alcanzada. Con el propdsito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se ha agregado
una (GT) a la calificacion para indicar que se refiere s6lo a emisores/femisiones de cardcter doméstico a efectuarse en el mercado
guatemalteco.

La informacion empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algan error u omision por el uso de dicha informacién. La clasificacion oforgada o
emitida por PCR constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinidn sobre la calidad crediticia, y la misma no implica
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar
sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por
otras actividades de la Calificadora.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (hlip.//wwyv.ratingsper.com/informes-pais.ifml), donde se puede
consultar adicionalmente documentos como el c6digo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

La calificacion de Afianzadora Solidaria, S.A., se fundamenta en su adecuada solvencia y liquidez, debido a su
estrategia de capitalizacion continua. No obstante, la menor suscripcion en el periodo por una contraccién en
el mercado, generd un deterioro es las métricas de rentabilidad. Asimismo, las debilidades en la suscripcion
de primas aumentan la exposicién al riesgo, al retener negocios que carecen de reaseguro facultativo.

Perspectiva

Estable.
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Resumen Ejecutivo

Adecuada solvencia y holgada liquidez. El patrimonio técnico cubric 15.48 veces el margen de
solvencia y se situd por encima del promedio del sector (9.32 veces). El patrimonio de la Afianzadora se
fortalece a partir de su politica de creacién de reservas de capital por medio de la retencién del 65% de
sus utilidades. Ademas, las inversiones y disponibilidades de la Afianzadora representaron el 90.5% del
total de activos, por lo que el indice de liquidez corriente se situé en 4.21 veces, significativamente
superior al sector de fianzas (2.48 veces).

Siniestralidad controlada. Al cierre de 2016, el indice de siniestralidad retenida devengada de
Afianzadora Solidaria, S.A. se situé en -0.32%, menor al afio anterior (1.8%) debido a menores
obligaciones contractuales congruente con la menor suscripcion de primas netas. Sin embargo, dicho
indicador aun es mayor al promedio del sector de fianzas (-2.8%).

Reduccion en primas netas. Al cierre de 2016, la Afianzadora mostré una contraccion en la suscripcién
de primas netas (-9.6%) con respecto al mismo periodo del afio anterior, derivado a la disminucién
observada en fianzas administrativas ante el gobierno (-6.2%), su principal producto. Este comportamiento
es congruente con el observado en el sector en dicho ramo (-8.7%), lo cual es explicado por ef cambio de
gobiemo y reorganizacion de algunas entidades publicas, ademas de la austeridad en algunos reglones
del gasto y los problemas en la ejecucion de la inversion publica.

Deterioro en métricas de rentabilidad: La utilidad neta de la afianzadora totalizé Q.5.1 millones,
mostrando una contraccioén del 5.7%, resultado de la caida registrada en las primas netas al cierre del

. 2016. Lo cual incidio en el deterioro del ratio combinado ubicandose al cierre de 2016 en 56.2%, a pesar
de la menor siniestralidad registrada. Asimismo, los indicadores de rentabilidad (ROA: 9.2%, ROE:
13.4%), fueron menores a diciembre 2015 (ROA: 10.6%, ROE: 15.6%), como resultado del crecimiento en
activos y capital versus la caida en las utilidades.

Elevada exposicidn al riesgo. Debido a ciertas debilidades en las politicas de suscripcién y sistemas de
informacién, la Afianzadora mostré exposicion generada por 6 polizas (dos nuevas y cuatro
renovaciones), que no cuentan con reasegurc facultativo y las cuales totalizaron Q.59.7 millones de
monto asegurado. La exposicién por el monto facultativo sin reaseguro equivale a 0.67 veces el
patrimonio de la Afianzadora, considerando los avances de los respectivos proyectos.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la metodologia para la Calificacion de riego de
obligaciones de compafiias de seguros generales y afianzadores vigente en el Manual de Clasificacion de
Riesgo para Guatemala aprobado en Comité de Metodologias con fecha 1 de febrero 2010.

Informacién Utilizada para la Calificacién

« Informacién financiera: Estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2016, que se encuentran
de acuerdo con normas y practicas contables establecidas por la Superintendencia de Bancos de
Guatemala, entidad encargada del control y vigilancia de las instituciones del sistema financiero.

e Manuales: Manual de Cumplimiento de Lavado de Dinero u Otros Activos, Manual de Cumplimiento LD
FT, Manual del Proceso de Formas IVE.

« Documentos Varios: Guia de Descripcidn de Seguros, Politicas de Seleccidon de Reaseguradoras.
Auditorias de control interno respecto a reaseguros, tecnologia e inversiones.

Contexto Econémico

Durante el 2016 la recuperacion de la actividad econdmica mundial fue débil acompafiado de un contexto de
riesgos a la baja e incertidumbre. Por su parte, el FMI estimé una caida del 0.7% para Latinoamérica, debido a
la fuerte desaceleracién que experimentd Brasil, Ecuador y Venezuela. No obstante, Guatemala registrd un
crecimiento econdmico del 3.1% al cierre de 2016, impulsado por el gasto de consumo de los hogares y las
remesas. Donde la proyeccion del crecimiento de la economia para el 2017 es de alrededor de 3.0% y 3.8%,
seglin el Banco Central. Ademés el pais se encuentra sujeto a esperar las nuevas politicas en tema de
comercio, migracién y remesas que pueda tomar el nuevo presidente de Estados Unidos, las cuales podrian
afectar el desempefio econdmico del pais en el mediano plazo, derivado a la alta relacién con dicho pais.
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Por otro lado el sistema tributario y los niveles de inversién han sido limitados y no han contribuido a un
mayor crecimiento. El nuevo régimen ha mantenido una laxa ejecucion presupuestaria donde la inversidn real
directa y servicios primordiales han sido los mas afectados. Al cierre de 2016 se estimé un adecuado déficit
fiscal del 1.1% de! PIB, sin embargo de seguir con una baja recaudacién este ratio se puede deteriorar. Cabe
sefialar que Guatemala es una economia que se caracteriza por mantener indicadores macroeconémicos
estables, respaldados por una eficaz politica monetaria, cambiaria y crediticia con un soélido sistema
financiero.

Contexto del Sistema

Para analizar el mercado de caucién, es importante mencionar que a partir de enero 2011 entré en vigencia la
nueva Ley de Seguros (Decreto N0.25-2010, Ley de la Actividad Aseguradora), la cual con llevd diversos
cambios en la forma de registro de la emisién de primas netas, asi como la integracion de las afianzadoras
como empresas aseguradoras del ramo de caucion. Al cierre de 20186, el sistema asegurador guatemalteco
estaba conformado por 28 instituciones, entre las cuales incluye 15 aseguradoras que participan en el ramo
de caucion (10 son Aseguradoras exclusivas de caucion). Las primas netas del ramo caucidn registraron una
caida de -7.4%, explicado por el cambio de gobierno y reorganizacion de algunas entidades, ademas de la
austeridad en algunos reglones del gasto y los problemas en la ejecucion de 1a inversién publica. Por lo tanto,
las utilidades del sector afianzador decrecieron en 17.2% respecto al afio anterior.

Analisis de la institucion

Resefa

Afianzadora Solidaria, S.A. se constituy6 el 28 de febrero de 1994. El objeto de la sociedad es la emision de
Fianzas o Seguros de Caucién y Reafianzamientos, La empresa inicié operaciones fisicamente en la sede de
Aseguradora Guatemalteca, S.A. (ASEGUA), ambas empresas contaban con organizaciones administrativas
independientes; sin embargo, compartian el Gobierno Corporativo y el primer escalén gerencial. Hasta 2012
que Afianzadora Solidaria, S.A. inicié el proceso de separacién que concluyd en 2014, el Instituto de Previsidon
Militar como comuln denominador es accionista mayoritario en ambas empresas, destacando que en la
actualidad el Gobierno Corporativo y todos los escalones gerenciales se han establecido separadamente y no
se comparte ninguna funcién administrativa.

En el afio 2013, Afianzadora Solidaria, S.A, reformula su estrategia comercial y administrativa derivado del
inicio de la nueva etapa en su gestidn empresarial y separacién de ASEGUA. Inici6 la implementacion del
nuevo Plan Estratégico 2014-2018, toda la actividad se esta desarrollando de tal manera que se constituyan
bases solidas de crecimiento y que su evaluacion provea informacién cientifica sustentable.

Gobierno Corporativo

Afianzadora Solidaria, S.A., es una persona juridica bajo la denominacion de Sociedad Andnima, de acuerdo
al codigo de comercio. Cuenta con capital autorizado de Q.8.0 millones representado por 8 mil acciones
comunes nominativas con valor de Q.1.0 mil cada uno, mientras que el capital pagado ascendié a Q. 3.0
millones.

CUADRO 1: ACCIONISTAS Y ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA (DICIEMBRE 2016)

Instituto de Prevision Militar 45.0% José Humberto Marroquin Zelada Presidente
Aseguradora Guatemalteca, S, A 15.0% Héctor Ernesto Orellana Garcla Vicepresidente
Realizadora de Créditos y Bienes, S. A 10.0% Edin Leonel Arreaga Secretario

Servicios de Computacion y Tecnologla, S. A 5.0% Juan Carlos Aleméan Soto Vocal |

Inversiones y Servicios Comerciales, S A 50% José Antonio Morales Sandovail Comisario Especifico
Almacenes y Servicios, S.A 5.0% Javier Humberto Robles Arrivillaga Comisario General
Otros 15.0%
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Juan Francisco Loranca Gomar
Sara Raquel Loépez Mejla
Maria Alejandra Alfaro

Angel Estuardo Villeda

Fuente: Afianzadora Solidaria, S.A. / Elaboracién: PCR

Gerente General

Gerente Administrativo Financiero
Gerente Técnico

Gerente Comercial



La Afianzadora tiene como mision, “Comercializar la mas variada gama de Seguros de Caucion / Fianzas,
negociar de forma conveniente los reaseguros o reafianzamientos, fortalecer las alternativas de ventas y
ampliar los espacios comerciales, vigorizar las relaciones comerciales con agentes y agencias para lograr
fidelidad y confianza, priorizar la atencion al cliente y optimizar los recursos disponibles y la tecnologia;
satisfaciendo los resultados de la gestion de riesgos con la finalidad de lograr un crecimiento integral
empresarial de forma permanente”.

La Asamblea General de Accionistas designa al Consejo de Administracién para periodos de dos afios, el
Manual de Gobierno Corporativo establece que dicho Consejo debe estar integrado por lo menos por fres
miembros propietarios e igual nimero de suplentes.

Entre las facultades del consejo de administracion estan:

» Dictar a propuesta los reglamentos necesarios para la aplicacién de los programas de trabajo, normas y
procedimientos de control interno.

Dictar normas relativas a la organizacion administrativa y funcional de la empresa.

Dirigir la politica administrativa, comercial y financiera de la sociedad.

Cumplir y ejecutar las disposiciones de la Asamblea General de Accionistas.

Resolver sobre la adquisicidn y venta de bienes inmuebles.

Nombrar y remover al Gerente General y fijar su remuneracion.

Acordar el otorgamiento de poderes generales o especiales de la sociedad.

Convocar a las Asambieas Generales de Accionistas y proponer la agenda de las mismas.

Actualmente la Auditoria Intema maneja las aéreas de riegos de la Afianzadora, orientdndose al andlisis y
evaluacién de los riesgos en las areas mas técnicas de seguros, asi como a las actividades de vigilancia
permanente de riesgos y de seguimiento a las recomendaciones de la auditoria interna y externa. La
Afianzadora cuenta con 23 colaboradores y 1 ubicacion fisica donde estan las oficinas centrales

GRAFICO 1: ORGANIGRAMA INSTITUCIONAL
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Fuente y elaboracién: Afianzadora Solidaria, S.A.
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Operacién y Estrategia

El Plan Estratégico 2014-2018 planteado por AFFISA define las bases para un criterio empresarial a largo
plazo. Hasta el afio 2012 y durante los cinco afios anteriores, la politica de distribucién de utilidades ha tenido
como objetivo el fortalecimiento del patrimonio de la institucién, el que efectivamente alcanzd nivel aceptable
para lograr desarrollar la actividad comercial hasta donde se encuentra en la actualidad, con las garantias
suficientes.

Los ramos en los que opera la compafiia son los de Fidelidad, Judiciales, Administrativos ante Gobierno y
Administrativos ante Particulares, teniendo amplia base de productos para cada ramo.

Entre las actividades estratégicas que realizara Afianzadora Solidaria, S.A., a partir de 2016 se encuentran:

« Efectuar cambio en la estructura organizativa con la flexibilidad que impone el periodo de
planificacién y su proyeccion ordenada. Se buscard que la estructura organizativa refleje su
importancia e injerencia en otras acciones substanciales, por lo que su flexibilidad debe ser su cualidad
principal.

« Crecimiento y fortalecimiento de la cartera comercial. La cartera comercial se fortalece a través del
programa de capacitacion, motivacion y acercamiento con Agencias y Agentes. La composicion de la
cartera comercial en cuanto a la participaciéon de la intermediacion de seguros, es significativa, por esto
se orientan los esfuerzos a esta area.

» Confratar nuevo personal. Se buscard que este criterio responda a las necesidades més urgentes que
hagan posible la ejecucién de las variantes organizacionales y el fortalecimiento de la estructura
organizacional.

» - Realizar inversion en infraestructura (2018-2019). Se planteara llevar a cabo inversién en
infraestructura acorde a la evolucion de las variantes organizacionales y las contrataciones de personal.

e Distribucidon de utilidades y fortalecimiento del patrimonio. Se debera programar retornos a la
distribucion de utilidades con caracteristicas prudentes. La distribucién de utilidades debera responder a
la loégica de crecimiento del patrimonio de la empresa como concepto basico, donde luego se
estableceran margenes de distribucion controlados.

e« Manuales y politicas de respaldo. Se elaborardn manuales de procedimientos que serdn completados
en el 2017.

Posicién competitiva

A diciembre de 2016, Afianzadora Solidaria abarcé el 4.9% de las primas netas emitidas en el sector caucién,
la cual se concentra en la suscripcion de negocios de fianzas administrativas ante el Gobierno (83.7% de! total
de sus propias primas netas a diciembre 2016), obteniendo una participacion de 7.0% de las primas netas del
sector en dicho sub ramo. Las fianzas ante particulares representaron la segunda posicién en emision de

primas de la Afianzadora, con una participacion del 2.5% de las primas del mercado en dicho sub ramo. Por
su parte, las fianzas judiciales presentaron una mayor participacion en el mercado con un 9.9% del mercado.

GRAFICO 2: PARTICIPACION POR PRIMAS NETAS (DICIEMBRE 2016)
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Fuente: Superintendencia de Bancos Guatemala / Elaboracién: PCR
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de Caucién

Administrativos ante Gobierno 123,740 8,709 7.0%

Administrativos ante Particulares 52,052 1,283 25%
Judiciales 3,637 349 99%
Crédito para la Vivienda 7,062 0 0.0%
Fidelidad 27,441 80 03%
Diversos 533 0 0.0%
Total (Miles de Q) 214,366 10,420 4.9%

Fuente: Superintendencia de Bancos Guatemala y Afianzadora Solidaria, S A / Elaboracién: PCR

Evaluacién y Gestion de Riesgos

Politica de Suscripcion de Fianzas Mayores
Afianzadora Solidaria, S.A., determina el nivel de riesgo para las operaciones superiores a quinientos mil
quetzales, tomando en consideracion lo siguiente:

a. Apertura de! expediente: Dara origen a la formacién del expediente de referencia en los casos de clientes
recurrentes en el requerimiento de fianzas.

b. Analisis financieros y riesgos: El uso de fndices o indicadores financieros es el proceso de analisis, que la
Afianzadora debe seguir en primera instancia, el resuitado de dicho analisis proporcionara el 20% de la
calificacién asignada al riesgo.

¢. Analisis operacional: Se lleva a cabo el anadlisis de todos los factores técnicos inherentes al cliente y
tendran sobre la puntuacién final un 40%.

d. Analisis de garantias: De los detalles registrales presentados por el fiado y fiadores, se debera realizar
consulta al Registro de la Propiedad a través de su sistema "Consulta a Distancia”, por lo menos una vez
al afio. En el caso de garantias fiduciarias se debe de investigar fuentes de ingresos, volumen de ventas y
evaluar la capacidad de pago de obligacién a corto y mediano plazos.

e. Clasificacion del riesgo: De lo anterior, se procedera a la clasificacion del riesgo de la siguiente manera.
Bajo, con promedio de puntos de 80 a 100. Medio o moderado con promedio de 60 a 79 puntos; alto, si
se encuentra con calificacién menor a 60 puntos.

Cabe mencionar, que a diciembre del 2016, se suscribieron 'y renovaron primas que no cumplian con los
requisiticos minimos para ser tomados por las reaseguradoras, esto muestra deficiencias en el control interno.
Asimismo, la ausencia de una politica formalmente establecida para la emisién remota de pélizas, expone a la
Afianzadora a posibles riesgos.

Riesgo Operativo'

En abril 2014 Afianzadora Solidaria, S.A. aprobd la actualizacién al Manual de Cumplimiento de la Normativa
contra el Lavado de Dinero u Otros Activos y Para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo. Dicho
Manual define entre sus objetivos:

o Orientar al personal de la empresa en el cumplimiento de la normativa legal e interna, referente a los
temas de prevencién del lavado de activos y financiamiento del terrorismo, con el fin de minimizar los
riesgos asociados con estos temas.

e Reducir las posibilidades de que la empresa pueda ser utilizada como instrumento para el ocultamiento o
legalizacién de bienes, producto de actividades de lavado de activos o de financiamiento del terrorismo,
asi como mitigar el riesgo de pérdida o dafio que puedan surgir con los riesgos asociados (reputacion,
legal, operativo y de contagio).

» El Oficial de Cumplimiento o el Auditor Interno efectuaran revisiones periddicas de los procedimientos y
promoveran las actualizaciones que consideren pertinentes, en los programas, politicas y procedimientos
para minimizar el riesgo de lavado de dinero y financiamiento del terrorismo en la empresa.

En el tema de riesgo operativo, la Afianzadora no cuenta con normativas y procedimientos gue controlan el
giro de sus operaciones, debilitando la seguridad, integridad y confiabilidad de los procesos. Por lo tanto, para

! Es el riesgo de pérdida directa e indirecta causada por una insuficiencia o falla de procesos, personal, sistemas internos o acortecimientos
externos
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el 2017 la Afianzadora implementara su departamento de tecnologia y creara manuales de procedimientos,
los cuales robusteceran el sistema de informacién y registro.

Politica de Inversiones

En la actualidad la Afianzadora no cuenta con una politica de inversiones definida, por lo tanto se rige en base
a lo establecido en:

e Articulo 3 de la resolucién de la Junta Monetaria JM-3-2011, que define como se valuaran las reservas
técnicas segun los ramos en los que participa.

e Articulo 11 de la resolucion de la Junta Monetaria JM13-2011, en el que se instruye como deben ser
invertidas las reservas técnicas segln la moneda en la que se suscribi6 la pdliza.

o Articulo 61 del Decreto Numero 25-2010 del Congreso de la RepUblica de Guatemala, que regula la
inversion del patrimonio técnico segun el margen de solvencia.

« Los criterios de diversificacién, seguridad, rentabilidad y liquidez apropiados que establezca la gerencia
general, para las otras inversiones que no correspondan a la cobertura de reservas técnicas y/o margen
de solvencia.

Analisis del Portafolio de Inversiones

En este sentido, al 31 de diciembre de 2016, el portafolio de inversiones de Afianzadora Solidaria, S.A,,

totalizé Q.49.5 millones, aumentando Q.4.7 millones (+10.4%) respecto al afio anterior. Dicho comportamiento

se debid al crecimiento en depdsitos (+15.4%), representando el 68.6% del total de inversiones.

CUADRO 3: PORTAFOLIO DE INVERSIONES (DICIEMBRE 2016)
Inversiones Afissa. R | e e

En valores del Estado 12,003

En valores de empresas privadas y mixtas (neto) 3

Depdsitos 33,940

Bienes inmuebles 3,309

Documentos por cobrar 195 0.4%
Total (Miles de Q) 49,448 100.0%

Fuente: Afianzadora Solidaria, S A / Elaboracién: PCR

Los titulos en valores del Estado mostraron una composicién por Q.6.0 millones en custodio de bancos del
sistema y los Q.6.0 millones restantes, son certificados de depdsitos del Banco de Guatemala, devengando
tasas del 4.25% al 7.13%. Lo depdsitos estan clasificados en ahorro y a plazo, donde los depésitos de ahorro
se concentran en su mayoria en bancos locales en moneda nacional. Por otro lado, los certificados de
depdsitos a plazo fijo cuentan con vencimientos al 2017, devengando tasas entre 8.00% y 8.75%, todos
emitidos por la banca nacional.

Los productos por inversiones totalizaron Q.2.7 millones, aumentando Q.179.2 miles (+7.1%) respecto a
diciembre 2015. A su vez, los egresos por inversiones mostraron una disminucion interanual de Q.49.6 miles
(-20.4%). El rendimiento de las inversiones® se situé en 5.1%, similar respecto a diciembre 2015 y por debajo
de!l promedio de! sector (6.4%). La calidad del portafolio genera un rendimiento conservador estable y los
instrumentos que lo componen son de alta negociabilidad en caso de requerirse, lo cual reduce la exposicion
de la aseguradora.

: (Ingreso menos egreso de inversiones)/inversiones totales
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GRAFICO 3: RENDIMIENTO SOBRE INVERSIONES
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Fuente: Afianzadora Solidaria, S A / Elaboracién: PCR

Politica de Reaseguros

El Consejo de Administracion de la Afianzadora en Acta No. 02-2014 de fecha 15 de enero 2014 aprobé la
politica de seleccién de reaseguradoras, tiene como propésito definir las bases para la seleccion adecuada de
reaseguradoras, tales como:

a) La compafiia Unicamente podra contratar coberturas de reaseguro con reaseguradoras o aseguradoras
que se encuentren registradas y autorizadas en la Superintendencia de Bancos.

b) Los intermediarios de reaseguro, deben estar registrados en la Superintendencia de Bancos.

¢) Los intermediarios de reaseguro, deberan presentar a la compaiiia informe de cada reasegurador que
esté dispuesto a trabajar con la compafiia, previo a iniciar las negociaciones del contrato de reaseguro.

d) La compafiia analizaré la capacidad y disposicién del reasegurador para cumplir sus obligaciones
contractuales conforme se presenten. El informe contendra como minimo analisis financiero, breve
resefia histérica, experiencia en seguros de caucion y otros temas que el reasegurador desee exponer.

e) Conforme al resuitado del analisis que se efectlie, la compafia establecera los porcentajes de
participacién de cada reasegurador en el Contrato de Reaseguro.

f) La compaiiia a su vez verificara en la pagina de la Supenntendenma de Bancos, el codigo que le fue
asignado, |a calificacion y la vigencia del registro.

Estos procedimientos se consideran adecuados y necesarios para dar cumplimiento a observaciones hechas
por la auditoria de control interno en las que menciona que hay debilidad en cuanto a la implementacién de las
politicas de reaseguro, el analisis, seleccién de riesgo y la constitucién de reservas técnicas.

La Administracién de la Afianzadora ha manifestado que la suscripcién de primas es conocida por el Conssjo
y que estos han dado potestad al Gerente General para suscribir seguros siguiendo las politicas del mismo
Consejo. Cabe mencionar que la Gerencia esta consciente que ante la dinamica del negocio no han podido
cumplir con la documentacién requerida para suscribir algunos contratos de reaseguro, por lo que saben que
estan asumiendo riesgos de primas que no cuentan con esto. Sobre estas primas, deben constituir Q.818.8
mil en reservas, sin embargo por el momento se encuentra contablemente registrado en instituciones de
fianzas por pagar como transitorio.

El contrato de reaseguro de la Afianzadora cubre automaticamente los negocios de la afianzadora (con
excepciones caracteristicas de los mismos contratos) hasta por Q.10.00 millones. La retencion se realiza de la
siguiente manera: cuota parte: Q.1.0 millones; excedente: Q.10.0 millones. Para el resto, la Afianzadora debe
cubrir sus riesgos con contratos facultativos.
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CUADRO 4: RASEGURADORAS (DICIEMBRE 2018)

Reaseguradora Calificacion Pals _Ramo
Istmo Comparila de Reaseguros, Inc A- Estable Panamé Fidelidad
R +V Versicherung AG AA- Estable Alemania Judiciales
Nationale Borg Reinsurance A- Estable Antillas Holandesas Administrativas ante Gobierno
Arch Rinsurance Europe A+ Negativa Reino Unido Administrativas ante Particular
Navigators Insurance Company A Estable Estados Unidos Administrativas ante Particular
Reaseguradora Patria, S.A. A México Administrativas ante Particular

Fuente: Afianzadora Solidaria, S.A. / Elaboracién: PCR

Al cierre de 2018, las primas cedidas totalizaron Q.4.1 millones, disminuyendo interanualmente Q.617.8 miles
(-13.1%). El porcentaje de primas cedidas sobre primas directas se situé en 39.4%, menor a diciembre 2015
(43.2%), no obstante fue mayor al promedio del sector (38.2%).

Analisis Cuantitativo de Indicadores Contables y Financieros

Activos

A diciembre del 2016, los activos de Afianzadora Solidaria, S.A. totalizaron Q.55.0 millones, aumentando
interanualmente Q.4.5 millones (+8.8%). Esto se debi6 al aumento de las inversiones en Q.4.7 millones
(+10.4%), el cual es el principal rubro del activo (89.8%). A su vez los cargos diferidos registraron un aumento
del 56.6% respecto al afio anterior, este representa el 4.5% de los activos. Por otro lado, las cuentas de
Instituciones de seguros con compafiias reaseguradoras y las disponibilidades registraron una significativa
disminucién respecto a diciembre 2015, con caidas del 29.8% y 68.6% respectivamente.

En lo que respecta a la proporcidén de recursos con los que la Afianzadora dispone para hacer frente a sus
obligaciones, se observé un indicador de liquidez corriente® de 4.21 veces, levemente inferior al indicador de
diciembre de 2015 (4.25 veces). Por su parte, el sector de fianzas registré un indicador de 2.48 veces,
significativamente menor al de la Afianzadora. Los activos liquidos de la Afianzadora poseen una posicién
adecuada para amparar sus obligaciones pasivas ya que representaron el 90.5% del total de activos.

GRAFICO 4: LIQUIDEZ CORRIENTE

MilesQ Veces

60,000 45
) 40

50,000
35
40,000 30
25

30,000
20
20,000 15
1.0

10,000 -
B g R O
0 - ’ — 00
dic.-12 dic.-13 dic.-14 dic.-15 dic-16
Inversiones = Reservastécnicasnetas Liquidez corriente

Fuente: Afianzadora Solidaria, S.A / Elaboracién: PCR

Pasivos

A la fecha de andlisis, los pasivos de Afianzadora Solidaria, S.A. sumaron Q.17.2 millones, aumentando
interanualmente Q.1.2 millones (+7.2%). Las reservas técnicas y matematicas netas totalizaron Q.6.2
millones, mayores en Q.295.5 miles (+5.0%) y representaron 36.3% de los pasivos.

Asimismo, las obligaciones contractuales pendientes de pago sumaron Q.4.8 millones, creciendo +17.7% en
forma interanual y representaron el 28.1% del total de los pasivos. Este aumento se deriva de mayores

3EI cociente resultante de dividir los montos de los activos liquidos, entre el monto de los pasivos exigibles, representa la proporcién de los
recursos con los que la entidad dispone para hacer frente a sus obligaciones
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depésitos recibidos en garantia. El 35.6% restante estuvo compuesto por los rubros de instituciones de
seguros, acreedores varios, otros pasivos y créditos diferidos.

Indicadores de Cobertura
CUADRO 5. INDICADORES DE COBERTURA

[Afianzadora Solidaria

Indicador de cobertura 376 344 410 460 452

Indicador financiero 1 694 9.87 11.06 9.04 967
tndicador financiero 2 3.53 3.65 457 5.05 479

Fuente: Afianzadora Solidaria, $.A_/ Elaboracién: PCR

En la tabla anterior se puede observar el indicador de cobertura’ que mide el nimero de veces que los activos
de la Afianzadora pueden hacer frente a las deudas con sus asegurados. A diciembre de 2016 se ubicé en
452 veces, siendo levemente inferior al periodo anterior. Los indicadores financieros 1° y 2° miden la
capacidad de la Afianzadora de cumplir las obligaciones de los asegurados con los activos mas liquidos. El
indicador financiero 1 mostré que los activos mas liquidos de la Afianzadora estaban cubriendo 9.67 veces las
obligaciones a corto plazo con sus acreedores, mejorando interanualmente, por el significativo incremento en
las inversiones al cierre del afio 2016. A su vez, el indicador financiero 2 evidencié que las inversiones
representaron 4.79 veces las obligaciones de reservas y acreedores, siendo menor al resultado del afio
anterior.

Capital

El patrimonio de la institucion se compuso principalmente por otras reservas de capital (70.6%), lo que
corresponde a la retencion de las utilidades de ejercicios anteriores, por la estrategia que determina retener el
65% de las utilidades y pagar el 35% de dividendos. A diciembre de 2016, el capital pagado no mostré
variacién con respecto a periodos anteriores y totaliz6 Q.3.0 millones. Las otras reservas de capital
totalizaron Q.26.8 miliones, aumentando Q.3.3 millones (+14.0%). Mientras que el resultado del ejercicio fue
menor en 5.6%, alcanzando Q.4.7 millones a diciembre de 2016.

Indicadores de capitalizacién

El margen de solvencia totalizé Q.2.4 millones, disminuyendo interanualmente Q. 89.0 miles (-3.5%). A su vez,
el patrimonio técnico se situé en Q.37.8 millones, mayor en Q.3.3 millones (+9.6%) en forma interanual. E!
patrimonio técnico cubrié 15.48 veces el margen de soivencia, mayor a las 13.63 veces registradas en
diciembre 2015. El margen de solvencia de Afianzadora Solidaria, S.A., estuvo compuesto en 50.7% para
dafio y 49.3% para inversion y crédito.

GRAFICO 5: COBERTURA MARGEN DE SOLVENCIA
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Fuente: Afianzadora Solidaria, S A / Elaboracién: PCR

(lnversmnes + disponibilidades + bienes muebles neto) / (Reservas técnicas y mateméticas neto + obligaciones contractuales)
(lnverswnes + disponibilidades) / (Instituciones de seguros pendientes de pago + acreedores varios).
(Inversmnes obligaciones contractuales pendientes de pago) / (Acreedores varios + reservas técnicas y matematicas neto)
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indicadores de apalancamiento

Por su parte, el indicador de solvencia (patrimonio / activo) se situé en 68.8%, menor a diciembre 2015
(71.0%), sin embargo se ubicé por encima del promedio del sector (58.1%). Asimismo, el nivel de
endeudamiento patrimonial de la Afianzadora (pasivo/patrimonio) se sitlo en 0.45 veces, siendo menor al
promedio del sector de afianzadoras (0.72 veces).

GRAFICO 6: INDICADOR DE SOLVENCIA GRAFICO 7: APALANCAMIENTO PATRIMONIAL
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Fuente: Afianzadora Solidaria, S.A / Elaboracién: PCR Fuente: Afianzadora Solidaria, S.A. / Elaboracién: PCR

A la fecha de analisis, Afianzadora Solidaria, S.A. muestra exposicion generada por 4 negocios, divididos en
seis pdlizas, de las cuales 4 son renovaciones de afios anteriores. Estas no cuentan con reaseguro facultativo
y totalizan Q.59.7 de monto asegurado. La exposicién por dichas primas es de Q.34.9 millones y al restar el
avance de los proyectos, esta suma disminuye a Q.25.2 millones, 0.67 veces respecto al patrimonio de la
Afianzadora. Alguno de los casos antes mencionados no cuenta con el respectivo informe de avances
actualizado, lo que limita conocer el progreso real de las fianzas.

Estado de Resultados

Al cierre de 2016, los ingresos de Afianzadora Solidaria, S.A:, totalizaron Q.13.7 millones, disminuyendo
Q.287.4 miles (-2.1%) respecto al afio anterior. El 46.1% de dichos ingresos fueron primas netas de retencién,
seguidos de productos de inversiones (19.6%) y comisiones y participaciones por reasegurc cedido (13.9%).

Primas

Las primas directas netas totalizaron Q.10.4 millones, disminuyendo interanualmente Q.1.1 millones (-9.6%),
por lo tanto, las primas por reaseguro cedido también disminuyeron interanualmente (-13.1%). Cabe
mencionar que el cambio de gobiemo y reorganizacién de algunas entidades, ademas de la austeridad de
algunos reglones dei gasto y los problemas en la ejecucion de la inversién publica afectaron al sub ramo de
fianzas administrativas ante gobierno. Por lo mencionado anteriormente, la produccidn de primas netas en el
sub ramo de administrativas ante gobierno cayeron 6.2%, o que es congruente con el comportamiento
observado en el sector de fianzas en el mismo subramo (-8.7%).

En el mismo sentido, las primas netas de retencion totalizaron Q.6.3 millones, mostrando una reduccién
interanual de Q.483.24 miles (-7.1%) respecto al mismo periodo del afio anterior. El indice de retencién de
riesgo de la Aseguradora se situé en 60.6%, reteniendo mas respecto a diciembre de 2015 (59.0%), no
obstante dicho porcentaje es menor respecto al promedio del sector de fianzas (61.9%). Por su parte, los 20
principales clientes representaron el 27.8% del total de produccion de primas al cierre de 2016; el cliente con
mayor participacion abarcé el 3.5% del primaje.
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GRAFICO 8: PRIMAJE
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Fuente: Afianzadora Solidaria, S.A / Elaboracién: PCR

Al periodo de analisis, las variaciones por reservas técnicas constituyeron Q.333.3 miles, donde las
variaciones gasto fueron mayores a sus variaciones producto. Las primas netas de retencién devengadas
sumaron Q.5.9 millones, disminuyendo Q.1.2 millones,

Gastos de adquisicion

Al cierre de 2016, el costo de adquisicion presentd un monto de Q 2.7 millones, cifra levemente inferior en
Q.288.8 miles (-1.3%) en relacion al afio anterior. Por otro lado, se restan las comisiones y participaciones por
reaseguro cedido que disminuyeron en 13.2%, derivado a la menor cesién de primas. Como resultado los
gastos de adquisicién netos se situaran en un saldo negativo de Q.790.1 miles.

Siniestralidad

En el periodo analizado, la siniestralidad neta disminuyé Q.146.4 miles (-115.3%) respecto al afio anterior,
esto debido a menores gastos por obligaciones contractuales (-86.1%). Estos gastos contaban con reservas
por reclamos las cuales fueron liberadas en el momento del siniestro. Por otro lado se registraron
recuperaciones por reaseguro cedido por Q.19.0 mil, esto generé una siniestralidad negativa para la
Afianzadora. Donde el indice de siniestralidad retenida devengada se situé en -0.3%, menor al registrado en
diciembre 2015 (1.8%), sin embargo aln es superior al promedio registrado en el sector de fianzas (-2.8%).

Es importante mencionar que la siniestralidad histérica de la Afianzadora es muy baja en algunos afios
inclusive negativos, como resultado de la ejecuciéon de reservas por reclamaciones de seguro de caucién
ademas de las recuperaciones por reaseguro cedido.

GRAFICO 9: SINIESTRALIDAD RETENIDA DEVENGADA
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Fuente: Afianzadora Solidaria, S A / Elaboracién: PCR
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Al cierre de 2016, la utilidad bruta en operaciones totalizé Q.5.1 millones, mostrando una variacion interanual
negativa (-18.9%), mientras que la utilidad bruta en operacién como proporcién de las primas netas retenidas
devengadas representé el 85.5%, mostrando una disminuciéon de 2.9 p.p. con respecto al afio anterior y
situandose por debajo del sector de afianzadoras (94.2%).

Eficiencia Operativa

Los gastos de administracién totalizaron Q.3.4 millones, mostrando un incremento interanual del +4.0%. E!
incremento del gasto se debe principalmente a mayores gastos por cuentas de dudosa recuperacion (+48.8) y
por gastos varios de administracion (+27.3%). Por lo que el peso de los gastos administrativos respecto las
primas devengadas, fue de 57.1%, lo que representé un incremento interanual de 11.3 p.p.

El ratio combinado fue de 56.2%, mostrando un deterioro de 16.1 p.p. con respecto al afio anterior y se situé
por arriba del promedio del sector de Afianzadoras (51.2%). Esto como resuitado al aumentd en los gastos de
adquisicion netos aunado a mayores gastos administrativos versus una caida en las primas netas
devengadas.

GRAFICO 10: RATIO COMBINADO
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Fuents: Aflanzadora Solidaria, S.A. / Elaboracion: PCR

Al cierre de 2016, los productos de inversiones totalizaron Q.27 millones, mostrando un aumento interanual
del 7.1%, mientras que los egresos por dichas inversiones sumaron Q.194.0 miles (-20.4%). Lo anterior,
aunado a menores derechos de emisién de pélizas (-5.6%), resultd en gastos y productos de operaciones por
Q.97.1 miles (-33.5%), cifra menor al afio anterior a pesar del aumento en gastos administrativos.

Utilidades

La utilidad neta en operacion fue de Q. 5.3 millones, disminuyendo Q.1.2 millones (-19.1%) respecto a
diciembre de 2015. Se registré un significativo aumento de los productos de ejercicios anteriores que sumaron
Q.847.0 mil, estos ingresos estdn compuestos en su mayoria por facultativos transitorios que seran
registrados como productos hasta que estén colocados. Estos corresponden a las primas facultativas sin
reaseguro de los seis casos antes mencionados, los cuales no han sido colocados debido a factores
relacionados con el cumplimiento de ciertos requisitos requeridos por los reaseguradores.

De esta forma la utilidad neta fue de Q. 5.1 millones, disminuyendo Q.304.4 miles (-5.7%) respecto a

diciembre 2015. La utilidad como proporcion de las primas netas de retencién devengadas representd el
84.8%, mayor a diciembre 2015 (75.0%).
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GRAFICO 11: UTILIDAD NETA
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Fuente: Afianzadora Solidaria, S A / Elaboracién: PCR

Indicadores de Rentabilidad

En el periodo de estudio, el ROA” y ROE® se situaron en 9.2% y 13.4% respectivamente y fueron menores
respecto a diciembre 2015 (ROA: 10.6%, ROE: 15.6%). Como resultado, ambos indicadores se ubicaron por
debajo del promedio del sector de Afianzadoras (ROA: 10.2%, ROE: 17.5%). Esta diminucién en los
indicadores de rentabilidad, se derivan de las menores utilidades netas registradas.

GRAFICO 12: INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Fuente: Afianzadora Solidaria, S.A. / Elaboraciéon: PCR

Analisis de Ramos

A diciembre 2016, el 83.7% de las primas directas correspondieron a fianzas administrativas ante Gobierno, el
16.3% restante se distribuyé de la siguiente manera: administrativas ante particulares (12.6%), judiciales
(2.9%) y fidelidad (0.8%).

El Unico sub ramo que mosiré crecimiento interanual en primas netas fue fianzas judiciales (+240.7%),
mientras que el resto de subramos, fianzas administrativas ante el gobierno (-6.2%), fianzas administrativas
ante particulares (+-3.9%) y fianzas de fidelidad (-59.7%) mostraron una disminucién con respecto al afio
anterior. Dicho comportamiento es consiste con el cambio de gobierno, que a su vez se ve afectado por la
nueva ley de contrataciones que limita la inversion publica.

T Célculo segln SIB (Utilidad neta anualizada/Activo total)
® Caiculo segun SIB (Utilidad neta anualizada/Patrimonio total)
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GRAFICO 13: PRIMAS NETAS POR SUBRAMO (DICIEMBRE 2016)
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Fuente: Afianzadora Solidaria, $ A. / Elaboracién: PCR

Los gastos de adquisicién totalizaron Q.2.7 millones, siendo el sub ramo de fianzas administrativas ante
Gobierno el que mostré la mayor participacion con el 83.5% vy el resto se distribuyé en el resto de ramos
(16.5%). Los gastos de adquisicion totales mostraron una disminucion interanual de Q.86.6 miles (-3.1%).

Al cierre de 20186, el resultado técnico totalizé Q.5.2 millones, mostrando una disminucién de Q. 1.2 millones (-
19.2%). El resultado técnico de las fianzas administrativas ante Gobierno sumé Q.4.4 millones y representé el
85.3% del total. En segundo lugar, las fianzas administrativas ante particulares contribuyeron con el 14.3%,
las fianzas de fidelidad contribuyé con el 1.0%, mientras que las fianzas judiciales tuvieron un resultado
técnico negativo (-0.6%).

CUADRO 6: EVOLUCION DE PRIMAS POR SUBRAMOS

‘Rama (Miles de i ; :
Qiii'atiales)_ Primas Primas

_ directas m devengadas adquisiclon f
Gobierno 85251 34836 409% 5,065.7 22488 68.3 4.447.8
Particulares 12827 4643 36.2% 8341 3608 74 7457
Judiciales 2095 1473 492% 18.1 " 533 00 207
Fidelidad 797 54 68% 685 20 4 0.0 51.9
Total 10,187.0 4,100.7 40.3% 5,986.4 2,693.3 75.8 5215.7

Fuente: Afianzadora Solidaria, S A. / Elaboracién: PCR
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Anexos

CUADRO 7: BALANCE GENERAL

Atisadora Soldta (e 4o Q) aciz [ e | ders | dets | dots

Active 38,724 42,790 46,135 50,581 55,038
Inversiones 36,534 37,403 42,675 44774 49,449
Disponibilidades 395 477 518 1,211 380
e () 517 1,591 630 1,451 1,442
Instituciones de seguros 160 1,332 83 1,087 764
Deudores varios 443 138 253 306 421
Bienes muebles Neto 33 182 214 168 101
Oftros activos 0 o} 0 0 0
Cargos diferidos (neto) 642 1,667 1,762 1,584 2,481
Pasivo 15,642 15,685 15,323 18,002 17,154
Reservas técnicas y matematicas 11,892 11,274 10,441 9,803 10,086
(-) A cargo de reaseguradoras 4223 4,743 4,036 3,874 3,860
Reservas técnicas y mateméticas (neto) 7,669 6,531 6,404 5,930 6,225
Obligaciones contractuales pendientes de pago 2168 4544 4,193 4,004 4821
Instituciones de seguros 3,258 1,372 1,887 2,963 2,060
Acreedores varios 2,060 2,465 2,020 2,121 3,001
Otros pasivos 349 387 451 524 662
Créditos diferidos 137 386 368 370 295
Capital 23,081 27,106 30,813 34,578 37,884
Capital pagado neto 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000
Otras aportaciones 0 0 0 0 0
Reserva legal 1,935 2,366 2,726 3,053 3,356
Revaluaciones de activos 0 0 0 0 o}
Utilidades retenidas 0 0 0 0 0
Resultado del ejercicio 4527 6,763 5,376 5,061 4,770

Fuente: Afianzadora Solidaria, S A. / Elaboracién: PCR
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CUADRO 8: ESTADO DE RESULTADOS

Afianzadora Soiigariatiesdea) | iz | aicas | aicis [ dicts | dicts |

Primas directas netas 13,204 13,260 13,045 11,622 10,420
Primas directas 13,204 13,260 12,568 11,190 10,187
(-) Por reaseguro cedido 7,267 5,649 4,965 4719 4101

Primas netas de retencién 5,847 7,611 8,080 6,803 6,320
Variaciones en reservas técnicas y matematicas -706 -262 -15 368 -333

Primas netas de retencién devengadas 5,241 7,349 8,065 7171 5,986

Costo de adquisicién y siniestralidad -1,215 377 1,372 715 771
Adgquisicion 285 -639 1,413 588 -790
(+) Gastos de Adquisicién y Renovacién 2,558 3,267 3,132 2,780 2,693
{-) Comisiones y Participaciones por Reaseguro Cedido 2,273 3,806 1,719 2,192 1,903
Siniestralidad -1,500 162 -4 127 -19
(+) Gastos Por Obligaciones Contractuales 650 1,512 661 541 76
(+) Participa. Reaseguradoras en Salvamentos y Recup 6 5 17 26 0]
(+) Variacion en Reservas de Reclamaciones de Seguro de Caucion

(Neto) -1,800 -410 -395 -279 -76
(-) Recuperaciones por Reaseguro Cedido 332 930 252 112 19
(-) Salvamentos y Recuperaciones s 24 15 72 49 0

Utilidad bruta en operaciones de fianzas 6,456 7,726 6,693 6,456 5,216
(-) Gastos y productos de operaciones -842 605 13 146 97
(+) Egresos por Inversiones 56 84 101 243 194
(+) Gastos de Administracién 3,940 2,695 3,193 3,288 3,419
(-) Derechos de Emision de Pélizas (Neto) 1,010 1,147 985 873 825
(-) Productos de Inversiones 2,144 2,237 2,322 2512 2,691

Utilidad (pérdida) en operacién 5614 8,331 6,706 6,310 5119
(+) Otros productos y gastos (neto) 290 275 464 203 149

Utilidad neta (pérdida) en operacién 5,904 8,606 7,170 6,512 5,267
(+) Productos de ejercicios anteriores 19 46 44 103 847
(-) Gastos de ejercicios anteriores 108 30 20 70 46

Utilidad antes de impuestos 65816 8,622 7,194 6,548 6,088
() Impuesto sobre la Renta ) 99_5 1,429 1,458 1,167 994

Utilidad (pérdida) neta 4,820 7193 6,736 5378 5,074

Fuente: Afianzadora Solidaria, S_A. / Elaboracién: PCR

CUADRO 9: MARGENES

Afianzadora Solidarla (Virger ' __dicazl _aicia] dictal gicas| dicas]

Resuitado técnico a primas netas de retencion devengadas 123.2% 105.1% 83.0% 90.0% 87.1%
Utilidad neta a primas netas de retencién devengadas 86.4% 92.0% 66.7% 70.4% 84.8%
Gastos de adquisicién a primas netas de retencion devengadas -5 4% 7.3% -17.5% -8.2% -132%
Gastos de administracién a primas netas de retencién devengadas 752% 36.7% 39.6% 45 9% 57 1%

Fuente: Afianzadora Solidaria, S A / Elaboracién: PCR
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CUADRO 10: RESUMEN INDICADORES Y RATIOS

indicadore y Ratos etz dets] wers| oeis] dots)

Solvencia
Pasivo / patrimonio (No. veces)
Afianzadora Solidaria 068 058 040 0.46 045
Sector 0.79 0.69 0.69 0.69 072
Patrimonio / activo
Afianzadora Solidaria 59.6% 63.3% 66.8% 68.4% 68.8%
Sector 55.8% 59.1% 59.1% 59.2% 58.1%
Liquidez (No. veces)

Afianzadora Solidaria 3.62 3.27 3.75 425 421
Sector 310 324 3.36 286 248
Rentabilidad

Rentabilidad sobre activos (ROA)

Afianzadora Solidaria 12.4% 16.8% 12.4% 10.6% 9.2%
Sector 12.5% 15.8% 14.5% 13.2% 10.2%
Rentabilidad sobre patrimonio (ROE)

Afianzadora Solidaria 20.9% 26.5% 18.6% 15.6% 13.4%
Sector 22 4% 26.8% 24.6% 22.3% 17.5%
Otros

indice de retencion de riesgo

Afianzadora Solidaria 45.0% 57.4% 61.9% 58.0% 60.6%
Sector 64.5% 66.5% 59 9% 62.8% 61.9%
Ratio combinado

Afianzadora Solidaria 90.0% 11.5% 45.4% 401% 56.2%
Sector 59 1% 38.6% 45.5% 427% 51.2%
Rendimiento sobre inversiones

Afianzadora Solidaria 9.7% 58% 52% 51% 51%
Sector 72% 6.9% 6.5% 6.4% 6.4%

Fuente: Afianzadora Solidaria, S.A. / Elaboracién: PCR

CUADRO 11: HISTORIAL DE CALIFICACIONES

Afianzadora Solidaria; S.A. Callficacion:

Del 31 de diciembre de 2014 al 30 de septiembre de 2016 +TBBB- Estable

Del 30 de junio de 2014 al 30 de septiembre de 2014 «7BBB Estable
Fuente: Afianzadora Solidaria, S.A. / Elaboracién: PCR
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