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Resumen

El Estudio de las Calificadoras de Riesgo, me permitié realizar un analisis
profundo de estos actores tan importantes dentro de la estructura financiera local e
internacional. Profundizar en sus conceptos, métodos, variables, ponderaciones y emision
de criterios, lo cual me ha brindado la seguridad de inferir en las postulaciones esgrimidas
a continuacién, llegando a las conclusiones y recomendaciones tan enfaticamente
sefialadas en este estudio.

La aparente tecnicidad en analizar nimeros y elementos estd estrechamente
entrelazado con componentes subjetivos, econdmicos e inclusive hasta politicos, que hace
que las calificaciones en algunos casos no sean lo precisamente transparentes que
deberian ser.

Corregir éstas imperfecciones del sistema de riegos y alertar sobre el perfeccionar
los pardmetros de calificacion se vuelve pertinente en el trabajo realizado. Asi como la
creacion de un esquema que envuelva a los distintos participes (institucion calificadora,
ente calificado, autoridad de control), que permita clarificar y sobre todo brindar la

seguridad que los inversionistas requieren para blindar los recursos transaccionados.
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Introduccion

El presente estudio tiene por objeto determinar la importancia de las calificadoras
de riesgo dentro del esquema financiero a nivel mundial y aplicado a la realidad de
Ecuador, el cual analiza los origenes para comprender su valia, transcurriendo por un
analisis de casos de gran transcendencia a nivel local y otro sonado a nivel internacional,
mismos que nos permiten profundizar en la relevancia de que dichas instituciones
elaboren un anélisis apegado a los principios de transparencia, objetividad y de manera
técnica, brindando la seguridad que todo inversionista requiere al momento de estructurar
sus portafolios.

De igual manera se vuelve relevante el anélisis de la legislacion ecuatoriana,
misma que se compara con otras similares como Pert, Colombia y Chile, encontrando
grandes similitudes, pero también dicotomias, las cuales se traducen en valiosos
aprendizajes que confluyen en importantes conclusiones y profundas recomendaciones.

Esta ardua pero meritoria disertacion ha llevado aproximadamente cuatro afios de
elaboracion, incorporando actualizaciones, pero de sobre manera construyéndola
mientras las calificadoras de riesgo en el Ecuador y a nivel mundial han ido
evolucionando, lo cual ha permitido que esta obra sea rica no solo cualitativamente sino
también desde una dptica histdrica, esperando que sea un texto de consulta para los

interesados en tan apasionante tema financiero.
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Capitulo primero
Analisis del Entorno

1.1 Analisis Situacional (Temporalidad)

Las Calificadoras de Riesgos son empresas que tienen por objetivo ofrecer a las
partes interesadas, una opinion profesional y especializada de la situacion de riesgo
relacionada a valores, instrumentos financieros y sujetos relacionados con la actividad
financiera que deben obtener una calificacion de riesgos. Dicha opinién, es asociada a
una calificacion que responde al analisis de diversos instrumentos y situaciones internas
de la empresa, y que ofrecen una aproximacion de la probabilidad de que se cumplan o
no las obligaciones contractuales y legales sobre los efectos del riesgo que pudiera generar
sus actividades o productos, asi como, presentar una evaluacion de la capacidad para
administrar las inversiones que en ella se confien?, sin que se emita ningln tipo de juicio
a la rentabilidad de la transaccion, con lo cual, dicha evaluacion termine convirtiéndose
en una recomendacién de la ejecucion o no de alguna transaccion financiera.

Las calificadoras de riesgo en Ecuador histéricamente han estado registradas en
la Superintendencia de Bancos, asi como en la superintendencia de Compaifiias, Valores
y Seguros desde el afio de 1993, en ese momento, se encuentra el registro mas antiguo de
una de estas empresas en el pais, luego de lo cual y, antes de 1999, fueron registradas
dos nuevas empresas. Para entonces, ocurre en el pais el llamado “Feriado Bancario” que
desato una “...crisis financiera y fiscal, una inflacion acentuada y una recesion de la

economia...” 3,y que, segin lo expone Roque Espinosa®* se debi6 al comportamiento del

'Fernando Zambrano, RobinMartinez, Karen Balladares y Carolina Molina, (El mercado de
capitales como fuente de financiamiento para las Pymes en el Ecuador. Caso: FERZAFA S.A), INNOVA
ResearchJournal 2, n° 3 (2017): 130-149.

2 El afio de 1999 fue en el cual se desato la crisis bancaria en Ecuador, esta crisis es conocida en
la actualidad como el feriado bancario
3Carlos Rodriguez-Romero y Giuseppe Vanoni-Martinez, (Los conglomerados empresariales en el
Ecuador: un analisis histdrico, econdémico y politico), Apuntes Cenes 36, n° 63 (2017): 247-278.
(Vanoni-Martinez y Rodriguez-Romero 2017, 265)
4Roque Espinoza, 2000. (La crisis econdmica financiera ecuatoriana de finales de siglo y la dolarizacion)
Acceso el 23 de Mayo.
http://www.memoriacrisisbancaria.com/wwwr/articulos/Roque_Espinosa_Crisis_bancaria.pdf
(Espinoza 2000)


http://www.memoriacrisisbancaria.com/www/articulos/Roque_Espinosa_Crisis_bancaria.pdf
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sector financiero, el cual, amparandose en el marco legal auspiciado y promulgado en el
gobierno del presidente Sixto Duran Ballén, donde se facilitaban los llamados prestamos
vinculados®, se generaron las condiciones para que ocurriera la mencionada crisis, en la
que varias instituciones financieras terminaron por declararse en quiebra.

A raiz de los sucesos antes mencionados, fueron reestructurados internamente los
términos y condiciones de la evaluacidn de la garantia de depositos, y se promulga la Ley
de Instituciones Financieras, en la que se exige una calificacion de riesgo trimestral a las

instituciones bancarias®.
1.1.Calificadoras Locales e Internacionales

El sistema de calificaciones crediticias constituye un apoyo a las instituciones y
particulares para evaluar la capacidad de algun emisor de obligaciones tiene para asumir
los pagos de sus bonos’.Las instituciones encargadas de realizar estas calificaciones
tuvieron su origen en los Estrados Unidos a principios del siglo 19 y este ambito
basicamente giro en torno a empresas, las mismas se describen a continuacion, y de la
cual surgieron el resto de las calificadoras a nivel mundial.

Standard &Poor's, fue precedida por Standard Statistics, esta empresa pionera de
las calificaciones de riesgo, fue creada en 1906 por Henry Varnum Poor, ésta, se encargd
de publicar hasta el afio 1941 cuando se fusiono con Poor'sPublishing, informacion de
bonos corporativos, deuda soberana y calificaciones de bonos municipales®, luego fue
adquirida por The McGraw-Hill Companies, Inc. en 1966.

Por su parte, en 1900, John Moody ingresa al reciente mundo de la calificacion
mediante la publicacion del manual de Moody’s, en el cual se describia informacién
estadistica de las acciones y bonos de varias compafiias ferroviarias Norteamericanas, 1o
que llevo a que en el afio de 1914 se fundara definitivamente Moody's Investors Service,

quien en los afios sucesivos, realizo la calificacion de practicamente todos los papeles

5 Préstamos concedidos a grupos econdmicos que pertenecian a los accionistas de los bancos.

6 Mariela Méndez, (Calificadoras de Riesgo en el Ecuador), Gestion, n° 171 (2008): 56-61.

" Denise Finney, (A BriefHistoryOfCredit Rating Agencies), Investopedia, 2017, Accedido el 31
de Julio de 2017. http://www.investopedia.com/articles/bonds/09/history-credit-rating-agencies.asp

81bid.
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comerciales del gobierno Norteamericano para la fecha, y desde 1970 accedio a la
calificacion de papeles comerciales y depdsitos bancarios®.

En el afio 1913, John Knowles Fitch fundé la Fitch Publishing Company, y en un
principio, publicd estadisticas financieras para su propio uso en la industria de
inversiones, introduciendo desde entonces el sistema de calificacion AAA,

Estas tres compafiias se repartieron el mercado de la valorizacion de riesgos de
inversion de los Estados Unidos y con los afios se extendieron a nivel mundial. En 1975,
la Comision de Valores de Estados Unidos. Seleccion6 a estas tres empresas
(FitchRatings, Moody’s y Standard and Poor’s), como las tres primeras Organizaciones
de Calificacion Estadistica Nacionalmente Reconocidas, luego, para el afio 2009 existian
ya 10 empresas de este estilo en total, todas con influencia mundial reconocidal?, sin
embargo, para la fecha, y hasta entonces, las mas reconocidas son las fundadas por
Moody, Poor y Fitch.

En sus origenes, estas empresas funcionaron como sistemas de informacion
financiera sobre el estado de solvencia de industrias como la ferroviaria, con el tiempo,
las calificaciones abarcaron diversos tipos de emisiones y su alcance trascendid al
territorio estadounidense??,

De estas tres calificadoras, Standard and Poor’s, mantiene filiales en México,
Brasil y Colombia®®, desde la cual se atienden las clasificaciones de instrumentos
financieros que se generan en varios paises de la region. Moody’s cuenta con oficinas en
Latinoamérica también, con sedes en los mismos paises que Standard and Poor’s, ademas

de otras dos filiales, una en Per( y otra en Panama*, y Fitch Ratings, también acta en la

°ldem.

10 Claire Hill, (Regulating the Rating Agencies), Wash. U. L. Q 82:43, n° 1 (2004): 46-47.

11 James Dalgleish, (FACTBOX: List Of 10 Rating Agencies Recognized By U.S). REUTERS,
junio 24 20009. http://www.reuters.com/article/us-usa-ratings-competition-factbox-
iIdUSTRES5N4X220090624. (visto en mayo 24, 2017).

12 Andrés Marquez y Claudia Sudrez, “Estructura de integracién financiera para medianas
empresas en Colombia que deseen ingresar al mercado de capitales” (Tesis de Maestria, Universidad ICESI,
Facultad de Ciencias Administrativas y Econémicas Santiago de Cali, 2010), 21-22.

13S&P Global, 2017, (Careers). Acceso el 31 de julio. https://www.spglobal.com/careers

“Moody'sinvestorsService, Inc., 2017, Acceso el 31 de julio de 2017.
https://www.moodys.com/Pages/contactus.aspx
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region mediante sedes ubicadas en Colombia, Argentina, Perd, México, Uruguay, Brasil,

Costa Rica, El Salvador, Chile, Reptblica Dominicana, Bolivia, Ecuador y Venezuela®®.

En Ecuador, para el afio 2019 existen registradas ante la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, ocho (8) entidades calificadoras de riesgo:

Tabla 1. Directorio de Firmas Calificadoras de Riesgos 2019

CODIG No. NOMBRE No.
O IDENTIFI INSCRIP
FICHA CACION CION
REGIST C.P.M.V.
RAL
179125279 | CALIFICADORA DE RIESGOS 94.1.7.01 3/10/19
9001 BANKWATCH RATINGS DEL ECUADOR NTE 94
S.A
518 179175359 | CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC VIGE | 2001.1.09. | 10/7/20 | QUITO
3001 CREDIT RATING S.A. NTE | 00006 01
521 099261596 | CALIFICADORA DE RIESGOS VIGE | 2012.2.09. | 24/1/20 | GUAY
6001 SUMMARATINGS S.A. NTE | 00009 12 | AQUIL
520 179223276 | CLASS INTERNATIONAL RATING VIGE | 2010.1.09. | 27/7/20 | QUITO
7001 CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. NTE | 00008 10
5666 | 179250037 | GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE VIGE | 2015.Q.09 | 20/2/20 | QUITO
0001 RIESGOS S.A. NTE | .001482 15
519 179214792 | MICROFINANZA CALIFICADORA DE VIGE | 2009.1.09. | 19/10/2 | QUITO
1001 RIESGOS S.A. MICRORIESG NTE | 00007 009
516 099127864 | SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO VIGE | 94.2.7.02 7/10/19 | GUAY
8001 LATINOAMERICANA, SCRL S.A. NTE 94 | AQUIL
22226 | 179292704 | UNIONRATINGS CALIFICADORA DE VIGE | 2019.Q.09 | 13/2/20 | QUITO
8001 RIESGOS S.A. NTE | .002488 19

Fuente: Superintendencia de Bancos®®. Disefio: Autor

La mas antigua de estas fue BWR-BankWatch Ratings S.A., fue establecida segln
estos registros, en marzo de 1994, aunque comienza sus funciones un afio antes. Unos
dias después es registrada la Sociedad Calificadora de Riesgo Latinoamericana S.A.,
ambas, ocuparon el mercado de la clasificacion de valores hasta el afio 1996, fecha en la

gue comenzaron a registrarse nuevas calificadoras (Tabla 2).

Tabla 2. Calificadoras de Riesgo en Ecuador 2012

Fecha Inscripcion Nombre de la Calificadora de Riesgo Estado
28 de enero de 2015 IR(iEEG%ESLSi(\:UADOR oSS DRIRIS Vigente
% Fitch Ratings., 2017, Acceso el 31 de julio de 2017.

http://www.fitchca.com/Links/latinoamerica/default.aspx

®Superintendencia de Bancos, “Registro de Calificadoras de Riesgo” (Quito, Superintendencia de
Bancos, 2019)
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21 de noviembre de CALIFICADORA DE RIESGOS

2011 SUMMARATINGS S.A. Vigente
o CLASS  INTERNATIONAL  RATING ..
22de juliode 2010~ 5| \FcADORA DE RIESGOS S.A. Wigene

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE ..
28 de enero de 2015 RIESGOS S A. Vigente
26 de septiembre de SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO .
1994 LATINOAMERICANA SCRL S.A. g
10dejuliode 2001  CALIFICADORA' DE RIESGOS PACIFIC 00\

CREDIT RATING S.A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros'’. Disefio: Autor.

1.2.Macro Ambiente

1.3.1. Factor Econdmico-Financiero

En la descripcion del macro ambiente, es imprescindible el considerar las
variables econdémicas mas relevantes, es decir aquellas que tienen la capacidad de
condicionar a las actividades del sector financiero.

Una de las principales variables economicas es el crecimiento econémico, para
finales del 2018 el Ecuador registr6 un crecimiento del 0,1% en el Producto Interno Bruto
(PIB), y una variacion positiva del 0,8%, con respecto a los valores del afio anterior.
Ademas de presentar un crecimiento del.4% a precios constantes, equivalente a USD
71,933 millones™®.

No obstante, la Balanza Comercial Total para finales del 2018, cerr6 con un déficit
de USD -263.5 millones, representando un 242.9% menos que el resultado obtenido en el
periodo del afio 2017 en el que se registré un superavit de USD 184.4 millones®®.

Con respecto, a la Balanza Comercial Petrolera, se registré un saldo favorable de

USD 3,932.1 millones en el periodo enero — octubre del 2018; representando un superavit

Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros, (Calificadoras De Riesgo).
http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp;jsessionid=30dd9195¢775d5e2c6
acle73c057 (Consultada el 29 de mayo de 2017).

18 BCE, “Cuentas Nacionales Trimestrales del Ecuador, Variables Macroecondmicas. 2018”
(Quito, Banco Central de Ecuador, 2018)

19 BCE, Evolucién de la Balanza Comercial, (Quito, Banco Central del Ecuador, 2018)


http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp;jsessionid=30dd9195c775d5e2c6ac1e73c057
http://www.supercias.gov.ec:8080/consultas_mv/faces/calificadoras.jsp;jsessionid=30dd9195c775d5e2c6ac1e73c057
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mayor en USD 956.8 millones, al compararse con los resultados obtenidos en el periodo
anterior. Por otra parte, la Balanza Comercial no Petrolera aumenté su déficit en 50.3%
frente al valor registrado entre los meses de enero y octubre 2017 al pasar de USD -
2,790.9millones a USD -4,195.7 millones?.

En este sentido, se observa que, a pesar de la volatilidad financiera mundial, en el
Ecuador para el mes de marzo, la evolucion de la “balanza comercial econémica”? fue
beneficiosa ya que presentd un superavit que alcanz6 los USD 538,7 millones, lo que
representa una variacion absoluta con respecto al mismo periodo del afio anterior de
93,1%%, que indica una importante recuperacion ya que en el periodo comparado (afio
inmediatamente anterior) la balanza fue negativa para el pais.

Segun el informe del Banco Central del Ecuador, entre los meses de enero y
octubre del 2018, las exportaciones totales alcanzaron USD 18,234.7 millones.
Significando un aumento del 16% (USD 2,515.9 millones) con relacion a los valores
registrado en el periodo anterior (USD 15,718.8 millones). Con respecto a las
exportaciones petroleras, el volumen registro una disminucién del -4,2% frente a los
valores registrados en el 2017, al pasar de 17,950 miles detoneladas métricas (114.6 MM
de barriles) a 17,194 miles de toneladas métricas (108.3 MM de barriles). Pero las ventas
externas petroleras, evidenciaron un aumento del 35,8% (USD 1,776.9 millones),
pasando de USD 5,594.9 millones a USD 7,596.7 millones?3.

Las exportaciones no petroleras para finales del 2018, fueron de USD 10,638.1
millones, evidenciando un aumento del 5.1% (USD 514.1 millones) con respecto al
periodo del 2017, que fue de USD 10,123.9 millones. Este segmento de productos no
petroleros, registrd un aumento en volumen (toneladas métricas) de 1.4%, (de 8,536 a
8,658 miles de TM). Con respecto a la exportacion de productos tradicionales, totalizaron
USD 6,259.3 millones, valor superior en 6.1%; respecto al registrado en el periodo

anterior (USD5,901.7 millones), mientras que las no tradicionales alcanzaron USD

20 BCE, Evolucidon de la Balanza Comercial, 2018.

21 Seglin expone el Fondo Monetario Internacional en su sexta edicidn del Manual de Balanzas de
pagos y Posicion de Inversion Internacional, del afio 2009, la Balanza comercial es parte de la balanza de
pagos de un pais, la misma que se corresponde con el saldo positivo 0 negativo resultante de las
transacciones internacionales de compra-venta que esta realiza con terceros.

22 BCE, (Evolucion de la Balanza Comercial Balanza Comercial del Ecuador por paises enero-
marzo 2017). https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/299-evoluci%C3%B3n-de-la-balanza-
comercial (Consultada el 29 de mayo de 2017).

2bid.


https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/299-evoluci%C3%B3n-de-la-balanza-comercial
https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/299-evoluci%C3%B3n-de-la-balanza-comercial
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4,378.8 millones, 3.7% (USD 156.6 millones) méas que las ventas efectuadas en el 2017
(USD 4,222.2 millones)?*.

En resumen, en los periodos del 2017 y 2018, de los principales productos de
exportacion en toneladas métricas, valor FOB; vy, valores unitarios fueron de USD
15.718,8 y USD 18.234,7 respectivamente. Donde las exportaciones no petroleras,
representaron en el 2018 el 58,3%; y los porcentuales de los productos tradicionales y no
tradicionales, fueron de 58.8% y 41.2%, respectivamente.

Segln lo muestra el Banco Central de Ecuador en su reporte trimestral, para
febrero de 2017, se evidencio un aumento de las exportaciones en un 33,4% con respecto
al mismo mes del afio anterior®, este incremento al mes de febrero, se suma a los cinco
meses consecutivos previos donde se obtuvo una balanza comercial a favor del pais?.

El incremento en este periodo, estuvo marcado por un aumento en las
importaciones petroleras, las cuales alcanzaron un incremento del 125,6% con respecto
al afio anterior?’, para entonces, el valor promedio del barril de petrdleo West Texas
Intermediate (WTI) fue de USD.52,4 dolares, lo que representa un fuerte y sélido apoyo
a la economia ecuatoriana para el periodo en cuestion.

Para finales del 2018, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD
18,498.3 millones, superando por USD 2,963.86 millones, a los valores registrados en el
periodo anterior (USD 15,534.4 millones), lo cual representé un aumento de 19.1%. De
acuerdo, los productos importados, lo que evidencia mayor participacion son:
combustibles y lubricantes (39.9%); bienes de consumo (17.8%); bienes de capital (15%);
materias primas(12.7%); y, productos diversos (46.6%)2.

Por su parte, las importaciones no petroleras pasaron, de haber incrementado en
el mes de abril del 2017 en un 8,5% con respecto al mismo mes del afio 2016% a

duplicarse en tan solo un mes (12,7%, para el mes de mayo de 2017)%®, estas variaciones

21pid.

B|bid.

ZBASOBANCA, (Boletin Macroeconémico, abril 2017).

https://www.asobanca.org.ec/file/1531/download?token=3if-BDpk (Consultada el 29 de mayo de 2017).

2 Ibid.

28 BCE, Evolucion de la Balanza Comercial, 2018.

2bid.

S0ASOBANCA, (Boletin Macroeconémico, mayo 2017).

https://www.asobanca.org.ec/file/1554/download?token=03tL5vII (Consultada el 30 de mayo de 2017).



22

positivas de la balanza comercial a favor de Ecuador, representan la cuarta variacion
consecutiva de incremento.

Con respecto al PIB, se observa que, para el dltimo trimestre del afio 2016, éste
habia incrementado 1,5% con respecto a lo observado en el primer trimestre de ese mismo
afio, esta situacién, es concordante con el superavit en la balanza comercial generado
entre ambos periodos, y tiene como principal origen el incremento en las exportaciones
petroleras reportadas®..

Por su parte, seglin datos del Banco Central de Ecuador (BCE)®, el pais recibio
en el afio 2016, USD. 744 millones de ddlares americanos como parte de proyectos de
Inversion Extranjera Directa (IED), esto correspondié a USD. 578 millones de dolares
menos que los recabados por esta razén en el 2015. En esta area, los sectores mas
afectados en esta reduccion de la inversion extranjera fueron el comercio, mineria,
servicios, agricultura y la manufactura, siendo esta Gltima donde recayd la mayor
reduccion de la inversion con unos USD. 227 millones de délares menos que el 2015.

Segun el informe de IED del Banco Central del Ecuador(BCE 2018)%, en el 2018
se alcanzé USD 1.401 millones de Inversion Extranjera Directa, representando un
crecimiento del 126,5% con respecto a los valores registrados en el 2017. Donde, USD
469,9 millones corresponden a nuevos capitales, USD 232,1 millones a utilidades
reinvertidas y USD 699 millones a préstamos netos de capital de empresas relacionadas
con sus afiliadas(Xinhua 2019)*.

Estos datos evidencian un comportamiento de crecimiento de inversion extranjera
directa (IED) en el pais, promoviendo la generacion de empleo y productividad en sector

atractivos para los inversionistas, como es el caso del petrolero.

Estos datos muestran una menor actividad economica que en el afio 2015,
evidenciando un cierto grado de recesién que de alguna manera se relaciona con

determinantes internos, como lo resalta Walter Spurrier, director de la publicacion

1bid.

$2BCE, (Inversion Extranjera Directa). En:
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin58/9_IED.xIs(C
onsultada el 30 de mayo de 2017).

33 BCE, Reporte de Inversion Extranjera Directa, (Quito, Banco Central del Ecuador, 2018)

34Xinhua, “Inversion extranjera directa crece 126,5% en Ecuador en 2018, América Economia
https://www.americaeconomia.com/economia-mercados/finanzas/inversion-extranjera-directa-crece-
1265-en-ecuador-en-2018 (Consultada el 13 de mayo de 2019)


https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin58/9_IED.xls
https://www.americaeconomia.com/economia-mercados/finanzas/inversion-extranjera-directa-crece-1265-en-ecuador-en-2018
https://www.americaeconomia.com/economia-mercados/finanzas/inversion-extranjera-directa-crece-1265-en-ecuador-en-2018
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“Analisis Semanal”, en una nota de prensa del periddico “El Comercio” el cuatro de abril
de 2017%, una de las principales causas de esta situacion es la aplicacion de salvaguardias
arancelarias® y la extension de éstas por un afio mas. Otro factor econémico determinante
es el salario basico real, este, para el afio 2007 se encontraba en USD. 170, y fue elevado
en el 2008 un 18%, lo cual equivalié a USD.200;los diversos ajustes basados en términos
inflacionarios y en los indices de productividad de los periodos previos, promovié un
aumento del salario basico a USD. 366.

Segun el Sistema de Indicadores de la Produccién (SIPRO) del Instituto Nacional
de Estadistica y Censos, que miden la evolucion de la produccion en el pais; el indice de
Precios al Productor de Disponibilidad Nacional (IPP-DN)*’, que mide la evolucion del
nivel general de precios correspondiente al conjunto de bienes producidos para el
mercado interno, para finales del 2018 presentaba un déficit del -1,12%, en comparacion
al periodo anterior. No obstante, el indice de Produccion de la Industria Manufacturera,
registra un incremento del 8,46%, en comparacion a los valores presentados en el 2017%,

El sistema, también presenta los cambios en la coyuntura del personal ocupado,
con los indices de Puestos de Trabajo (IPT), Horas trabajadas (IH) y Remuneraciones
(IR).el nimero del personal ocupado, empleados y obreros, en empresas de los sectores
de manufactura, comercio y servicios, en el periodo 2018, presentd una disminucion del
-1,87% en relacion a los valores del periodo anterior; este comportamiento de
disminucion se viene presentado desde el 2015%°.Con respecto al nimero de horas

trabajadas, tanto normales como extras, también se evidencid un descrecimiento del -

35 Walter Spurrier en, (La inversion extranjera cayd USD 578 millones en el 2016, EI Comercio,
4 de abril de 2017, Seccidén de Negocios). http://www.elcomercio.com/actualidad/inversion-extranjera-
cayo-economia-ecuador.html (Consultada el 30 de mayo de 2017).

3% Seglin la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), Las Salvaguardias son medidas de
urgencia con respecto al incremento de las importaciones extranjeras de determinados productos cundo
estos productos hayan causado o0 sean una amenaza para de dafio grave a produccion de articulos similares
en el pais que implementa estas medidas. Segun la OMC, las medidas pueden consistir en ““...restricciones
cuantitativas de las importaciones o aumentos de los derechos por encima de los tipos consolidados...”.
Estas medidas, fueron aplicadas en Ecuador en marzo del 2015 con el fin de equilibrar la balanza de pago
del pais que fue afectada por la caida de los precios del petréleo, sin embargo, en 29 de abril de 2016, esta
se extendié por un afio calendario mas.

37 INEC, Indice de Precios al Productor de Disponibilidad Nacional (Quito, Instituto Nacional de
Estadistica y Censos, 2018).

BINEC, Resultados indice de Produccion de la Industria Manufacturera (Quito, Instituto Nacional
de Estadistica y Censos, 2018).

39 INEC, indice de Puestos de Trabajo, Horas Trabajadas y Remuneraciones (Quito, Instituto
Nacional de Estadistica y Censos, 2018)


http://www.elcomercio.com/actualidad/inversion-extranjera-cayo-economia-ecuador.html
http://www.elcomercio.com/actualidad/inversion-extranjera-cayo-economia-ecuador.html
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5,98%, llegando a evidenciar una tendencia de decrecimiento en los Ultimos 5 afios. El
Gnico indice que presenta un aumento, es el de remuneracion, con un incremento del
8,34%, llegando a registrar un salario basico vigente de USD 394.00.

Para diciembre de 2016, se alcanzd un consenso nacional entre trabajadores,
empresarios y gobierno para incrementar en USD. 9 el salario béasico vigente; esto es a
USD. 375, luego de considerar el 2,3% promedio de inflacion del periodo anterior. Este
incremento comenzo a regir a partir del 1 de enero de 2017.

Por la parte de la Canasta Familiar Basica (CFB) que significa el conjunto de
bienes y servicios que son imprescindibles para satisfacer las necesidades basicas del
hogar ecuatoriano, para finales del 2018 sigue manteniendo un costo de USD 715,16, en
tanto que la Canasta Familiar Vital es de 499,59 USD. Significando un excedente en el
consumo de USD 5,37, esto es el 0,75% del costo actual de la Canasta Familiar Bésica;
y, un excedente en el consumo de 220,94 USD*,

Por su parte, seguin informacion del Instituto Nacional de Estadisticas*, la canasta
basica familiar alcanzd, para enero de 2017 un costo de USD. 706,04; mientras que la
canasta familiar vital lleg6 a los USD. 502,79. Al comparar estos costos con el ingreso
familiar al mes, calculado en base a 1,6 perceptores de este ingreso por ndcleo familiar,
y que, bajo esta concepcidn alcanza los USD. 700, se obtiene una restriccion al consumo
de USD. 6,04 ddlares, lo cual, corresponde al 0,86% del precio de la canasta basica

familiar.

1.3.2. Factor Socio — Cultural

Los factores socioculturales que pueden ser considerados en el andlisis del macro
ambiente, se relacionan con cambios acaecidos en las personas en base a su forma de vivir
y los valores personales de cada uno, los cuales, pueden ser determinantes a la hora de

que estas, de alguna manera, interactien en el mercado.

40 INEC, Informe Ejecutivo Canastas Familiar (Quito, Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
2018)

“nstituto Nacional de Estadistica y Censos, (Indice De Precios Al Consumidor. Canastas
Analiticas: Canasta Familiar Bésica Y Canasta Familiar Vital de la economia dolarizada. ABRIL 2017).
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/Canastas_2017/Abril-
2017/1.%20Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_abr2017.pdf(Consultada el 30 de mayo de 2017).


http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/Canastas_2017/Abril-2017/1.%20Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_abr2017.pdf
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/Canastas_2017/Abril-2017/1.%20Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_abr2017.pdf
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En este sentido, es menester considerar los cambios sociales que en un periodo de
al menos 12 afios se han venido gestando en el pais, y que estan enmarcados con el
ascenso al poder del Ex Presidente Rafael Correa Delgado y el Presidente Lenin Moreno
Garcés, en sus mandatos, se han evidenciado una evolucion positiva en la calidad y las
condiciones de vida de los ciudadanos ecuatorianos, ésta ha sido sostenida en el
transcurso de los afios, viéndose afectada la gestion gubernamental por sendos actos de
corrupcion.

En el afio 2016, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEN), pone en
practica una nueva metodologia para valorar los indices de pobreza en el pais, la misma,
se venia gestando desde el 2014 por la Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo
(SENPLADES) a través de la Secretaria Técnica para la Erradicacion de la Pobreza
(SETEP)*2, abandonando asi el esquema tradicional de medicion que implica Ginicamente
evaluar el poder adquisitivo de los ciudadanos, y asumiendo desde entones el concepto
de “Buen Vivir”.*3

Segun informo el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, para finales del 2018
la pobreza a nivel nacional se ubico en 23,2% y la pobreza extrema en 8,4%. En zonas
urbanas, la pobreza llegé al 15,3% y la pobreza extrema a 4,1%; pero en zonas rurales, la
pobreza alcanzd el 40,0% vy la pobreza extrema el 17,7%. Abarcando a nivel nacional, un
incremento en los indices de pobreza y pobreza extrema, del 1,7% y 0,5%
respectivamente(INEC 2018)%4,

En este sentido, El Instituto Nacional de estadisticas y Censos de Ecuador reporto,

para diciembre de 2016, que durante el periodo de 2007 a 2016 los indices de pobreza

42 Roberto Castillo Afiasco y Fausto Jacome Pérez, (Medicidn de la Pobreza Multidimensional en
el Ecuador), Revista de Estadistica y Metodologias, vol. 2, 2016, 29.

43 En Ecuador la vision de bienestar corresponde al concepto del “Buen vivir” que tedricamente se
contrapone con el enfoque clasico de acumulacion y de consumo y es compatible con el enfoque de
capacidades o de derechos. Son entonces los derechos del buen vivir, plenamente identificados en el
segundo capitulo de la Constitucion, los elementos que motivan a generar una nueva métrica de bienestar
mas acorde al mandato constitucional. Esta nueva visién plantea un punto de partida diferente. Si los seres
humanos somos sujetos de derechos y existen ciertos umbrales minimos a ser alcanzados, las situaciones
de pobreza se identifican a partir de la vulneracion o afectacion de los mismos. De ahi [...] la pobreza se
define como “la privacién al ejercicio minimo de los derechos de las personas establecidos en la
Constitucion”. Ibid., 28.

4 INEC, Indicadores de Pobreza y Desigualdad (Quito, Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
2018)
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habrian decrecido 13,8 puntos porcentuales, pasando de 36,7% a 22,9%. No se
observaron diferencias significativas entre el 22,9% reportado para finales de diciembre
con el 23,3% reportado en el mismo periodo del afio 2015, asi mismo, la pobreza extrema
tampoco presento variaciones significativas entre diciembre de 2015 y diciembre de 2016
(8,5% y 8,7% respectivamente).*®

El indicador de desigualdad, hace referencia a la forma en que se distribuye el
ingreso per capita del hogar dentro de la sociedad, abarcando un coeficiente de Gini a
nivel nacional de 0,469; lo que significa, una variable en la distribucion de desigualdad
aceptable.

En ese mismo periodo, aungue se registré una leve disminuciéon de los niveles de
desigualdad, medidos a través del coeficiente de Gini*®, pasando de 0,476% en diciembre
de 2015 a 0,466 en diciembre de 2016, esta no representa tampoco una variacion
significativa. La pobreza por Necesidades Bésicas Insatisfechas, se ubicd en diciembre
de 2016 en 32,1%, y la pobreza Multidimensional en 35,1%, en ninguno de los dos casos,
las diferencias fue estadisticamente significativa con respecto a las reportadas en el
mismo mes del afio 2015.4

Para finales del 2018, la Tasa Nacional de Desempleo fue de 3,7% a nivel
nacional, mientras que a nivel urbano la tasa se ubicé en 4,8%, y a nivel rural es de 1,4%;
las variaciones tanto a nivel nacional, como urbano y rural, presentan un comportamiento

de disminucion a verificar las tasas calculadas en los ultimos periodos.

SINEC (Reporte de Pobreza y Desigualdad diciembre 2016),
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/POBREZA/2016/Diciembre_2016/Reporte%20pobreza%20y%20desigualdad-dic16.pdf(Consultada
el 30 de mayo de 2017).

46 Foster James y Sen Amartya, en su libro titulado: “La desigualdad Econdmica”, y publicado en
2016, describen al coeficiente de Gini, como una medida de evaluacién de la desigualdad social, fue
generado por Gini en el afio 1912,y se basa en determinar el nivel de pobreza de una poblacion empleando
las mediciones de Lorenz, en la cual se cataloga a la poblacién desde la méas pobre a la mas pudiente en
base a su nivel de ingresos este estadistico, es empleado por el Gobierno ecuatoriano para medir los niveles
de pobreza.

47bid.


http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2016/Diciembre_2016/Reporte%20pobreza%20y%20desigualdad-dic16.pdf
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2016/Diciembre_2016/Reporte%20pobreza%20y%20desigualdad-dic16.pdf
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Otro aspecto condicionante del mercado es la situacion laboral de los ciudadanos,
en el caso de Ecuador, el ultimo reporte emitido (en marzo de 2017) por el INEC en torno
al tema laboral, indica que a nivel nacional la tasa de desempleo disminuy6 en 1,3 puntos
porcentuales con respecto al mismo mes del afio 2016, siendo esta diferencia
estadisticamente significativa entre estos dos periodos*® (ver ilustracion 1).

“INEC (Reporte de Economia
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-

inec/EMPLEO/2017/Marzo/Informe_Economia_Laboral%20-Mar17.pdf(Consultada el 31 de mayo de
2017)., 3.

Laboral Marzo 2017),


http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2017/Marzo/Informe_Economia_Laboral%20-Mar17.pdf
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2017/Marzo/Informe_Economia_Laboral%20-Mar17.pdf
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llustracion 2. Tasa de Desempleo Nacional, Urbano y Rural. Tomado del INEC#®

Como se observa en la ilustracion anterior, el empleo urbano y rural siguio la
tendencia nacional de disminucidn, sin embargo, segin los autores de ese reporte
indicaron que el empleo rural, a pesar de mantener una tendencia a la baja, no mostro una
variacion estadisticamente significativa con respecto al mismo periodo del afio anterior.
Por su parte, la tasa de empleo bruto, con el cual se puede medir la capacidad de
apropiacion del empleo en la economia nacional, mostré un aumento significativo en la

evaluacion global, el sector rural fue el mas representativo al mejorar este indicador en 3
puntos porcentuales con respecto al afio anterior.

1.3.3. Factor Tecnoldgico

En febrero del afio 1998 se publicé la Ley de Mercado de Valores, la cual fue
sustituida en el afio 2014 por el Codigo Organico Monetario y Financiero, que en su

articulo 177, trata de las facultades de las calificadoras de riesgo, manifestando en el

“1bid.



29

numeral 2 del mismo, la posibilidad de que “exploten” la tecnologia asociada y necesaria
para el desarrollo de sus funciones.*

En este sentido, se puede considerar que, en base a las disposiciones de la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria®!, las operaciones de clasificacion de
riesgo se concentran en métodos de evaluacion tanto cuantitativos como cualitativos, que
en muchos casos requieren de observacion directa, e intercambio de documentacion entre
la calificadora y el emisor (que adapta la metodologia de evaluacion en base a los
parametros emitidos en la mencionada norma).

Asi pues, se tiene que el desarrollo tecnolégico que se alude en el Codigo Organico
Monetario y Financiero, no es relativamente complejo en termino de equipos requeridos,
por su parte, la garantia al acceso a las telecomunicaciones que actualmente rige al pais,
principalmente al internet, constituye en si la principal herramienta para que las

calificadoras puedan acceder para ejecutar su labor.

1.3.4. Factor Politico

Después de los sucesos financieros acaecidos en Ecuador en 1999, el ambiente
politico se tornd muy convulsionado, especialmente en lo referente a la calificacion de
riesgo pues sus parametros se “endurecian”, asi mismo, a partir de ese afio se generaron
una serie de instrumentos de control que han evolucionado hasta llegar entre otras a la
normativa emitida en 2016 por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria con
la cual se rigen los procesos actuales de calificacién de riesgo para el segmento de
cooperativas de ahorro y crédito, bancos comunales, cajas de seguro, etc.>

Por su parte, desde el comienzo de la crisis financiera, donde se vieron afectadas
16 entidades bancarias, y a partir de la cual transitaron de manera récord cinco presidentes

y dos triunviratos en un lapso de siete afios, generd una situacién de inestabilidad politica

%0 Cadigo Organico Monetario y Financiero, (Ecuador: Asamblea Nacional, septiembre 2014),
Articulo 177, numeral 2.

1 Norma para la calificacidn de activos de riesgo y constitucion de provisiones por parte de las
entidades de los sectores financiero piblico y privado bajo el control de la Superintendencia de Bancos
(Ecuador: Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, 2016), Resolucién No. 209-2016-F.

2]bid.
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y de desconfianza en la economia nacional que en gran medida afecto las inversiones en
el territorio.

Con la llegada del ex - presidente Rafael Correa, si bien no se solventaron las
dificultades y diatribas politicas, se comenz6 a gestar, un proceso de cambios internos
que abarcaron muchos y variados temas econémicos, entre los que se encuentran las
actuales regulaciones en materia de calificacion de riesgo.

El ambiente politico y econdmico en Ecuador se ha caracterizado por la
incertidumbre, especialmente con la llegada de Lenin Moreno al poder, donde al principio
contaba con el apoyado del expresidente Rafael Correa y el partido gobernante Alianza
PAIS. No obstante, desde el mismo momento en que ocup0 el cargo, el actual mandatario,
quien se pensaba que continuaria con la Revolucion Ciudadana, tomd las decisiones y
acciones en funcion de marcar la diferencia con su predecesor, separandose o
contradiciendo sus principios y perspectivas politicas>.

Los primeros cambios gestionados por Lenin Moreno, se enfoco en solventar los
problemas de corrupcion presente en instituciones publicas, y los problemas generados
durante el gobierno de Rafael Correa. Logrando resultados en aspectos politicos
decisivos, revelando aspectos relativos en la recomposicion de la legitimidad
gubernamental, y estableciendo acuerdos con sectores politicos de derecha y
movimientos sociales, donde se destacan las organizaciones sindicales e
indigenas(Cabezas 2018)>*.

Otro elemento gestionado por Lenin Moreno, es la deuda global que presenta el
Estado ecuatoriano, que superaba lo anunciado Rafael Correa al dejar la presidencia;
abarcando para comienzos del 2018 unos USD 61.000 millones®®.

No obstante, el seguro periodo de mandato del presidente, se ha caracterizado por

presentar un tono diferente al de su predecesor, y mas calmado; normalizando los aspectos

3Rodrigo Buendia, Situacion politica en Ecuador: El precio de "descorreizar" al pais, Actualidad
RThttps://actualidad.rt.com/actualidad/266221-situacion-politica-actual-ecuador (Consultada el 13 de
mayo de 2019)

% Elizabeth  Cabezas, “Consulta 2018 y conducta  politica’, Plan V
https://www.planv.com.ec/historias/politica/consulta-2018-y-conducta-politica (Consultada el 13 de mayo
de 2019)

% Ibid.


https://actualidad.rt.com/actualidad/266221-situacion-politica-actual-ecuador
https://www.planv.com.ec/historias/politica/consulta-2018-y-conducta-politica
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politicos del Ecuador y fomentando los dialogos con todos los sectores, para favorecer el
crecimiento economico del pais.

Con la llegada del ahora ex - presidente Rafael Correa, si bien no se solventaron
las dificultades y diatribas politicas, se comenzd a gestar, un proceso de cambios internos
que abarcaron muchos y variados temas econdmicos, entre los que se encuentran las
actuales regulaciones en materia de calificacion de riesgo.

Asi mismo, diversas decisiones técnico-politicas como la dolarizacion de la
moneda, y mas recientemente la implementacion de las salvaguardias arancelarias, se
convirtieron en elementos que han incidido en el tiempo de diversas maneras en la

estabilidad politica y econdmica del pais.
1.3.5 Crisis del aio 2008

En el 2008, se desaté en Estados Unidos una crisis financiera, que afectaria de
forma negativa la economia mundial, generada en su mayoria por productos derivados de
hipotecas de baja calidad. Este problema, se extendio rapidamente en EE.UU. y afectando
rapidamente no solo la economia de ese pais, sino también de otras naciones y regiones,
como Latinoamérica y la Union Europea®®.

Al principio el problema no era grande, al menos comparado con el tamafio de los
mercados financieros internacionales, pero tuvo efectos devastadores porque se
multiplico y expandié a nivel global. La mayoria de las instituciones financieras
mundiales, presentaban problemas financieros y limitaron el otorgamiento de crédito, por
miedo de impago de la deuda; ocasionando una violenta reduccion del crédito en todo el
planeta que provocd la contraccion de muchas economias®”.

El Ecuador fue uno de los paises mas afectados por la crisis de 2008, debido
principalmente al aislamiento de los mercados financieros internacionales, porque
habiamos entrado en moratoria de la deuda externa. Pero al estar aislado, el pais no se
perjudicé fuertemente por los problemas que presentaban los mercados financieros

internacionales, como es el caso del resto de los paises de América Latina; pero los

% Gloria de la Luz Juarez, Alfredo Sanchez y Jestis Zurita, “La crisis financiera internacional de
20087, Revista Contaduria y Administracion 60 (2015) 128-146.

57 Vicente Albornoz, “La crisis del 20087, El Comercio
https://www.elcomercio.com/opinion/crisis-del-2008.html (Consultada el 13 de mayo de 2019)


https://www.elcomercio.com/opinion/crisis-del-2008.html
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problemas se generaron por la caida del precio del petréleo desde fines de 2008 hasta
mediados de 2009%,

Las Calificadoras de Riesgos, ostentaron una participacion relevante en la
generacion de la crisis financiera del 2008, principalmente al ayudar a las instituciones
bancarias, a ocultar los riesgos de inversiones que promocionaban poco antes de que
estallara la crisis financiera en Estados Unidos. Recibiendo a cambio importantes
comisiones, y generando niveles de confianza poco aconsejables para bonos de alto
riesgo(BBC 2014)%°.

Para establecer la relacion de las calificadoras de riesgos en la generacion de la
crisis financiera del 2008, es necesario comprender que su existencia se deriva de la
necesidad de los inversionistas de obtener informacion técnica e imparcial, sobre el riesgo
de un instrumento financiero de no cumplir con sus obligaciones. No obstante, dichas
calificadoras sobrepasaron sus funciones propias, al maquillar las calificaciones sobre
productos hipotecarios, para incentivar e impulsar el mercado inmobiliario; sin embargo,
este modelo financiero y su posterior calificacion por parte de las mismas calificadoras,
generd un problema de riesgo moral ya que ambas actividades encierran intereses
contradictorios.

Estas acciones se deben principalmente, a la ausencia de instituciones de
regulacién o supervision, llevando a las calificadoras a gestionar funciones que no solo
eran inconsistentes con su accionar sino contradictorias con su naturaleza®.
Adicionalmente se evidenciaron dificultades metodoldgicas en los procesos de
calificacion de riesgo que llevaron a una alta proporcion de productos estructurados a ser
calificados como AAA. Los conflictos de interés producto de la estructura de ingresos de
las calificadoras y los servicios de asesoria también han sido reconocidos como aspectos

aceleradores de la crisis

%8 Ibid.

% BBC, Agencias calificadoras de riesgo "fallaron" durante crisiss, BBC Mundo
https://www.bbc.com/mundo/economia/2010/04/100423_0505_eeuu_finanzas_casas_calificadoras_jaw.s
html (Consultada el 13 de mayo de 2019)

80Rodrigo Alberto Calvo, “Crisis financiera y las Calificadoras de Riesgo Internacionales”, La
Republica https://www.larepublica.net/noticia/crisis-financiera-y-las-calificadoras-de-riesgo-
internacionales (Consultada el 13 de mayo de 2018)


https://www.bbc.com/mundo/economia/2010/04/100423_0505_eeuu_finanzas_casas_calificadoras_jaw.shtml
https://www.bbc.com/mundo/economia/2010/04/100423_0505_eeuu_finanzas_casas_calificadoras_jaw.shtml
https://www.larepublica.net/noticia/crisis-financiera-y-las-calificadoras-de-riesgo-internacionales
https://www.larepublica.net/noticia/crisis-financiera-y-las-calificadoras-de-riesgo-internacionales
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En pocas palabras, su modelo de negocio estaba disefiado para recibir comisiones
significativas, a cambio de una calificacion aconsejable o recomendable para uso del
emisor del instrumento. Lo que representaba un incentivo para que el cliente, gestionara
la adquisicion de productos financieros.

A pesar que los ultimos indicadores del afio 2007 eran buenos para el pais, el afio
2008 inicio igualmente alentador, pero una economia dolarizada esta expuesta a la
influencia de factores externos, es asi que a mediados del afio, la reduccidon del precio del
crudo se desplomaron, un informe del Banco Central del Ecuador indica que el precio
promedio del barril era de USD. 44,6 cuando anteriormente llegé a costar USD. 99,76,
Tomando en consideracion que cada ddlar por barril le significaba al Ecuador una
reduccion del presupuesto del Estado de USD. 57,8 millones, el resultado era evidente.

Acompafiada a esta problematica, lleg6 también la caida de remesas del exterior,
con una reduccidn del 9.4% respecto al 2007, lo que significaba en términos monetarios
una disminucion de USD. 266 millones de dolares pasando de USD. 3.088 millones
ocurrido en el 2007 aUSD2.822 millones en el afio 2008, con una caida del Producto
Interno Bruto (PIB) del 6,74% llegando al 5,37%°%

Otro aspecto de la crisis del afio 2008 fue la inflacién, la que llego al 8,4 %. Si
bien este porcentaje estaba tres puntos abajo del promedio Latinoamericano, en una
economia dolarizada era muy alta en comparacion con la norteamericana que fue del
3,1%. Asi los precios de los productos de primera necesidad se incrementaban con la
misma tendencia de los precios de los alimentos en el mercado mundial, consecuencia
también del fuerte invierno de ese afio®.Por su parte, el desempleo subié de 7,3%
correspondiente a 292.000 personas hasta alcanzar el 8,6% es decir 320.000ciudadanos a
finales del 2008, con un subempleo del 48,8% con tendencia al alza®.

Para el sector bancario, el afio 2008 fue muy favorable con 325 millones de délares
en utilidades, pero en el primer cuatrimestre del 2009 es cuando se siente la crisis con una
fuerte pérdida de liquidez que limitd los créditos e incrementd la tasa activa que dio como

resultado utilidades por los USD. 54,7 millones y una desaceleracion de la economia®®.

61Carlos Acosta (Ecuador: ¢Un pais maniatado ante la crisis?). Editorial ILDIS. Quito, 2009. p.2
2Galo Viteri (Ecuador: Migracion y remesas afio 2008). UNAM. México, 2009. p.17

83Galo Viteri (Ecuador: Migracion y remesas afio 2008). UNAM. México, 2009. p.18

84INEC (Evolucion del mercado laboral septiembre 2010). Ecuador en cifras. Quito, 2010, p.5
®5Carlos Acosta (Ecuador: ;Un pais maniatado ante la crisis?). Editorial ILDIS. Quito, 2009. p.7
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1.4. Sujetos Financieros

Segun se deduce de la obra de Fleiner, citado por Carlos Mersan®®, los sujetos de
la actividad financiera son todos aquellos que, por cualquier regulacion legalmente
establecida, estan obligados a tributar al estado, u a otros organismos de derecho publico.
Estos pueden ser cualquiera que realice alguna actividad econémica, sean nacionales o
extranjeros, por lo cual, también pueden estar constituidos como instituciones publicas o
privadas.

En el caso de este estudio los sujetos de interés se corresponden a las calificadoras
de riesgo, y las instituciones a las que califican.

Como se mencion0 anteriormente, en Ecuador, permanecen activas ocho
calificadoras de riesgo (Tabla 1), éstas desde su creacidn han elaborado las calificaciones
de diversos actores financieros publicos y privados, la informacion més actualizada
recopilada desde la web de la Superintendencia de Bancos de Ecuador®” muestra a los
diversos actores susceptibles a calificacion en Ecuador, y las caracteristicas de estas

evaluaciones (Tabla 2).

Tabla 3. Calificacién de Riesgo Instituciones Financieras 2018

Institucién Financiera Calificadora de Riesgo Clasif.
Bancos Privados Banco Amazonas S.A. Class International Rating AA+

Banco Bolivariano C.A. PCR Pacific S.A. / Bank Watch Ratings S.A. AAA- /

AAA-

Citibank N.A. Bank Watch Ratings S.A. AAA

Banco Capital S.A. PCRPacific S.A. E

Banco Comercial De Manabi S.A. PCR Pacific S.A. BB

Banco Coopnacional S.A. PCR Pacific S.A. AA

Banco D-Miro S.A PCR Pacific S.A. / Class International Rating A/ A-

Banco De Guayaquil S.A. Soc. Cal. Riesgo Latinoamericana / AAA/AAA

PCRPacific S.A.
Banco De Loja S.A. PCR Pacific S.A. AA+

% Carlos Mersan (Derecho Tributario). Octava edicion. Editora Litocolor. Asuncion, 1997. p. 26

7Superintendencia de Bancos del Ecuador (Calificacion de Riesgo Instituciones Financieras 2016)
http://www.superbancos.gob.ec/practg/sbs_index?vp_art_id=12200&vp_tip=2(Consultada el 01 de junio
de 2017).
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Instituciones

Publicas

Otras
Instituciones

Banco De Machala S.A.
Banco De La Produccion
Produbanco

Banco Del Austro S.A.
Banco Del Litoral S.A.
Banco Del Pacifico S.A.
Banco Delbank S.A.

S.A.

Banco Desarrollo De Los Pueblos S.A.

Banco General Rumifiahui S.A.

Banco Internacional S.A.

Banco Para Asistencia Comunitaria

Finca S.A.
Banco Pichincha C.A.

Banco Procredit S.A.

Banco Solidario S.A.

Banco VisionFund Ecuador

Banco Diners Club Del Ecuador

Banco De Desarrollo Del Ecuador
Banecuador

Corporacion Financiera Nacional
Fondo Nacional De Garantias

Biess Banco Del less

Titularizacion Hipotecaria Cth S.A.

Class International Rating

PCR Pacific S.A. / Bank Watch Ratings S.A.

PCR Pacific S.A. / Summa Rating S.A. *1

Soc. Cal. Riesgo Latinoamericana
Class International Rating
Summa Rating S.A. *2

PCR Pacific S.A.

PCR Pacific S.A.

Bank Watch Ratings S.A. / Class International

Rating

Class International Rating

PCR Pacific S.A. / Bank Watch Ratings S.A.

PCR Pacific S.A. / Bank Watch Ratings S.A.

Class International Rating / Bank Watch

Ratings S.A.
Micro Finanza Rating S.A.

Bank Watch Ratings S.A. / Class International

Rating

Bank Watch Ratings S.A.
*3

Class International Rating
Class International Rating
PCR Pacific S.A.

Bank Watch Ratings S.A.

AA+

AAA /
AAA-

AA T AA+

AAA /
AAA-
AAA- /
AAA-

AA+ [ AA+

A+

AAA- /
AAA

AA+

AA+
AA+
AAA-

Tomando del Superintendencia de Bancos®8. Disefio: Autor

Tabla 4. Calificacion de Riesgo Instituciones Financieras 2016

INSTITUCIONES

INSTITUCION
FINANCIERA

FIRMA CALIFICADORA DE RIESGO

CALIFICACION

Bancos privados

Amazonas S.A.
Bolivariano S.A.
Citibank N.A
Capital S.A.
Comercial de Manabi S.A.
CoopnacionalS.A.
D-Miro S.A.
De Guayaquil S.A.
De Loja S.A.
De Machala S.A
Produbanco S.A
Del Austro S.A.
Del Litoral S.A.

Class International Rating

Bank Watch Ratings/PCR Pacific S.A.

Bank Watch Ratings
PCR Pacific S.A.
SCRLA
SCRLA
PCR Pacific S.A.
SCRLA/PCR Pacific S.A.
PCR Pacific S.A.

Class International Rating/SCRLA

Bank Watch Ratings/PCR Pacific S.A.

Class International Rating/PCR Pacific S.A.

SCRLA

AA+
AAA-IAAA-
AAA
B
A-

AA-

A-
AAA | AAA-
AA+
AA+ [AA+
AAA-IAAA-
AA-/ AA-
A-

®8Superintendencia de Bancos, Calificacion de Riesgo Instituciones Financieras 2018, 2018.
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Del Pacifico S.A. SCRLA/Bank Watch Ratings AAA-/AAA-
DelBank SCRLA BBB+
Banco Desarrollo de los i
Pueblos SA. PCR Pacific S.A. BBB
General Rumifiahui Class International Rating AA+
Internacional S.A. Bank Watch Ratings/Class International Rating AAA- IAAA
Finca S.A. PCR PacificS.A BB+
Pichincha C.A. Bank Watch Ratings/PCR Pacific S.A. AAA-IAAA-
ProcreditS.A. PCR Pacific S.A./Bank Watch Ratings A /
Solidario S.A. Class International Rating AA+
VisiénFund Ecuador MicrofinanzaRating S.A. A-
Banco de Desarrollo del Bank Watch Ratings AA+
Ecuador
L BiessBancodel IESS Class International Rating el Prqcesnge
Instituciones Calificacion
publicas Corporacion Financiera . .
Nacional Class International Rating AA+
Fengly Na0|,0 il 82 Class International Rating AA+
Garantias
DlnersCIlébieIEcuador Bank Watch Ratings/Class International Rating AAA-/AAA
Financiera de la Republica
Sociedades S.A. FIRESA SCRLA A
financieras Financiera del Austro S.A. . .
FIDASA Class International Rating BBB-
Sociedad Fmanuera Class International Rating BBB+
Interamericana S.A.
Ambato Bank Watch Ratings B
Mutualistas Azuay Bank Watch Ratings A
Imbabura Class International Rating B
Pichincha Class International Rating AA
Otras instituciones Titularizacion Hipotecaria Bank Watch Ratings A+
Interdin S.A. Bank Watch Ratings AAA-

Tomado de Superintendencia de Bancos del Ecuador®. Disefio: Autor.

1.5. Ejemplo de unas Metodologias de Calificadora de Riesgo Nacional.
1.5.1.El Método CAMEL..

La metodologia de analisis financiero mas usada para efectos de calificacion de
riesgo, es la denominada CAMEL creada en el afio 1979 en los Estados Unidos de
América por las agencias regulatorias federales y que se sustenta en una evaluacion In-
situ de caracteristicas como el cumplimiento de las regulaciones, rendimiento financiero
y solides operativa.’

Los indicadores que utiliza esta metodologia son de origen netamente financiero
y de riesgo corporativo’®y su evaluacion se fundamenta en el andlisis de los estados

financieros, proyecciones y presupuestos de flujos de caja, tablas de amortizacion de

1bid.

'CAMEL son las siglas en inglés de Capital, Asset, Management, Earning and Liquidity.

" Antonio Ahumada y Carlos Budnevich (Indicadores Financieros y Clasificacion de los Bancos:
Un andlisis estadistico multivariado.), 12 version, 1999.
http://www.cemla.org/red/papers2001/CH_ahumada_budnevich.pdf (Consultada el 27 de mayo de 2017)

21bid.


http://www.cemla.org/red/papers2001/CH_ahumada_budnevich.pdf
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cartera, origen de la financiacion, junta directiva, operaciones de personal y entorno
macro econémico.’

De esta informacion, son analizados 21 indicadores, que dentro del proceso de
evaluacion les es asignado una ponderacion diferente (llustracion 3), de estos, el 47% son

indicadores del tipo cuantitativo y el resto, del tipo cualitativo.

INDICE DE SOLVENCIA 60,00%

C 26,00% (PATRIMONIO+GO)/CARTERA INMOVILIZADA 20,00%
ACTIVO IMPRODUCTIVO /(PATRIMONIO+GO) 20,00%

MOROSIDAD 35,00%

A 22,00% PROVISION /CARTERA INMOVILIZADA 15,00%
ACTIVO IMPR/TOTAL DEL ACTIVO 50,00%

G. TRANS/ACTIVO PRODUCTIVO 30,00%

M 10,00% G.TRANSF/INGRESOS FINANCIEROS 30,00%
BRECHA ESTRUCTURAL 40,00%

MFB/ACTIVO PROMEDIO 30,00%

16,00% ROA 35,00%

ROE 35,00%
DISPONIBILIDAD/CAPTACIONES 35,00%

26,00% CAP.OFI+INCE/TOTAL DEP 30,00%

ACTIVOS A CP/PASIVO A CP 35,00%

lHustracion 2. Ponderacion e indicadores empleados en el método de CAMEL. Tomado de
Jesus Crespo (2011)™

La calificacion de esta escala presenta una valoracion que va desde el 0 al 5, donde
el valor asignado mas alto se corresponde con los maximos estandares de solvencia. Esta

escala numérica es trasformada luego a su equivalente alfabético (llustracion2).

8 Fanny Troya “Andlisis del manejo de un grupo financiero ecuatoriano después de la crisis
financiera de 1999. Estudio basado en la calificacion de riesgo”, en;
http://repositorio.puce.edu.ec/bitstream/handle/22000/3374/T-PUCE-3409.pdf?sequence=1(Consultada el
27 de mayo de 2017).

7 Jesus Crespo (CAMEL vs. discriminante, un analisis de riesgo al sistema Financiero
Venezolano) Ecos de Economia No. 33, (2011), 33.


http://repositorio.puce.edu.ec/bitstream/handle/22000/3374/T-PUCE-3409.pdf?sequence=1
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Calificacion Calificacion en Puntos
CAMEL® Porcentuales
AAA >= 85%

AA Entre 70% y 84.99%
A Entre 60% vy 69.99%

BB Entre 50% y 59.99%
B Entre 45% y 49.99%

CC Entre 40% y 44.99%
C Entre 35% vy 39.99%
<C <35%

llustracion 3. Escala alfabética de la clasificacion de CAMEL. Tomado de: BCIE™

Para este analisis, se requieren de estados de cuenta actualizados y auditados, y
luego, en el marco del desarrollo del respectivo analisis, los mismos requieren de algunos
ajustes técnicos particulares y especificos para cada caso que permitan que los mismos
puedan ser comparables con otras instituciones del mismo sector, con el fin de lograr una
categorizacion uniforme y justa. Los ajustes se relacionan con efectos de la inflacion,
anulaciones, alcances de la actividad financiera, entre otros.”

Finalmente, el proceso de calificacion conlleva la asignacion del evaluado dentro
de alguna de las categorias alfabéticas que componen el sistema de clasificacion. Aunque
la metodologia CAMEL es global, es lo suficientemente flexible al permitir generar
multiples modelos de evaluacién en base a un precedente tedrico propio, por lo que, se
puede perfectamente adaptar a diversas realidades-pais y a diversos tipos de instrumentos
0 sujetos susceptibles de ser calificados.””™

SBCIC (Modelo de Evaluacién Técnica de Riesgo de IFNB Y BANCOS),
http://www.alide.org.pe/download/Fomin/Sem_2EISalvador/Doc_ElSalvador/08_Riesgos-
Modelo%20Metric-1FIS_BCIE.pdf(Consultada el 27 de mayo de 2017).

"8Habimana Omar y Alphonse Ngabonziza (Camels Model Analysis and Financial Performance
in Rwanda), The International Journal Of Business & Management, Vol 4, Issue 12, (2016) 298-317.

" Gladys Marchan y Juan Carlos Orellana “Fundamentos teéricos para la calificacion de los
bancos privados del ecuador Ecuador”, (Thesis, Universidad de Cuenca, Facultad de Ciencias Econémicas
y Administrativas, 2010) 41-42

80mar y Ngabonziza (CamelsModelAnalysis), 298-317.


http://www.alide.org.pe/download/Fomin/Sem_2ElSalvador/Doc_ElSalvador/08_Riesgos-Modelo%20Metric-IFIS_BCIE.pdf
http://www.alide.org.pe/download/Fomin/Sem_2ElSalvador/Doc_ElSalvador/08_Riesgos-Modelo%20Metric-IFIS_BCIE.pdf

39

La Superintendencia de Economia Popular y Solidaria del Ecuador, establece las

bases metodoldgicas sustentadas en el modelo CAMEL, que deben adoptar las

calificadoras de riesgo en el pais’; y a este respecto, calificadoras de riesgo como CLASS
INTERNATIONAL RATING CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., asumen lo

propuesto por la resolucidn respectiva, en este caso tomado como ejemplo, al igual como

en las otras calificadoras vigentes, se asumen las definiciones de las diversas categorias

de clasificacion que se muestran en la tabla 38

Tabla 5. Escala De Calificaciones De Instituciones Financieras

Escala

Significado

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

La institucion es muy sélida financieramente, tiene buenos antecedentes de
desempefio y no parece tener aspectos débiles 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

La institucion es fuerte, tiene un solido 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 superard rapidamente. La
probabilidad de que se presenten problemas significativos es muy baja, aunque
de todos modos ligeramente més alta que en el caso de las instituciones con mayor

calificacion

9 Ver 28.
8Class International Rating Calificadora De Riesgos S.A. (Escala de calificaciones de

instituciones

financieras) http://classinternationalrating.com/index.php/escala-de-

calificaciones/finish/121/333(Consultada el 27 de mayo de 2017).
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Escala

Significado

BBB

BB

Se considera que claramente esta institucion tiene buen crédito. Aunque son
evidentes algunos obstaculos menores, éstos no son serios y/o son perfectamente
manejables a corto plazo

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 calificacién 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 institucion
para afrontar imprevistos, sin embargo, es menor que la de organizaciones con
mejores antecedentes operativos

Aunque esta escala todavia se considera como crédito aceptable, la institucion
tiene algunas deficiencias significativas. Su capacidad para manejar un mayor
deterioro esta por debajo de la de instituciones con mejor calificacion

Las cifras financieras de la institucién 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

La institucion 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

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 posicién relativa dentro

de la respectiva categoria.

Tomado de: Class International Rating Calificadora De Riesgos S.A8. Disefio: Autor.

81bid.
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En el caso particular de Ecuador, se puede tomar como referencia a la calificadora
BankWatch Ratings S.A., esta empresa, es la primera empresa calificadora de riesgo
reconocida en el pais, la misma es de origen nacional, y hasta el momento es la que cuanta
con la mas amplia trayectoria nacional. Se rige al igual que las otras 8 activas, en los
preceptos metodologicos descritos previamente, los mismos, son los que asume la
Superintendencia de Bancos del Ecuador para normalizar las operaciones de estas
instituciones en el pais.

En la web de la calificadora BankWatch Ratings S.A., se puede acceder al detalle
del proceso metodologico empleado por esta en sus calificaciones®2. Esta empresa, tiene
entre sus clientes diversos actores financieros, como lo son, bancos, cooperativas,
financieras, mutualistas y tarjetas de crédito.

Para todos los casos, en el proceso o metodologia interna de evaluacion, se
consideran diversos factores externos e internos, entre los cuales, los méas destacados y de
mayor peso en el proceso de evaluacion son: entorno econémico y de operacion,
accionistas y soportes, administracion, estrategia y franquicias, administracion de riesgos,
fortaleza financiera y Gobierno Corporativo. Asi mismo, se valora la posibilidad de que
la institucion evaluada pueda recibir apoyo externo por parte del estado ecuatoriano o de
cualquier otro accionista institucional en caso de requerirse tal respaldo®.

La clasificacion de los distintos instrumentos e instituciones, no presentan siempre
la misma escala de valoracion, en tal sentido, BankWatch Ratings S.A, asume las
siguientes valoraciones (Tablas 4 a la 7), entre las cuales, se diferencian las clasificaciones
nacionales que no son comparables internacionalmente con un indicativo particular, en

este caso, la denominacion “(ecu)” posterior a la clasificacion asignada®*.

82BankWatch Ratings. (Reglamento Interno).
http://www.bankwatchratings.com/index.php?option=com_content&view=article&id=23&Itemid=20
(Consultada el 14 de junio de 2017).

83Bank Watch Ratings. (Instituciones Financieras).
http://www.bankwatchratings.com/index.php?option=com_content&view=article&id=4&Itemid=4
84Bank Watch Ratings. (Calificaciones Nacionales).

http://www.bankwatchratings.com/index.php?option=com_content&view=article&id=24&Itemid=32
(Consultada el 14 de junio de 2017).


http://www.bankwatchratings.com/index.php?option=com_content&view=article&id=24&Itemid=32
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Tabla 6. Sistema de valoracion de riesgo para instituciones financieras asumidas por la empresa
BankWatch Ratings S.A

Fondos
Cuotas de Colectivos
e VALORES DE . Fondos . A,
Clasificacion Acciones . con oferta Titularizacion Global IFIS
DEUDA Colectivos de o
o publica
Inversion o
dirigida
La situacion de
Corresponde a Y,
. la institucion
las acciones Corresponde a R
cuya emisora las cuotas de
muy fuerte y
Corresponde a presenta una los fondos e i
los valores excelente colectivos en sobresaliente
Cuyos emisores situacion los que la .
P . Corresponde trayectoria de
y garantes econémico - administradora al patrimonio rentabilidad. lo
tienen excelente financiera, de fondos auténomo que cual se reflé‘a
capacidad de difunde amplia tiene una . !
. . iy tiene excelente  en una excelente
pago del capital informacion al excelente capacidad de reputacion en el
e intereses, en mercado, tiene capacidad -
PN . pac generar los medio, muy
los términos y la més alta técnica, :
o , flujos de buen acceso a
plazos pactados, liquidez, ha operativa y fondos sus mercados
AAA la cual se estima enerado econémica; su
P gen o esperados o naturales de
no se veria utilidades politica de .
. . i proyectados y dinero y claras
afectada ante superiores a lo inversion es de responder perspectivas de
osibles revisto en los excelente y el i )
pos prev ] ye por las estabilidad. Si
cambios en el ultimos tres riesgo es casi - . o
. - obligaciones existe debilidad
emisory su anos, y presenta, TGS establecidas en o vulnerabilidad
arante, en el en el Ultimo afio, royecto a g
g proy los contratos en algun aspecto
sector al que una fuerte desarrollarse -

. . . de emision. de las
pertenecen y en  tendencia alcista tiene una actividades de la
la economia en del precio en el erspectiva de e 7

P . persp institucion, ésta
general. mercado, sin excelente o
tomar en cuenta  rentabilidad y se mitiga
factores seguridad enteramente con
: : las fortalezas de
especulativos. RN
la organizacion;
Corresponde a
las acciones Corresponde a
Corresponde a -
cuya emisora las cuotas de
los valores L
. presente una los fondos La institucion es
Cuyos emisores L - o
buena situacion colectivos en muy sélida
y garantes o ] ?
. econémico - los que la Corresponde financieramente,
tienen una muy . h - o :
- financiera, administradora al patrimonio tiene buenos
buena capacidad - A
del paco de difunde muy de fondos auténomo que  antecedentes de
capitgal o buena tiene una muy tiene muy desempefio y no
. P informacion en buena buena parece tener
intereses, en los . - o
t6rminos el mercado, capacidad capacidad de aspectos débiles
lazos acta?j/os tiene muy buena técnica, generar los que se
P P L liquidez, ha operativa y flujos de destaquen. Su
la cual se estima . 8
AA no se veria generado econdmica; su -—- fondos perfil general de
afectada en utilidades de politica de esperados o riesgo, aunque
forma acuerdoa lo inversion es proyectados y bajo, no es tan
sionificativa previsto en los muy buena y de responder favorable como
g - dos ultimos afios el riesgo es por las el de las
ante posibles .. e L
" y presenta en el minimo. El obligaciones instituciones
cambios en el e = .
h Gltimo afio, una proyecto a establecidas en que se
emisor y su
moderada desarrollarse los contratos encuentran en la
garante, en el . . - S M
tendencia alcista tiene una de emision. categoria més
sector al que - -
del precio en el perspectiva de alta de
pertenecen y en . o o
la economia en mercado, sin renta_bllldad y calificacion;
tomar en cuenta  seguridad muy
general.
factores alta.
especulativos.
Corresponde a Corresponde a Corresponde a Corresponde La institucion es
los valores las acciones las cuotas de al patrimonio fuerte, tiene un
Cuyos emisores Ccuya emisora los fondos autébnomo que sélido récord
A y garantes presenta una colectivos en _ tiene buena financiero y es
tienen una buena situacion los que la capacidad de bien recibida en
buena capacidad econdmico - administradora generar los sus mercados
de pago del financiera, de fondos flujos de naturales de
capital e difunde tiene una fondos dinero. Es
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Cutasde QU
Clasificacion VALORES DE Acciones Fon_dos con oferta Titularizacién Global IFIS
DEUDA Colectivos de piblica
Inversién dirigida

Se considera
que claramente
esta institucion

tiene buen
crédito. Aunque
son evidentes
algunos
obstaculos
menores, éstos

No son serios

y/o son
perfectamente

manejables a

corto plazo;
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Fondos
Cuotas de Colectivos
e VALORES DE . Fondos . I,
Clasificacion Acciones . con oferta Titularizacion Global IFIS
DEUDA Colectivos de P
hp: publica
Inversion R
dirigida
presiones
perduren a largo
plazo. La
capacidad de la
institucion para
afrontar
imprevistos, sin
embargo, es
menor que la de
organizaciones
con mejores
antecedentes
operativos;
Corresponde a
10 vglores Corresponde a
. las cuotas de
Cuyos emisores
Y Corresponde a los fondos
y garantes - -
. ; las acciones colectivos en
tienen capacidad -
cuya emisora los que la Aunque esta
para el pago del . - Corresponde .
! tiene una administradora . . escala todavia
capital e . al patrimonio -
intereses. en los capacn_jad d_e fondos auténomo que se con5|de_ra
térmir{os econémico - tiene una tiene como crédito
y financiera aceptable ; aceptable, la
plazos pactados, - capacidad de LI
aceptable, capacidad institucion tiene
y presentan la - - generar los
osibilidad de difunde técnica, fluios de algunas
p . ) - j A
deteriorarse ante informacion en operativa y fondos deficiencias
B . el mercado, econémica; su - significativas.
cambios en el esperados 0
: tiene liquidez, politica de P Su capacidad
emisor y su . ot proyectados y -
arante. en el ha generado inversion es de responder para manejar un
%ector él que utilidades en el aceptable y el orplas mayor deterioro
ultimo afio, y riesgo es por: esta por debajo
pertenecen y en obligaciones
. presenta en el moderado. El . de la de
la economia en Gltimo afio, una proyecto a establecidas en instituciones
general, . Y los contratos .
udiendo tendencia desarrollarse de emision con mejor
inE):urrirse en estable del tiene una ' calificacion;
retraso en el precio en el perspept_iva de
pago de mercado. rentabilidad y
. seguridad
intereses y del Y
capital moderada.
Corresponde a
los valores
- Corresponde a -
Cuyos emisores P Las cifras
las cuotas de : .
y garantes g financieras de la
tienen un Corresponde a colectivos en institucion
minimo de las acciones 0s aue la sugieren obvias
capacidad de cuya emisora a dmin?stra dora Corresponde deficiencias,
pago del capital tiene una de fondos al patrimonio muy
e intereses, en situacion tiene una auténomo que probablemente
los términos econdmico - . tiene minima relacionadas con
minima
lazos pactados, financiera ; capacidad de la calidad de los
p capacidad ;
pero que es regular, difunde técnica generar los activos y/o de
variable y informacion o erativa’ flujos de una mala
c susceptible de insuficiente, eco?qémica');u fondos estructuracion
deteriorarse ante tiene poca olitica d’e esperados o del balance.
osibles liquidez, no ha Politice royectados Hacia el futuro
inversion es
cambios en el generado reqular v el de responder existe un
emisor y su utilidades en el r?es oge por las considerable
arante, en el altimo afio : 9 obligaciones nivel de
incrementa. El
sector al que presenta en el 0 ecto'a establecidas en incertidumbre.
pertenecen y en Gltimo afio, proy los contratos Es dudosa su
. . L desarrollarse L -
la economia en inestabilidad en tiene una de emision. capacidad para
general, los precios en el erspectiva de soportar
pudiendo mercado. perspect problemas
] . rentabilidad y .
incurrir en sequridad inesperados
pérdidas de minima. adicionales;
intereses y :

capital.
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Fondos
Cuotas de Colectivos
e VALORES DE . Fondos . o
Clasificacion Acciones . con oferta Titularizacion Global IFIS
DEUDA Colectivos de o
I publica
Inversion o
dirigida
Corresponde a
las cuotas de
los fondos
Corresponde a -
las acciones colectivos en S
Corresponde a - los que la Corresponde La institucion
cuya emisora - e :
los valores A administradora al patrimonio tiene
. estd en una . -
Cuyos emisores situacion de fondos auténomo que considerables
y garantes no P tiene una débil casi no tiene deficiencias que
- - econémico - - -
tienen capacidad financiera capacidad capacidad de probablemente
para el pago de _ técnica, generar los incluyen
. deficiente, no - : o
capital e difunde operativa y flujos de dificultades de
intereses en los . L econémica; su fondos fondeo o de
D o informacion, ha - - L -
términos y arrojado politica de esperados o liquidez. Existe
plazos pactados, pérdidas en el inversion es proyectados ni un alto nivel de
y presentan P ~ malay el de responder incertidumbre
o ultimo afio, no - ;
posibilidad de - U riesgo es por las sobre si esta
- - tiene liquidez y . N
incumplimiento mayor. El obligaciones institucion
. presenta, en el ; 4
efectivodepago /.. -~ proyecto a establecidas en podréa afrontar
- Gltimo afio, una
de intereses y - desarrollarse los contratos problemas
; tendencia del - s g .
capital. - . tiene una de emision. adicionales;
precio a la baja, -
perspectiva de
en el mercado. o
rentabilidad y
seguridad
insuficiente.
Corresponde
al patrimonio
Corresponde a P
auténomo que
las cuotas de no tiene
1E3 EIIelEs capacidad de
Corresponde a Corresponde a colectivos en Enerar los
los valores cuyo las acciones los que la gflu'os de
emisor y garante cuya emisora administradora f an dos
no tienen estd en mala de fondos La institucion
. Y § esperados 0
capacidad para situacion tiene una ; afronta
e At proyectados ni
el pago de econémico - ineficiente de responder problemas muy
capital e financiera, no capacidad orplas serios y por lo
intereses, 0 se tiene liquidez y técnica, por & tanto existe
. obligaciones -
E encuentran en se encuentra en operativa y establecidas en duda sobre si
estado de estado de econémica; su podra continuar
A s o los contratos . .
suspension de cesacion en el politica de de emision. Se siendo viable
pagos 0 no cumplimiento inversion es ) sin alguna
- encuentra en
cuentan con de sus deficiente y el estado de forma de ayuda
activos obligaciones, riesgo es o externa, o de
o - suspension de
suficientes para suspension de grande. El 2005 0 N0 otra naturaleza.
el pago, en caso  pagos o quiebra proyecto a Pag
: cuenta con
de quiebra o y pretende ser desarrollarse -
liquidacion. rehabilitada. no tlgne suficientes
perspectiva de .
o . para cubrir sus
rentabilidad ni obligaciones
1 il
STk en caso de
liquidacién.
Corresponde a
los fondos
colectivos en
los que la
estructura
organizacional
dela
Nivel 1 - - --- administradora
de fondos, la
solvencia y
calidad de los
aportantes al
fondo, asi
como la

politica de




Cutasde Lt
Clasificacion VABESEiDE Acciones Collz 2;38: de con offerta Titularizacién Global IFIS
Inversion g_upl!ca
irigida
inversion del
mismo, son
excelentes.

Nivel 3

Corresponde a
los fondos
colectivos en
los que la
estructura
organizacional
de la
administradora
de fondos, la
solvencia y
calidad de los
aportantes al
fondo, asi
como la
politica de
inversion del
mismo, son
buenas.

Nivel 5

Corresponde a
los fondos
colectivos en
los que la
estructura
organizacional
de la
administradora
de fondos, la
solvencia y
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Clasificacion

VALORES DE
DEUDA

Cuotas de
Fondos
Colectivos de
Inversion

Acciones

Fondos

Colectivos

con oferta Titularizacion
publica
dirigida

Global IFIS

calidad de los

aportantes al
fondo, asi

como la

politica de

inversion del
mismo, son
deficientes.

Fuente: BankWatch Ratings S.A®, Disefio: Autor.

&|bid.
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Tabla 7. Sistema de valoracién de riesgo para seguros asumidos por la empresa BankWatch Ratings
S.A

Clasificacion Seguros
Excepcionalmente Fuerte. Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de esta
categoria tienen la mas alta capacidad para cumplir con sus asegurados y con sus
obligaciones contractuales. Cambios adversos en las condiciones del negocio y de
la economia tendrian un minimo impacto sobre la capacidad de éstas empresas.
Muy Fuerte. Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de esta categoria tienen
una muy alta capacidad para cumplir con sus asegurados y con sus obligaciones
contractuales. Los factores de riesgo son modestos y se preve que el impacto de
cambios adversos en el negocio y la economia sean bajos.
Fuerte. Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de esta categoria tienen una
solida capacidad para cumplir con sus asegurados y con sus obligaciones
contractuales. Los factores de riesgo son moderados y se prevé que el impacto de
cambios adversos en el negocio y la economia sean bajos.
Buena. Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de esta categoria tienen una
buena capacidad para cumplir con sus asegurados y con sus obligaciones
BBB (ecu) contractuales. Los factores de riesgo son relativamenpte mayores y se prevé que el
impacto de cambios en el negocio y la economia sean materiales aunque todavia
manejables.
Moderadamente Débil. Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de esta
categoria son percibidas como moderadamente débiles con capacidad incierta para
BB (ecu) cumplir con sus asegurados y con sus obligaciones contractuales. Aunque factores
positivos estan presentes, los riesgos son altos el impacto de cambios adversos en
el negocio y la economia son significativos.
Débil. Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de esta categoria tienen una baja
capacidad para cumplir con sus asegurados y con sus obligaciones contractuales.
Los factores de riesgo son muy altos y el impacto de cambios adversos en el negocio
y la economia son muy significativos.
Muy Débil. Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de esta categoria muestran
la posibilidad real de que los pagos sean interrumpidos o suspendidos en el futuro.
La capacidad para continuar los pagos en tiempo y forma dependen enteramente de
un ambiente favorable de las condiciones del mercado y econémicas.
Extremadamente débiles. Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de esta
categoria muestran la posibilidad inminente de que los pagos sean interrumpidos o
suspendidos en el futuro. La capacidad para continuar los pagos en tiempo y forma
dependen enteramente de un ambiente favorable de las condiciones del mercado y
econdmicas. Los factores de riesgo son extremadamente altos y el impacto de
cambios adversos en el negocio y la economia son inmanejables.
Tension Financiera. Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de esta categoria
C (ecu) muestran problemas de insolvencia o iliquidez o estan sujetas a algun tipo de
intervencion.
Cada categoria tiene un sufijo “ecu” para denotar que se trata de una calificacion nacional la
cual excluye el efecto del riesgo soberano.

Fuente: BankWatch Ratings S.A%, Disefio: Autor

AAA (ecu)

AA (ecu)

A (ecu)

B (ecu)

CCC (ecu)

CC (ecu)

Tabla 8. Sistema de valoracion de riesgo para los fondos de riesgo del mercado asumidos por la

empresa BankWatch Ratings S.A

Clasificacion Fondos de Riesgo de mercado

8BankWatch Ratings S.A, Calificaciones Nacionales. (ibid,)
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Cuotas con LA MAS BAJA SENSIBILIDAD ante cambios en las condiciones de

M1 (ecu) Mercado

M2 (ecu) Cuotgs_ con BAJO a MODERADA SENSIBILIDAD ante cambios en las
condiciones de Mercado
Cuotas con MODERADA SENSIBILIDAD ante cambios en las condiciones de

M3 (ecu) Mercado

M4 (ecu) Cuotgs_ con MODERADA a ALTA SENSIBILIDAD ante cambios en las
condiciones de Mercado

M5 (ecu) Cuotas con ALTA SENSIBILIDAD ante cambios en las condiciones de Mercado
Cuotas con MUY ALTA SENSIBILIDAD ante cambios en las condiciones de

M6 (ecu) Mercado

Fuente: BankWatch Ratings S.A?’, Disefio: Autor

Tabla 9. Sistema de valoracidon de riesgo para los fondos de riesgo del crédito asumidos por la

empresa BankWatch Ratings S.A

Clasificacion Fondos de Riesgo de crédito
AAAF (ecu) Cuotas con EXCELENTE protecgcr)gdt;ltr:;e pérdidas asociadas al Riesgo de
AAF (ecu) Cuotas con MUY BUENA protecgroéréﬁgte pérdidas asociadas al Riesgo de
Af (ecu) Cuotas con BUENA proteccion ante pérdidas asociadas al Riesgo de Crédito.
Cuotas con SUFICIENTE proteccién ante pérdidas asociadas al Riesgo de
BBBT (ecu) Creédito.
BBf (ecu) Cuotas con MUY BAJA proteccion ante pérdidas asociadas al Riesgo de Crédito.
Cuotas con VULNERABLE proteccion ante pérdidas asociadas al Riesgo de
Bf (ecu) Crédito
CF (ecu) Cuotas EXTREMADAMENTE VULNERABLES ante pérdidas asociadas al
Riesgo de Crédito.

NOTA: los signos (+) o (-) entre las calificaciones AAf / (ecu) y Bf / (ecu), pueden modificar la
calificacion dentro de cada categoria

Fuente: BankWatch Ratings S.A%, Disefio: Autor

87BankWatch Ratings S.A, Calificaciones Nacionales. (ibid,)
8(ibid,)
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o1

Capitulo segundo
Incidencia (Responsabilidad)

2.1. Requerimientos Legales y Legislacion

En relacién a los requerimientos legales que rigen a las firmas calificadoras de
riesgo, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguro ha emitido la regulacion
para el segmento de seguros a través de la Resolucion No. SCVS-INS-2016-002
publicada en el Registro Oficial No. 738 del 21 de abril de 2016.

En primer lugar, es importante hacer referencia a la Ley General de Seguros, la
cual dispone en su articulo 32 que todas las compafiias de seguros y reaseguros tienen la
obligacion de contratar tanto auditores externos como firmas calificadoras de riesgo;
dicho articulo establece lo siguiente:

Articulo 32.- Las compariias de seguros, reaseguros, estan obligadas a contratar auditores

externos asi como firmas calificadoras de riesgo que deberan ser personas juridicas las

cuales se sujetardn a las normas de calificacion y emision de informes que expida la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros®°.

De igual forma, es de destacar que el Codigo Organico Monetario y Financiero
establecio6 que la vigilancia, auditoria, intervencion, control y supervision del régimen de
seguros lo ejerceria la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros. En
consecuencia, dicha Superintendencia dicta la Resolucion No. SCVS-INS-2016-002,
Registro Oficial No. 738 de 21 de abril de 2016.la cual constituye la base normativa de
las firmas calificadoras de riesgo y, por tanto, la misma sera extensamente analizada en

este capitulo.

La Resolucion No. SCVS-INS-2016-002 comienza por sefialar que las empresas
de seguros y reaseguros deberan contratar firmas calificadoras de riesgos, sean nacionales
0 extranjeras; las mismas deberan contar con experiencia y prestigio internacional.
Asimismo, establece que podra tratarse también de una firma calificadora de riesgo
extranjera pero asociada a una firma nacional, en este caso, y en el caso de la calificadora

de riesgo extranjera, deberan registrar una participacién significativa dentro de la

8 Congreso Nacional, “Ley General de Seguros”, 2008. Art. 32.
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calificacion de instituciones financieras o empresas de seguros y reaseguros a nivel
internacional, en al menos tres paises y, ademas, deberan haber sido calificadas por la
autoridad correspondiente a dicha area en su pais de origen. Especificamente, el articulo

1 de la mencionada Resolucion sefiala:

Las empresas de seguros y compafiias de reaseguros estan obligadas a contratar los
servicios de firmas calificadoras de riesgo nacionales, extranjeras o asociadas entre ellas,
con experiencia y de reconocido prestigio internacional, calificadas por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros en las condiciones y con el alcance
definido en el presente capitulo, las que cumpliran con sus funciones, sometidas al sigilo
bancario. La calificadora de riesgo extranjera o aquella que fuere asociada a la empresa
nacional deberé registrar una participacion significativa en la calificacion de instituciones
financieras o empresas de seguros o compafiias de reaseguros a nivel internacional, en por
lo menos tres (3) paises y haber sido calificadas por la autoridad supervisora de su pais de
origen. El registro y calificacion de la firma, no implica ni certificacion ni responsabilidad
alguna por parte de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, en lo
relacionado a los informes que presenten, los que seran de responsabilidad exclusiva de
las calificadoras de riesgo y de las empresas de seguros y compafiias de reaseguros®.

En este sentido, es imprescindible sefialar que entiende la Resolucidn bajo analisis
en relacion a la acepcion de “calificacion de riesgo”; dicha nocion se encuentra

establecida en su articulo 2, de la siguiente forma:

Se entiende como calificacion de riesgo, (...) la opinion sobre la capacidad para
administrar los riesgos, capacidad para cumplir de manera oportuna con sus obligaciones
derivadas de los contratos de seguros y otras obligaciones contractuales, su fortaleza
financiera y la suficiencia técnica de una empresa de seguros o compafiia de reaseguros,
con estados auditados. Con este objeto, las empresas calificadoras identificaran los
riesgos a los que se exponen las entidades sujetas a calificacion, que incluiran los riesgos
sistémicos existentes dentro del sector, las situaciones adversas que pueden afectar la
estabilidad de la empresa de seguros o compafiia de reaseguros y analizaran las politicas
y procedimientos de administracion y gestion de los riesgos advertidos y su respectivo
monitoreo. Las calificadoras de riesgo calificadas y registradas ante la Superintendencia
Compaifiias, Valores y Seguros clasificaran las calificaciones otorgadas a las empresas de
seguros y compaifiias de reaseguros (...)%%.

La calificacion que se realiza a las firmas calificadoras de riesgos sera
especifica para el sector de seguro, y la misma sera debidamente publicada en el
Registro Oficial; asi se establece en el articulo 4 de la Resolucion No. SCVS-INS-

2016-002, de la siguiente manera:

% Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, “Resolucion No. SCVS-INS-2016-002",
2016. Art. 1.

Nfbidem, art. 2.
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La calificacion de riesgo de las empresas de seguros o0 compafiias de reaseguros,
Unicamente puede ser realizada por personas juridicas que se encuentren inscritas en el
“Registro de calificadoras de riesgo”, que para el efecto llevard la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros. La calificacién de las firmas calificadoras de riesgo que
operen en el sector seguros sera especifica para este sector y se emitira mediante
resolucién de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, la cual debera ser
publicada en el Registro Oficial®2.

En relacion a los requisitos legales para constituir una compafiia calificadora de

riesgos, la Resolucion No. SCVS-INS-2016-002, establece en primer lugar, la

calificacion de las mismas; por consiguiente, a los fines de obtener dicha calificacion, se

deberd presentar la debida solicitud junto con el formulario y los documentos

correspondientes ante la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. El articulo

6 de la Resolucion, sefiala los documentos que deben acompariar a la solicitud de

calificacion; sin embargo, entre los principales documentos se encuentran:

Documentos relativos a la compafiia: en primer lugar, los documentos que
acrediten su existencia legal, tales como: tales como escritura publica de
constitucion, estatutos y reformas, certificado actualizado de existencia juridica,
noémina de promotores y directores, nombramiento debidamente inscritos en el

Registro Mercantil, del representante legal.

Asimismo, se solicitan documentos para acreditar la experiencia, la estructura

organizacional de la firma, los estados financieros, entre otros.

Documentos relativos a las personas naturales que laboran en las firmas
calificadoras de riesgo: titulos académicos y cursos realizados, no presentar

incompatibilidades, entre otros®,

Asimismo, otro de los requerimientos legales para constituir una calificadora de
riesgo, es la obligacion que tienen éstas de mantener un comité de calificacion de
riesgo, el cual correspondera a un érgano técnico conformado por minimo tres
miembros. Dicho comité serd el encargado de conceder las respectivas

calificaciones a las comparfiias de seguros y reaseguros. De igual forma, se

92fhidem, art. 4.
93[bidem, art. 6.



54

establece que los analistas que lleven a cabo el andlisis de calificacion de estas
compafiias de seguros y reaseguros, no podran formar parte de este comité de
calificacion de riesgo. Al respecto, de la conformacion y funcionamiento del
mencionado comité, el articulo 8 de la Resolucion No. SCVS-INS-2016-002,
dispone lo siguiente:

Las firmas calificadoras de riesgo, deberdn mantener un comité de calificacion de riesgo,
gue es un drgano técnico, el cual estara constituido por un nimero impar, de por lo menos
tres (3) miembros titulares. El gerente general de la firma actuard como secretario del

comité, y serd el encargado de custodiar las actas que deberan estar debidamente foliadas
y firmadas por los miembros del comité.

Correspondera a este comité otorgar las calificaciones a las empresas de seguros y
compaiiias de reaseguros (...)

La firma informard a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, de los
cambios que se operen en la integracion de su personal técnico y directivo (...)

Las decisiones sobre la calificacién de riesgo se realizaran con la aprobacion de la mayoria
de los integrantes del comité.

El comité de calificacion de riesgos puede estar constituido por los integrantes de los
6rganos directivos de la firma o por miembros independientes.

En todo caso, el estatuto social determinara los requisitos y forma de elegir de sus
miembros.

El o los analistas que realicen el andlisis de calificacion de riesgo de la empresa de seguros
0 compariia de reaseguros, no podran formar parte del comité de calificacion que otorgue
la calificacion®.

Otras de las obligaciones legales de las firmas calificadoras de riesgo, corresponde

a la actualizacion de sus datos de forma anual, y poseerdn como fecha méaxima para

realizar esta actualizacion el 31 de marzo de cada afio, los datos especificos que deben

actualizar corresponden por ejemplo, al nombre del representante legal, los estados

financieros, lista del personal técnico que realiza las respectivas calificaciones, entre

otros, los cuales se encuentran debidamente enumerados en el articulo 9 de la Resolucion
No. SCVS-INS-2016-002.

Igualmente, las firmas calificadoras de riesgo deberan entregar un informe de

calificacion a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros; este informe

%fbidem, art. 8.
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corresponderd a los balances auditados correspondientes al 31 de diciembre del afio

inmediato anterior.

Este requerimiento se encuentra establecido en el primer aparte del articulo 16 de
la mencionada Resolucién de la siguiente manera:

Las compafiias calificadoras de riesgo entregaran a la Superintendencia de Compafiias,

Valores y Seguros, hasta el 15 de junio de cada afio, el informe de calificacion de los

balances auditados correspondientes al 31 de diciembre del afio inmediato anterior, los

gue deberan ser puestos a disposicién de la respectiva calificadora de riesgo, hasta el 15
de marzo de cada afio, por la compaiia de seguros o reaseguros calificada (...)

Las firmas calificadoras efectuardn una revisién de la calificacion, considerando los
estados financieros cortados al 30 de junio de cada afio. Para lo cual las empresas de
seguros y compafiias de reaseguros deberén entregar dicha informacion hasta el 31 de
julio de cada afio. Dicha revision deberd ser entregada a la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros hasta el 31 de octubre de cada afio (...)%.

En relacion al objeto y al proceso de elaboracion de este informe de calificacion,
el mencionado articulo en su quinto aparte dispone:

Las firmas calificadoras de riesgo tendran acceso en todo tiempo a los registros contables

de la empresa de seguros o compafiia de reaseguros a ser calificada, y podran requerir a

sus administradores la informacion, documentaciéon, analisis y explicaciones necesarias

para el cumplimiento de sus funciones. La informacion y documentacién entregada por la

empresa de seguros y compafiia de reaseguros calificada, servira para emitir una opinién

de la capacidad de la institucién para cumplir sus obligaciones con terceros, en base a los
informes auditados (...)%.

La calificacion que realizan las firmas calificadoras de riesgos a las compafiias de
seguros y reaseguros debera ser realizada siguiendo ciertos parametros especificos, los
cuales son aprobados por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros y en
consecuencia, ésta se encargara de supervisar gque estos parametros establecidos se

cumplan.

En este sentido, la Resolucion No. SCVS-INS-2016-002 hace la salvedad que, en
caso de no cumplirse con la metodologia correspondiente para realizar la calificacion, la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros podrd descalificar la firma

calificadora de riesgos y seguir las acciones legales correspondientes, especialmente en

%Tbidem, art. 16.
%idem.
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el caso, que dicho incumplimiento o inobservancia se haya dado con los fines de

beneficiar a alguna entidad.

Lo anterior, se encuentra debidamente establecido en el articulo 17 de la

mencionada Resolucidn, expresado de la siguiente forma:

La calificacidon de las empresas de seguros o compafiias de reaseguros por parte de las
calificadoras de riesgo deberé ser realizada siguiendo los parametros, modelos de calculo
y métodos de andlisis establecidos en la metodologia de calificacion aprobada
previamente por la Superintendencia.

La firma calificadora de riesgos debe adoptar medidas internas de control de
implementacion y uso adecuado de sus metodologias en el proceso de calificacion por
parte de los miembros del equipo calificador.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros podra en cualquier momento,
durante y después del proceso de calificacion, revisar si la calificadora siguié los
pardmetros establecidos en su metodologia.

Si la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros detectaré que la calificadora de
riesgos modificd su metodologia de calificacién o la inobservo sin justificacion alguna y
con el animo de beneficiar a una entidad, procedera a descalificar a dicha calificadora y
seguira las acciones legales que considere necesarias (...)%".

Ademas, dicho articulo establece la obligacion que poseen las calificadoras de
riesgos, de mantener sus archivos de trabajo por el periodo minimo de seis afios,

especificamente en ultimo aparte establece:

La calificadora de riesgos debera mantener un repositorio de informacion en el cual se
mantengan los archivos magnéticos generados a traves de sus sistemas de calificacion, los
papeles fisicos y demas papeles de trabajo relacionados con las calificaciones otorgadas,
por un lapso minimo de seis (6) afios luego de otorgada la calificacion a una empresa de
seguros o compariia de reaseguros®,

Asimismo, el articulo 34 de la citada Resolucién, establece:

Las firmas calificadoras de riesgo deberan conservar por lo menos por seis (6) afios sus
papeles de trabajo, debidamente organizados, con el objeto de que la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros pueda realizar cualquier examen sobre los mismos, si lo
considera necesario®.

*’Ibidem, art. 17.
%fdem.
Slbidem, art. 34.
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En cuanto a la actividad de las calificadoras de riesgo en las compariias de seguros
y reaseguros, existen ciertas obligaciones que establece la Resolucion No. SCVS-INS-
2016-002.

En primer lugar, se establece la obligacion que poseen las calificadoras de riesgos
de realizar revisiones anuales a las compafiias de seguros y reaseguros; asimismo, se
establece la salvedad en cuanto a la facultad de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros de requerir que dichas revisiones se realicen con una frecuencia menor

a un afo, y asi lo establece el articulo 3 de la mencionada Resolucion.

La actividad de las calificadoras de riesgos, es de caracter permanente, dicho
caracter ha sido expresamente establecido en el articulo 13 de esta Resolucion, el cual
dispone lo siguiente:

El trabajo de las calificadoras de riesgo es permanente, si se produce un hecho que atente

contra la estabilidad de la institucion calificada y que obligue a cambiar la categoria de

calificacion, se debera comunicar de inmediato al directorio y a la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros'®.

El contrato de servicios entre la firma calificadora de riesgo y las compafiias de
seguros y reaseguros tendran una duracion de un afio. En cuanto a la permanencia de este
contrato de servicios con la misma compafiia de seguro o reaseguros, el tltimo aparte del
articulo 10 de la Resolucidn bajo andlisis, dispone:

La firma calificadora serd contratada por el periodo de un (1) afio, pudiendo prestar sus

servicios a una misma empresa de seguros o comparfiia de reaseguros, por cinco (5)

periodos anuales consecutivos. Finalizado el quinto afio, la Superintendencia de

Compafiias, Valores y Seguros analizard y aprobara la permanencia de la calificadora de

riesgos en la empresa de seguros o compariia de reaseguros. Si el analisis determina la no
conveniencia, dispondra su sustitucion®o?,

Con respecto a la firma de este contrato de servicios, el articulo 11 de esta
Resolucion establece taxativamente establece, que el mismo debera ser firmado maximo

hasta el ultimo dia del mes de febrero de cada afio.

Tal como se menciond anteriormente, las firmas calificadoras de riesgos tendran

acceso en todo tiempo a los registros contables de la compariia de seguros o de reaseguros

1001hidem, art. 13.
10%1phidem, art. 10.
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a la cual calificara, asimismo podran requerir la informacion, documentacion, analisis y
explicaciones necesarias. De igual manera, las firmas calificadoras de riesgos poseen la
obligacion legal de realizar procedimientos de revision y cotejo a los fines de asegurarse
que la informacion que reciben es fiable y debera reportar a la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, en caso de detectar alguna irregularidad.

Lo anterior, se encuentra debidamente establecido en el articulo 16 de la
Resolucion No. SCVS-INS-2016-002, de la siguiente forma:

(...) Para la ejecucion de las labores de calificacion de riesgo, la administracion de la
empresa de seguros o compafiia de reaseguros adicionalmente, esta obligada a entregar al
funcionario responsable de la calificacion, los informes presentados tanto por el auditor
interno como por el auditor externo, los que antes de ser emitidos deben ser revisados y
aprobados por la administracion de la entidad; y, los oficios de observaciones de las
auditorias practicadas por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Por otro lado, la calificadora debera levantar informacion de fuentes alternativas que
considere necesario para el analisis, que incluird la informacién del entorno politico y
macroecondémico, del mercado y de la competencia, entre otros.

En caso de que la calificadora de riesgo considere que la informacion presentada por la
empresa de seguros o compafiia de reaseguros no es confiable o no reciba dicha
informacidn de manera oportunay en forma suficiente, debera comunicar inmediatamente
este particular a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

La calificadora de riesgo deberd realizar procedimientos de revision y contraste de
informacidn para asegurar que dicha informacion es fiable, relevante y suficiente para su
analisis, en especial aquella correspondiente a los métodos utilizados para la
determinacion de las reservas técnicas'®2.

En cuanto a la terminacion del contrato de servicios entre la compariia de seguros
y reaseguro con la firma calificadora de riesgo, la misma puede darse de forma anticipada,
siempre que la compafiia de seguro o reaseguro solicite la debida autorizacién a la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros; de presentarse esta terminacién
anticipada, se deberad contratar una nueva firma calificadora de riesgo, en un plazo

maximo de 15 dias.

El proceso especifico se encuentra establecido en el articulo 14 de la Resolucién
No. SCVS-INS-2016-002:

Los suscriptores de un contrato de calificacion de riesgo, estan obligados a comunicar de
inmediato a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, cualquier causa de

1021hidem, art. 16.
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incumplimiento que afecte la ejecucion de las tareas objeto del contrato en tiempo y
forma, o la terminacidn anticipada del mismo.

Para el caso de que una empresa de seguros o compafiia de reaseguros decida dar por
terminado, en forma anticipada, el contrato con una firma calificadora de riesgo, deberé
obtener previamente la autorizacion de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros.

La empresa de seguros o compariia de reaseguros tendra un plazo de quince (15) dias para
contratar a una nueva calificadora de riesgos, caso contrario la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros aplicara las disposiciones contenidas en el articulo 37 de
la Ley General de Seguros. El costo de la nueva calificadora serd asumido por la empresa
de seguros o compafiia de reaseguros*®,

Una vez, terminado el contrato de servicio entre las compafiias de seguros y
reaseguro con la firma calificadora de riesgo, independientemente de la causa de la
terminacidn, ésta ultima no podréa dentro del afio siguiente, prestar cualquier otra funcién
a la institucion que haya calificado. Al respecto, el articulo 24 resalta el carécter
incompatible de las funciones de calificadoras de riesgos para prestar algin otro servicio,
y especificamente establece que:

Las funciones de las firmas calificadoras de riesgo son incompatibles con la prestacion de

cualquier otro servicio o colaboracion con la institucién que se encuentra calificando. Las

firmas calificadoras no podran, dentro del afio siguiente a la terminacion de sus funciones
como tal, prestar otra clase de servicios a la institucién que haya calificado.

Esta prohibicion se extiende a empresas vinculadas y partes relacionadas. La transgresion
motivara la sancién a la firma calificadora de riesgo®.

La Resolucién No. SCVS-INS-2016-002 dispone ademas lo correspondiente al
informe de las firmas calificadoras de riesgo; sobre el mismo, en primer lugar establece
que deberéa ser entregado a Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros hasta el
15 de junio de cada afio y sera con respecto al balance correspondiente al 31 de diciembre
del afio inmediatamente anterior. En este sentido, el primer aparte del articulo 16 de la
citada Resolucidn, dispone:

Las compafiias calificadoras de riesgo entregaran a la Superintendencia de Compafiias,

Valores y Seguros, hasta el 15 de junio de cada afio, el informe de calificacion de los
balances auditados correspondientes al 31 de diciembre del afio inmediato anterior, los

1031hidem, art. 14.
1041hidem, art. 24.
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que deberan ser puestos a disposicion de la respectiva calificadora de riesgo, hasta el 15
de marzo de cada afio, por la compaiiia de seguros o reaseguros calificada (...)°.

Ademas, el citado articulo establece que las compafiias calificadoras de riesgos
realizaran una revision de la calificacion, para lo cual consideraran los estados financieros
al 30 de junio de cada afio. Al respecto, el cuarto aparte del menciono articulo establece
lo siguiente:

(...) Las firmas calificadoras efectuaran una revision de la calificacion, considerando los

estados financieros cortados al 30 de junio de cada afio. Para lo cual las empresas de

seguros y compafiias de reaseguros deberan entregar dicha informacion hasta el 31 de

julio de cada afio. Dicha revision deberd ser entregada a la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros hasta el 31 de octubre de cada afio%.

La calificacion de las compafiias de seguros y reaseguros, realizada por las firmas
calificadoras de riesgo, tiene un alcance determinado, el cual se encuentra definido en el
cuarto aparte del articulo 2 de la Resolucion bajo analisis, el cual establece lo siguiente:

El alcance de la calificacion debe considerar tanto la suficiencia técnica de la

administracion de riesgos, la capacidad de cumplimiento de los compromisos con los

asegurados, la fortaleza financiera de la entidad asi como las calificaciones de riesgo de
los valores emitidos por la entidad calificada®®’.

Con respecto al contenido especifico del informe de calificacion de riesgo anual
y de la revisién de dicha calificacion, se encuentra detallado en el articulo 18 de la
Resolucion No. SCVS-INS-2016-002; existen requerimientos generales y requerimientos

particulares con respecto a la compafiia de seguros o de reaseguros.

— Informacion general requerida:

1. Nombre de la firma calificadora de riesgo;

2. Lugar y fecha de otorgamiento de la calificacion de riesgo y
sefialamiento del periodo de calificacion;

3. Nombre de los analistas y lider del equipo; v, en el informe que se remita
a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, la ndmina de los
miembros del comité de calificacion;

4. Categoria de calificacion y su respectiva definicion, de acuerdo a la

establecida en la normativa;

105I’bidem, art. 16.
106I’dem.
071pidem, art. 2.
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5. Tendencia de la calificacion; y,

6.

Principales eventos de riesgo a ser considerados'.

— Informacién requerida con respecto a la compafiia de seguros o compafiia de

reaseguros:

1.
2.
3.

Resumen de aspectos cualitativos y cuantitativos analizados;

Sustento para la calificacion;

Analisis econdmico y politico del pais y de los paises en los cuales la
empresa de seguros 0 compafiia de reaseguros tiene negocios Yy
exposiciones de riesgo significativas, estableciendo los potenciales
impactos para la institucion;

Analisis de los principales cambios normativos en la industria y potencial
impacto en la empresa de seguros o compafiia de reaseguros;

Anaélisis de la industria y posicionamiento de la entidad dentro de sus
segmentos de mercado por ramo de producto (seguros generales y seguros
de vida), principales movimientos en la posicion de mercado y tendencias.
Evolucion del nivel de reservas técnicas, composicién de las inversiones
obligatorias, participacién de los ramos de seguros en los que actla la
entidad con determinacion de los productos que cuenten con autorizacion
del organismo de control y su respectiva nota técnica, los indices de
siniestralidad por ramo y comparacién con la competencia; capacidad de
retencion de primas y resultado técnico frente a la competencia;
Fortalezas y debilidades del gobierno corporativo y de la administracion
de la entidad;

Anadlisis de la estabilidad y duraciéon de la relacion con los asesores
productores de seguros, su grado de concentracion y diversificacion en la
produccion;

Anaélisis financiero, considerando la posicion actual, movimiento en los
ultimos dos afios, relacion con la competencia y principales factores de

riesgo estableciendo impacto y probabilidad de ocurrencia;

108[hjdem, art. 18.
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9. Composiciony evolucion de ingresos recurrentes y su capacidad futura de

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

generacion. Analisis de los egresos y su procedencia. Analisis por ramo de
los distintos niveles de resultados; resultados técnicos, resultado de
explotacion, resultado de intermediacion, resultados del ejercicio,
rentabilidad financiera y rentabilidad operativa, entre otras.
Evolucion y comportamiento de los indicadores de eficiencia
operacional, identificando los ramos de mayor relevancia, el analisis de
estos indicadores incluye el margen de contribucion, razon combinada,
siniestros pagados sobre primas emitidas; recuperaciones y salvamentos,
ajustes de reservas; ingresos por inversiones, entre otros;
Evolucion y composiciéon del portafolio de inversiones, valoracion y
rendimientos. Niveles de concentracion por tipo de emisor, papel o sector
econdmico, politicas y metodologias utilizadas para la toma de decisiones
de inversion;
Cumplimiento y evolucién de las disposiciones de reservas técnicas y su
relacion con inversiones obligatorias;
Evolucidn de los indicadores de endeudamiento y liquidez; concentracion
de pasivos financieros a corto y largo plazo, niveles de apalancamiento;
Evolucion y comportamiento de los indicadores de solvencia (suficiencia
de capital; composicion de las cuentas patrimoniales); reservas técnicas
sobre primas emitidas; y, nivel de capital adecuado;
Andlisis de las politicas y metodologias para la definicion de notas
técnicas y su actualizacion que sustenten la determinacion de las primas y
condiciones de cobertura de las pdlizas ofertadas por las empresas de
seguros, procesos de actualizacion de las condiciones establecidas en
dichas notas;
Analisis de la suficiencia de reservas técnicas, nivel de siniestralidad de
cada uno de los ramos, sus tendencias y volatilidad, pérdidas probables
asociadas a la simulacién de eventos y siniestros con el objeto de
determinar si las reservas técnicas son suficientes y los montos
reasegurados corresponden al nivel de riesgo adecuados que enfrenta la
entidad;
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17. Analisis de principales lineamientos para definir una estructura de
reaseguros y su eficacia para mitigar los niveles de exposicion de riesgo;
composicion de los contratos de reaseguros, y sus condiciones; evolucion
y perspectiva de las comisiones de reaseguros; y, diversificacion y calidad

crediticia de las compafiias de reaseguros y su estabilidad; v,

18. Suficiencia de las politicas y metodologias de riesgo referentes a:
suscripcion de pdlizas y tarifacion de primas; riesgo de desviacion de la
siniestralidad; definicion de los contratos de reaseguros y nivel adecuado
de cesidn; diversificacion del portafolio y valoracion; riesgo de politicas
inadecuadas de venta; riesgo de concentracion y hechos catastroficos;
riesgo de insuficiencia de reservas técnicas; riesgos de reaseguros;
liquidez, mercado (tasa, precio y tipo de cambio), y riesgo operacional. La
evaluacion de la administracion de riesgos involucrara determinar la
confiabilidad de los limites de aceptacion de riesgos, desarrollada por la
entidad asi como los escenarios de stress testing'® que la empresa de
seguros o compariia de reaseguros hubiere determinado para cada uno de
los riesgos identificados en por lo menos los ramos mas importantes que

mantenga la entidad°.

Ademas, el informe final deberéd contener todas las observaciones de riesgo, es
decir los eventos que podrian intervenir en el cambio de categoria de la calificacion de
riesgo dentro de un lapso de seis meses; de igual manera debera sefialarse su impacto y la
probabilidad de ocurrencia®!!,

Adicionalmente al informe final, debera realizarse un resumen ejecutivo, el cual

estara compuesto por:

109stress testing, corresponde actualmente a una herramienta importante en el manejo de riesgo en
las instituciones financieras; ha sido definido por el Bank for Intenational Settlements (BIS) como un rango
de técnicas utilizadas para evaluar la vulnerabilidad de una institucién o un sistema financiero ante shocks
macroeconémicos “‘excepcionales pero plausibles”. En consecuencia, se refiere al analisis del
comportamiento de la cartera de una institucion financiera en casos extremos.

1107dem.

Widem.
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Fundamento de la calificacion
Resumen del analisis financiero

Comentarios sobre la administracion de riesgo de la empresa de seguros o

compafiia de reaseguros y,
Opinion sobre la suficiencia patrimonial y de reservas técnicas*!2.

Tanto el informe final de calificacion de riesgo como el resumen ejecutivo deberan

ser remitidos a la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros.

En el marco de las observaciones anteriores, resulta necesario precisar qué son y

en qué consisten las calificaciones de riesgo de las compafiias de seguros y de reaseguros.

Al respecto, el articulo 19 de la Resolucion No. SCVS-INS-2016-002 sefiala lo

siguiente:

Las calificaciones globales para las empresas de seguros y compafiias de reaseguros son
comparables entre las entidades de un sistema y consisten en una combinacion de la
evaluacion del riesgo crediticio con riesgo de desempefio a través de un horizonte
intermedio de tiempo. Estas calificaciones indican la fortaleza financiera y solvencia de
las empresas de seguros y compafiias de reaseguros de cumplir oportunamente con los
pagos de siniestros derivados de la suscripcién de polizas y otras obligaciones
contractuales, asi como la capacidad de retencion de pdlizas y su habilidad para realizar
inversiones en respaldo de las reservas; calidad en la contratacion de reaseguros;
diversificacion de ramos y productos; evolucion de ingresos; estabilidad en el tiempo;
perspectivas y oportunidad en el futuro; y, un concepto sobre la vulnerabilidad de la
entidad ante eventos negativos que puedan alterar su condicion financiera y la percepcion
del mercado en cuanto a la entidad.

Las calificaciones de entidades deberan contemplar los riesgos sistémicos existentes
dentro del sector asegurador, lo cual podria llevar a que ninguna de las instituciones dentro
de ese sistema alcance la calificacion mas alta®'®.

Las calificadoras de riesgo, a los fines de determinar la calificacion a las empresas

de seguro y reaseguros, se basaran en una determinada escala, la cual va dirigida desde la

categoria “AAA” hasta la categoria “E”, siendo la “AAA” la categoria superior o0 mas

destacada. De igual forma, a estas categorias se le pueden asignar los signos “+”y

[

para

determinar la posicion dentro de la categoria especifica; sin embargo, estos simbolos no

12[dem.
13[pidem, art. 19.
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podran ser asignados a la categoria “AAA” y a las categorias inferiores a la “C”, es decir,

las categorias “D” y “E”.

Las categorias de la mencionada escala se encuentran definidas en el articulo 19

de la Resolucion bajo andlisis, de la siguiente manera:

Categoria AAA. -La situacion de la institucion es muy fuerte y tiene una
sobresaliente trayectoria de pago de siniestros y capacidad para cumplir con sus
asegurados y sus obligaciones contractuales, lo cual se refleja en una excelente
reputacion en el medio, fortaleza financiera y capacidad para enfrentar cambios
adversos del negocio y de la economia con un minimo impacto. Si existe debilidad
o vulnerabilidad en algun aspecto de las actividades de la institucion, ésta se

mitiga enteramente con las fortalezas de la organizacion.

Categoria AA.- La entidad es muy sélida financieramente, tiene buenos
antecedentes de desempefio y no parece tener aspectos débiles que se destaquen.
Su perfil general de riesgo, aunque bajo, no es tan favorable como el de las
entidades que se encuentran en la categoria mas alta de calificacion; su fortaleza
financiera determina una muy alta capacidad para cumplir con sus asegurados y
sus obligaciones contractuales; y, se prevé que el impacto de cambios adversos en

el negocio y economia sean bajos.

Categoria A.- La entidad es fuerte, tiene un sélido récord financiero y es bien
recibida en sus mercados naturales. La estructura financiera, asi como la politica
de manejo de riesgos técnicos determinan una solida capacidad para cumplir con
los asegurados y sus obligaciones contractuales. 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.

Categoria BBB. -Se considera que esta entidad tiene una buena estructura

financiera, asi como la politica de manejo de riesgos técnicos es admisible, lo que



66

determina una buena capacidad para cumplir con sus obligaciones. Los factores
de riesgo son relativamente mayores y se preve que el impacto de cambios en el
negocio y la economia sean materiales, aunque todavia manejables. Son evidentes
algunos obstaculos menores, pero éstos no son serios y/o son manejables a corto

plazo.

Categoria BB.- La entidad ubicada en esta categoria presenta una estructura
financiera y capacidad gerencial moderadamente débiles que hace que su
capacidad de cumplimiento con sus asegurados sea incierta. Es posible que la
entidad presente factores positivos, sin embargo, su capacidad de pago es sensible
y variable, susceptible de deteriorar ante posibles cambios en la empresa de

seguros, en la industria o en la economia.

Categoria B.- Las entidades ubicadas en esta categoria presentan una estructura
financiera y debilidades gerenciales y de manejo de los riesgos técnicos, su
capacidad de cumplir con sus obligaciones con los asegurados u otras
obligaciones es minima, los factores de riesgo son altos y muy variables.
Cualquier variacion en los factores de riesgo podrian tener un impacto alto al

cumplimiento de sus obligaciones y a su estabilidad.

Categoria C.- Las cifras financieras de la institucion sugieren fuertes deficiencias
en su estructura financiera, manejo de los riesgos técnicos y de la capacidad
gerencial, con una escasa capacidad de cumplimiento de sus compromisos, los
factores de riesgo son extremadamente altos y sus impactos conllevarian

probablemente a situaciones de insolvencia.

Categoria D.- En esta categoria las empresas de seguros no cuentan con suficiente
capacidad de cumplimiento de sus compromisos y presentan incumplimientos

efectivos de los mismos, existe problemas de solvencia.
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— Categoria E.- Esta categoria corresponde a las entidades de las cuales no se posee
informacion suficiente para realizar la calificacion. La entidad afronta problemas

muy serios de solvencia y de liquidez y su potencial de recuperacion es nulo!4,

En los casos en los que se cambie la calificacion, la firma calificadora de riesgo
debera comunicar de esta modificacion a la Superintendencia de Compafiias y Valores y

Seguros, indicando los motivos por los cuales se determind el cambio en la calificacion!*®.

La compafiia de seguros o de reaseguros puede impugnar la calificacidn otorgada
por la firma calificadora de riesgo. En caso de no existir un acuerdo entre las partes, la
Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros podra exigir una segunda calificacion
por parte de otra calificadora de riesgos registrada. El costo de esta nueva calificacion
sera asumido por la compafiia de seguros o de reaseguros. Asi lo estipula el articulo 20
de la Resolucion No. SCVS-INS-2016-002:

La administracion de una empresa de seguros o compafiia de reaseguros podra impugnar

la calificacién otorgada, dentro de los tres (3) dias habiles siguientes a la entrega del

informe. Dicha impugnacion se presentard por escrito ante la empresa calificadora, con
copia para la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

La calificadora de riesgo tendra cinco (5) dias habiles para contestar razonadamente la
impugnacion, después de lo cual remitird sus resultados a la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, dentro de los plazos establecidos en el articulo 16.

En caso de no haber un acuerdo entre las partes, la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros podra exigir una segunda calificacion por parte de otra calificadora de
riesgos registrada. El costo de dicha calificacion estard a cargo de la empresa de seguros
0 compafiia de reaseguros*?®,

Cabe destacar, que en caso de existir una diferencia razonable entre la calificacion
otorgada por la firma calificadora de riesgo y la percepcion de riesgo que posea la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros en cuanto a una determinada
compafiia de seguro o de reaseguros, el Superintendente requerira a laempresa de seguros
o0 de reaseguro que presente otra calificacion de riesgo sobre la misma informacion, pero
la misma sera realizada por otra firma calificadora de riesgo. Especificamente el articulo

33 de la citada Resolucién, establece:

114dem.
151pidem, art. 32.
1181pidem, art. 20.
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Cuando exista una diferencia razonable entre la calificacion otorgada por la firma
calificadora y la percepcion de riesgo que sobre la empresa de seguros o compafia
de reaseguros tenga la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, el
Superintendente requerira motivadamente a la entidad calificada que presente una
nueva calificacion de riesgo respecto de la misma informacion previa, la que sera
efectuada por otra firma calificadora designada por el Superintendente, cuyo costo
estara a cargo de la entidad controlada. Los resultados se publicaran en la pagina
web!?’,

2.2. Legislacion sobre la Calificacion de Riesgos de Instituciones del Sistema

Financiero

Respecto a este punto, el Codigo Organico Monetario y Financiero publicado en

el Registro Oficial N° 332 de fecha 12 de septiembre de 2014, en su articulo 237 hace

referencia a la actividad realizada por las calificadoras de riesgo, las cuales pueden ser

nacionales o extranjeras, en cuanto a estimar y evaluar la solvencia y la capacidad de las

entidades publicas y privadas del sector financiero, en base a unos parametros minimos

establecidos, por lo que indica lo siguiente:

Avrticulo 237.- Calificadoras de riesgo. La solvencia y la capacidad de las entidades
del sistema financiero nacional para administrar los riesgos con terceros y cumplir sus
obligaciones con el publico serd calificada sobre la base de pardmetros minimos que
incluyan una escala uniforme de calificacion de riesgo por sectores financieros, de
acuerdo con las normas que al respecto emita la Junta de Politica y Regulacion Monetaria
y Financiera.

La calificacion de riesgo podré ser realizada por compafias calificadoras de riesgos
nacionales o extranjeras, o asociadas entre ellas, con experiencia y de reconocido
prestigio, calificadas como idoneas por los organismos de control. La contratacion de
estas firmas sera efectuada mediante procedimientos de seleccion, garantizando la
alterabilidad.

La calificacion sera efectuada al 31 de diciembre de cada afio, y sera revisada al menos
trimestralmente para las entidades de los sectores financieros publico, privado y popular
y solidario segmento 1, y sera publicada por los organismos de control en un periddico de
circulacion nacional.

La periodicidad y pertinencia para el resto de entidades del sector financiero popular y
solidario sera determinada por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.
Las entidades del sistema financiero nacional estaran obligadas a exponer en lugar visible,
en todas las dependencias de atencién al publico y en su pagina web, la Gltima calificacion
de riesgo otorgada.

17pidem, art. 33.
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Solo pueden ser publicadas las calificaciones de riesgo efectuadas por las compafiias
autorizadas por los organismos de control.

Los miembros del comité de calificacion de riesgo y el personal técnico que participa en
los procesos de calificacion, responderan solidariamente con la calificadora de riesgo por
los dafios que se deriven de su actuacion, sin perjuicio de la responsabilidad penal a que
hubiere lugare,

Ahora bien, por su partelas Normas para la Calificacion de las Firmas
Calificadoras de Riesgo de las Instituciones del Sistema Financiero, que se encuentran
dentro del Libro Uno de la Codificacion de Resoluciones de la Superintendencia de
Bancos y Seguroshacen referencia a cuales son las instituciones sujetas a la calificacion
de riesgos, que se entiende por una calificacion de riesgos, sus generalidades, requisitos,
incompatibilidades, contratacion, restricciones, prohibiciones y sanciones.

En ese sentido, a continuacion, se sefiala una serie de articulados de las Normas
para la Calificacion de las Firmas Calificadoras de Riesgo de las Instituciones del Sistema

Financiero importante para el desarrollo y analisis del tema.

ARTICULO 1.- Las instituciones del sistema financiero, la sociedad controladora, las
subsidiarias y afiliadas, en el pais o en el exterior, por decision del directorio, o del
organismo que haga sus veces, estdn obligadas a contratar los servicios de firmas
calificadoras de riesgo de prestigio internacional o asociadas con una firma de prestigio
internacional, calificadas por la Superintendencia de Bancos y Seguros en las condiciones
y con el alcance definido en el presente capitulo, las que cumplirdn con sus funciones,
sometidas al sigilo bancario.

Se conceptua como firma de prestigio internacional, a la que registre una participacion
significativa en la calificacidn de instituciones financieras a nivel internacional, en por lo
menos tres (3) paises**®.

El articulo anteriormente trascrito, hace referencia a la obligatoriedad que tiene el
sistema financiero de contratar los servicios de prestigiosas firmas calificadoras de riesgo

de nivel internacional y ademas que cuenten con el aval de la Superintendencia de Bancos.

ARTICULO 2.- Se entiende como calificacion de riesgo, para efecto del presente
capitulo, a la opinidn sobre su capacidad para administrar los riesgos, calidad crediticia y
fortaleza financiera del grupo financiero, con estados auditados y consolidados del grupo
y de la institucion financiera calificada, para cumplir con sus obligaciones de manera

118 Chdigo Organico Monetario y Financiero, (Ecuador: Asamblea Nacional, septiembre 2014),
Articulo 237.
119 Codificacion de Resoluciones S.B.S, Libro Uno, Titulo XXI, Capitulo I11, Seccién I, Articulol.
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oportuna con los depositantes y publico en general. Con este objeto las empresas
calificadoras identificaran los riesgos a los que se exponen las entidades sujetas a
calificacion, gque incluiran los riesgos sistémicos existentes dentro del sector financiero, y
analizaran las politicas y procedimientos de administracion y gestion de los mismos y su
respectivo monitoreo.

Las calificadoras de riesgo calificadas y registradas ante esta Superintendencia de Bancos
y Seguros clasificaran las calificaciones otorgadas a las instituciones financieras de
acuerdo a la escala definida en este capitulo*?°.

De lo anterior, se evidencia de manera clara la definicion que la norma hace a la
calificacion de riesgo, otorgandole gran responsabilidad al criterio que resulte en la
administracion de riesgos, calidad crediticia y, en fin, la fortaleza financiera de un grupo
financiero, por lo tanto, las empresas calificadoras tienen el compromiso de identificar
los peligros existentes dentro del sector financiero tanto pablico, como privado que pueda
vulnerar los derechos de los depositantes y publico en general.

Ademas, menciona las metodologias utilizadas para determinar la calificacion de
riesgo de una institucion financiera, las cuales deberan ser rigurosas, continuas y sujetas

a validacion basadas en experiencias de uso y backtesting?..

ARTICULO 3.- Las instituciones del sistema financiero, la sociedad controladora, las
subsidiarias y afiliadas, en el pais o0 en el exterior, estaran sujetas a revisiones trimestrales
por lo menos, por parte de las calificadoras autorizadas por la Superintendencia de Bancos
y Seguros, no obstante, la evaluacién de la calificacion de riesgo, es una actividad de
caracter permanente de acuerdo con lo establecido en el articulo 14 del presente capitulo.

Sin embargo a lo sefialado en el inciso precedente, la Superintendencia de Bancos y
Seguros o la Junta Bancaria, podran requerir las calificaciones en una frecuencia menor'?2,

ARTICULO 4.- La calificacion de riesgo de las instituciones del sistema financiero, de
la sociedad controladora, de las subsidiarias y afiliadas, en el pais o el exterior, inicamente
puede ser realizada por personas juridicas que se encuentren inscritas en el "Registro de
calificadoras de riesgo", que para el efecto llevara la Superintendencia de Bancos y
Seguros, con la especificacion de los sectores autorizados a cada una de ellas; o con firmas
corresponsales o0 asociadas con ésta.

La calificacion de las firmas calificadoras de riesgo se emitira mediante resolucion de la
Superintendencia de Bancos y Seguros, la cual deberd ser publicada en el Registro
Oficial'®,

201pidem., Art. 2
121E]| backtesting es el proceso de testear una estrategia de trading antes de emplearla.
122 Codificacion de Resoluciones S.B.S, Libro Uno, Titulo XXI, Capitulo I11, Seccién I, Articulo3.

123 |bidem., Art. 4.
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De los articulos referidos se puede destacar la periodicidad en la revision que
debera realizar las calificadoras de riesgo autorizadas por la Superintendencia de Bancos
a las instituciones del sistema financiero, la cual debe ser cada tres meses, pudiéndose

catalogar como una actividad de caracter permanente.

También se hace referencia a la exclusividad que tienen las calificadoras de riesgo
como personas juridicas que se encuentren inscritas en el "Registro de calificadoras de
riesgo”, llevado por la Superintendencia de Bancos y Seguros, a fin de emitir su
evaluacion correspondiente.

Como requisitos de obligatorio cumplimiento por parte de las personas juridicas
que se dedican a las labores de calificacion de riesgo, es necesario sefialar: la solicitud
acompafada del formulario de datos proporcionado por la Superintendencia de Bancos y
Seguros, suscrito por el representante legal y una serie de documentos, segun lo
establecido en el articulo 6 de las Normas para la Calificacion de las Firmas Calificadoras
de Riesgo de las Instituciones del Sistema Financiero y son los siguiente:

- Clase de entidades a las cuales se ofrecera el servicio.

- Copias certificadas emitidas por las instituciones en las que haya prestado sus
servicios, que sean controladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros
y entes reguladores de otros paises, que documenten su experiencia en el
lapso correspondiente a los ultimos cinco (5) afos.

- Las personas juridicas que no cumplan con este requisito presentaran tal
documentacién de por lo menos tres de sus miembros principales, que
demuestren su experiencia en el lapso antes sefialado.

- Estados financieros suscritos por el representante legal y el contador; vy, la
declaracion patrimonial de tres de sus miembros principales. En caso de que
esta Superintendencia comprobare alteracion de datos, negara o revocara la
calificacion.

- Documentos certificados que acrediten su existencia legal, tales como
escritura publica de constitucién, estatutos y reformas, certificado actualizado

de existencia juridica, ndbmina de promotores y directores, nombramientos
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debidamente inscritos en el Registro Mercantil, del representante legal y otras
autoridades, convenios de asociacion o de representacion de firmas
internacionales, debidamente autenticadas y traducidas.

El establecimiento claro del nivel de soporte técnico y metodoldgico que
proveera la firma internacional a calificadora local; asi como también los
compromisos en términos de idoneidad e independencia que debe cumplir la
calificadora local; el acuerdo debe establecer ademas la responsabilidad o
limitacion de responsabilidades de la firma asociada respecto a las acciones
que realizaré la calificadora local.

Historia de vida profesional de la firma, de sus asociadas y corresponsales.
Las firmas extranjeras y/o sus integrantes que realizaran la calificacién en el
pais presentaran copia certificada de la autorizacion actualizada otorgada por
el Ministerio de Relaciones Laborales o quien ejerza esas competencias. La
firma ademas presentara el registro correspondiente emitido por la
Superintendencia de Compafiias y Valores y acompafiara la documentacion
que acredite estar legalmente constituida y autorizada para operar.
Estructura de propiedad.

Estructura organizacional y de gobierno corporativo.

Detalle de infraestructura fisica y tecnoldgica (software y hardware),
aplicables a la actividad.

Politicas y procedimientos para identificar, administrar y difundir conflictos
de interes.

Politicas y procedimientos de control interno y cumplimiento normativo.
Politicas de compensacion a analistas, técnicos y miembros del comité de
calificacion que demuestre que la remuneracion del personal involucrado en
el proceso de calificacion no afecta la produccién de calificaciones
independientes y objetivas.

Codigo de ética basado en los lineamientos de I0SCO (International
OrganizationofSecuritiesCommissions).

Declaracion de no estar incurso en las incompatibilidades contempladas en la

ley.
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- Cualquier otro documento o informacion que la Superintendencia de Bancos

y Seguros considere necesario*?

Ahora bien, dentro de este contexto es preciso mencionar algunas de las
incompatibilidades para ejercer la actividad de calificacion de riesgo en las instituciones
del sistema financiero, la sociedad controladora, las subsidiarias y afiliadas, en el pais o
en el exterior, previstas en el articulo 7 de las Normas para la Calificacion de las Firmas
Calificadoras de Riesgo de las Instituciones del Sistema Financiero, conforme lo

siguiente:

Las que se hallen vinculadas por propiedad, administracion o presuncion con cualquier
institucion del sector al cual se va a prestar el servicio, o con alguna entidad que forma
parte del grupo financiero en el cual cumpliran sus funciones.

Las que fueren parientes dentro del cuarto de consanguinidad o segundo de afinidad con
los administradores, miembros del directorio o del organismo que haga sus veces de la
institucion a calificarse, de la sociedad controladora, las subsidiarias y afiliadas, en el pais
y en el exterior.

Las que se hallen inhabilitadas para ejercer el comercio.

Las que mantengan relacion laboral en la institucion del sistema financiero en el que van
a prestar sus servicios, o de asesoria en la medida que afecte su independencia como
calificador de riesgo.

Las calificadoras de riesgo no podran prestar servicios de consultoria, analisis y otros a
las instituciones del sistema financiero. Excepto, a las actividades auxiliares de
preparacién y suministro de informacion estadistica agregada que tenga relacién con su
actividad principal.

Las que ejerzan funciones en organismos rectores de la politica monetaria, crediticia o de
control estatal.

Las que sean funcionarios de la Superintendencia de Bancos y Seguros, o perciban sueldo,

honorario o remuneracion con cargo al presupuesto de la institucion;

1241pidem., Art. 6.
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Las que se hallen en mora, directa o indirectamente, con las instituciones del sistema
financiero y entidades de seguros o reaseguros.

Las que registren cheques protestados pendientes de justificar.

Las que sean titulares de cuenta corriente cerrada por incumplimiento de disposiciones
legales.

Las que hayan recibido sentencia condenatoria por cometimiento de delitos o hayan sido
declaradas judicialmente responsables de irregularidades en la administracion de
entidades publicas o privadas.

Quienes estuviesen litigando contra la institucion del sistema financiero o la sociedad
controladora, las subsidiarias o afiliadas, en el pais o en el exterior, a ser calificado.
Quienes hubiesen sido sancionados por la Superintendencia de Bancos y Seguros por
faltas que a criterio de la entidad revistan gravedad.

Las que no tuvieren un representante o apoderado dentro del territorio nacional.

Las que hubieren presentado documentacion alterada o falsa, sin perjuicio de las acciones

legales a las que hubiere lugar®?,

Ademas de las incompatibilidades para ejercer la actividad de calificacion de
riesgos del sistema financiero, los articulos 9 y 10 de las Normas para la Calificacion de
las Firmas Calificadoras de Riesgo de las Instituciones del Sistema Financiero, se refieren
a la creacién de un comité de calificacion de riesgo, lo cual es un organo técnico,
conformado por lo menos tres (3) miembros titulares, por parte de las empresas
calificadoras de riesgo que también deberan actualizar la informacion inherente a la
empresa calificadora, con una periodicidad anual y hasta el 31 de marzo de cada afio'?.

En cuanto a la contratacion de las calificadoras de riesgo, es el directorio a quien
le corresponde nombrar una de entre las firmas calificadas por la Superintendencia de
Bancos y Seguros y podréd removerla de su funcion y designar su sustitucion dentro de
treinta (30) dias de producida su ausencia definitiva.

Su contratacidn sera por un afio, pudiendo extenderse por cinco afios consecutivos,
luego de eso la Superintendencia de Bancos y Seguros analizara técnicamente si conviene

al interés publico la permanencia de la calificadora de riesgos en la institucion del sistema

1251bidem., Art. 7.
1281hidem., Art. 9y 10.
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financiero. Si el analisis determina la no conveniencia, dispondra su sustitucion, tal como

lo establece el articulo 11 de las Normas para la Calificacion de las Firmas Calificadoras

de Riesgo de las Instituciones del Sistema Financiero?’.

En atencién a las restricciones de las calificadoras de riesgo, segun lo preve el

articulo 16 ejusdem, las instituciones financieras, tanto publicas como privadas, no

deberan contratar sus servicios en los siguientes casos:

Cuando la firma calificadora y los miembros del comité de calificacion mantengan
intereses econdmicos en la institucion del sistema financiero o tengan relaciones
contractuales con los miembros de su plana directiva o con los principales
accionistas y/o administradores.

Cuando la firma calificadora, su representante legal o los miembros del comité de
calificacion mantengan operaciones de crédito u otras obligaciones directas o
indirectas con la institucion del sistema financiero que va a calificar.

Cuando la firma calificadora, su representante legal o los miembros del comité de
calificacion mantengan operaciones de crédito u otras obligaciones directas o
indirectas con calificaciones diferentes a “A” en el sistema financiero.

Cuando exista conflicto de intereses de cualquier naturaleza entre la firma
calificadora, su representante legal o los miembros del comité de calificacion, y
la institucion que se va a calificar.

Cuando el representante legal, los miembros del comité de calificacion, el
responsable de la calificacion o cada uno de los integrantes del equipo de trabajo,
con excepcion del personal auxiliar, que va a efectuar la calificacion de riesgo,
estén vinculados por propiedad, administracién o presuncion con la institucion a

contratar, o con alguna entidad que forme parte del grupo financiero?®,

Es importante mencionar que el plazo que tienen las compaiiias calificadoras de

riesgo para entregar a la Superintendencia de Bancos y Seguros, el informe de calificacion

127 |pidem., Art. 11.
128 |bidem., Art. 16.
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de los balances auditados correspondientes al 31 de diciembre, es hasta el 31 de marzo
del afio siguiente, informe que podra ser impugnado por escrito por la administracion de
la institucion financiera con copia para la Superintendencia de Bancos y Seguros, dentro
de los tres (3) dias habiles siguientes a la entrega del informe. Todo ello conforme los
articulos 17 y 20 de las Normas para la Calificacion de las Firmas Calificadoras de Riesgo

de las Instituciones del Sistema Financiero'?°.

Asimismo, conforme al articulo 24 de las Normas para la Calificacion de las
Firmas Calificadoras de Riesgo de las Instituciones del Sistema Financiero, para ejercer
la funcion de calificacidn de riesgos, las empresas calificadoras tienen prohibidas las

siguientes actividades:

- Prestar servicios a la institucién calificada o colaborar con ella, de tal manera que
dé lugar a presumir que se halla afectada su independencia, dentro del afio
siguiente a la terminacion de sus funciones.

- Delegar o subcontratar funciones relacionadas con el proceso de calificacion
(recopilacion de informacion, analisis y evaluacion y determinacion de
calificacion y otras tareas relacionadas).

- Formar parte de los organismos de administracion de la entidad calificada.

- Delegar el ejercicio de su cargo.

- Representar a los accionistas o socios de las entidades calificadas, en las juntas
generales.

- Revelar datos contenidos en los informes de calificacion, o entregar a personas no
relacionadas con las funciones de control, informacién alguna respecto a los
negocios o asuntos de la entidad calificada, obtenidos en el ejercicio de sus
funciones.

- Mantener sus oficinas en locales de propiedad de la entidad calificada®*°

129 1bidem., Art. 17 y 20.

130 |bidem., Art. 24.
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Dentro de este contexto, la Superintendencia de Bancos (SB), dio a conocer el

resultado de las calificaciones de riesgo de las Instituciones Publicas y Privadas del

Sistema Financiero Ecuatoriano controlado a marzo del 2017, de acuerdo con lo previsto

en la norma vigente en el Cédigo Organico Monetario y Financiero, este proceso es

realizado por compafiias calificadoras de riesgos nacionales o extranjeras con experiencia

y de reconocido prestigio. Se expone de la siguiente manera:

Tabla 10. Calificacion de Riesgos de Instituciones Financieras del Sector Privado

Al 31
INSTITUCION FINANCIERA FIRMA CALIFICADORA DE RIESGO Mar.
2017
}AMAZONAS S.A. H CLASS INTERNATIONAL RATING AA+ ‘
[ ] AAA-/
2 |BOLIVARIANO S.A. BANK WATCH RATINGS / PCR PACIFIC S. A.
3 |CITIBANK N. A BANK WATCH RATINGS AAA
4 |[CAPITAL SA. CLASS INTERNATIONAL RATINGS BB-
’COMERCIAL DE MANABI S.A. H PCRPACIFICS. A BBB- ‘
(6 |[COOPNACIONAL S.A. PCR PACIFICS. A AA
7 D-MIRO S A. PCRPACIFICS. A A-
] SOC.CAL.RIESGO LATINOAMERICANA SCR LA /|| AAA/
8 |DE GUAYAQUIL S.A.
PCRPACIFICS. A AAA-
"9 |[DE LOJA SA. PCRPACIFICS. A AA+
10/[DE MACHALA S A. CLASS INTERNATIONAL RATING AA+
" |IDE LA PRODUCCION PRODUBANCO AAA-
11 BANK WATCH RATINGS / PCR PACIFIC S. A.

S.A IAAA-
12|[DEL AUSTRO SA. CLASS INTERNATIONAL / PCRPACIFICS. A. |[AA-/AA-
13||DEL LITORAL SA. SOC.CAL.RIESGO LATINOAMERICANA SCR LA A-
14][DEL PACIFICO S A. ANKWATCH RATINGS AAA-
15/ DELBANK SOC.CAL.RIESGO LATINOAMERICANA SCR LA || BBB+
" |BANCO DESARROLLO DE LOS
16 PCR PACIFIC S.A. BBB+

PUEBLOS S.A.
17][GENERAL RUMINAHUI PCR PACIFIC S. A. AAA-
] BANK WATCH RATINGS / CLASS AAA-
18 |INTERNACIONAL S.A.

INTERNATIONAL IAAA
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19|FINCA S A. PCR PACIFIC S. A, BB+
] AAA/
20|PICHINCHA C.A. BANK WATCH RATINGS / PCR PACIFIC S.A.

] PCR PACIFIC SA/ AAA-]
21|PROCREDIT S.A.

BANK WATCH RATINGS AAA-
22|ISOLIDARIO S.A. CLASS INTERNATIONAL RATING AA+
23| VISIONFUND ECUADOR MICROFINANZA RATING S.A. A
] BANK WATCH RATINGS / CLASS AAA- |

24|DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A.
INTERNATIONAL RATING AAA

Fuente: Péagina Web de la Superintendencia de Bancos
Elaborado por: EI Autor

Tabla 11. Calificacion de Riesgos de Instituciones Financieras del Sector Publico

Al 31
FIRMA CALIFICADORA DE
INSTITUCION FINANCIERA Mar.
RIESGO
2017
BANCO DE DESARROLLO DEL
1 BANK WATCHRATINGS AA+
ECUADOR
2 |B.N.F. BANECUADOR CLASS INTERNATIONAL RATING BBB
CORPORACION FINANCIERA
3 CLASS INTERNATIONAL RATING AA+
NACIONAL
‘ 4 HFONDO NACIONAL DE GARANTIAS H CLASS INTERNATIONAL RATING H AA+
5 |[BIESS BANCO DEL IESS BANK WATCHRATINGS AAA-

Fuente: Pagina Web de la Superintendencia de Bancos
Elaborado por: EI Autor

Tal como lo establece el articulo 20 de las Normas Generales para las Instituciones
del Sistema Financiero, en su Capitulo 111, denominado Normas para la Calificacion de
las Firmas Calificadoras de Riesgo de las Instituciones del Sistema Financiero, las
empresas calificadoras a la hora de realizar su evaluacion, lo hara segin una determinada
escala, que va desde la categoria “AAA” hasta la categoria “E”, siendo la “AAA” la

categoria superior o mas destacada.

De igual forma, a estas categorias se le pueden asignar los signos “+” y “- “para

determinar la posicion dentro de la categoria especifica; sin embargo, estos simbolos no
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podran ser asignados a la categoria “AAA” y a las categorias inferiores a la “C”, es decir,

las categorias “D” y “E”.

ARTICULO 20.- Las calificaciones globales para las instituciones
financieras, son comparables entre las instituciones de un sistema y
consisten en una combinacion de la evaluacion del riesgo crediticio
con riesgo de desempefio a traves de un horizonte intermedio de
tiempo. Estas calificaciones indican la probabilidad de recibir el pago
oportuno de capital e intereses, y un concepto sobre la vulnerabilidad
de la entidad ante eventos negativos que puedan alterar la percepcién
del mercado en cuanto a la entidad, y por lo tanto la posibilidad de
colocar sus valores.

Las calificaciones de instituciones deberan contemplar los riesgos
sistémicos existentes dentro del sector financiero, lo cual podria llevar
a que ninguna de las instituciones financieras dentro de ese sistema
alcance la calificacion més alta.

Para las calificaciones globales de las instituciones financieras

emisoras, las calificadoras de riesgo utilizaran la siguiente escala:

20.1 AAA. - La situacion de la institucion 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;

20.2 AA .- La institucidn es muy solida financieramente, tiene buenos
antecedentes de desempefio y no parece tener aspectos débiles que se

destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque bajo, no es tan
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favorable como el de las instituciones que se encuentran en la

categoria mas alta de calificacion;

20.3 A.- La institucidn es fuerte, tiene un solido 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
desviacidn con respecto a los niveles historicos 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;

20.4 BBB. - Se considera que claramente esta institucion tiene buen
crédito. Aunque son evidentes algunos obstdculos menores, éstos no

son serios y/o son perfectamente manejables a corto plazo;

20.5 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
calificacion 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 institucion para
afrontar imprevistos, sin embargo, es menor que la de organizaciones

con mejores antecedentes operativos;

20.6 B.- Aunque esta escala todavia se considera como credito
aceptable, la institucion tiene algunas deficiencias significativas. Su
capacidad para manejar un mayor deterioro esta por debajo de la de

instituciones con mejor calificacion;

20.7 C.- Las cifras financieras de la institucion sugieren obvias
deficiencias, muy probablemente relacionadas con la calidad de los
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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;

20.8 D.- La institucion tiene considerables deficiencias que
probablemente incluyen dificultades de fondeo o de liquidez. Existe
un alto nivel de incertidumbre sobre si esta institucion podré afrontar

problemas adicionales;

20.9 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 categorial®!.

La finalidad de categorizar a las Instituciones Financieras es medir su capacidad
de corto y largo plazo para atender las obligaciones pactadas con sus clientes y permite a
los clientes y no clientes sentir un respaldo adicional al momento de elegir la entidad con
la que desarrollaran alguna de las operaciones anteriormente descritas, por ello se ha
establecido un sistema de calificacion de riesgo de las entidades financieras antes descrito.

Cabe sefialar que la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria no ha
dictado ain norma de control respecto de los requisitos que las compafiias calificadoras

de riesgos que prestan sus servicios a las entidades financieras de su sector.

2.3. Legislacion sobre la Calificacion de Riesgos de los VValores y Emisores

Los inicios del mercado de valores del Ecuador estan ligados a la historia de la

Bolsa de Comercio como institucién juridica, cuyas disposiciones estan en el Codigo de

131 |bidem., Art. 20.
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Comercio de 1906, normativa legal que no fue suficiente para estimular el desarrollo del

mercado de valores®2,

Transcurrieron casi 30 afios hasta que, en 1935, se establecidé en Guayaquil la
denominada Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C., con una efimera existencia
desde mayo de 1935 a junio de 1936, debido a la escasa oferta de titulos valores; a la baja
capacidad de ahorro del pais en ese entonces; a la falta de educacion del publico en este
tipo de inversiones financieras; a la incipiente estructura industrial del pais; y a las

alteraciones de orden politico que caracterizaron a esa época’®,

En 1965, se crea la Comision de Valores-Corporacion Financiera Nacional,
basicamente como una institucion orientada a la concesion de crédito y al desarrollo
industrial, y que tenia solamente como una mas de sus mdultiples actividades la de
promover la creacion de las bolsas de valores. Este mandato legal y sobre todo el
crecimiento econdmico del pais, llevé a que esta institucion promueva la creacion de las

bolsas de valores en Ecuador®3*,

Fue asi como la primera Ley de Mercado de Valores fue expedida el 28 de mayo
de 1993 y su principal aporte fue la constitucion de las casas de valores en lugar de los
agentes de bolsa, administradoras de fondos, del depdsito centralizado de valores, y la
transformacion de las bolsas de valores de compafiias andénimas a corporaciones civiles

sin fines de lucro®.

El Cdédigo Organico Monetario y Financiero, sistematiza dentro de un mismo
cuerpo legal todas las disposiciones de leyes relacionadas con las politicas monetaria,
financiera, crediticia, y cambiaria como parte de una nueva arquitectura financiera. Dicha
normativa creo la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, como parte de
la Funcién Ejecutiva, responsable de la formulacion de las politicas publicas y la

regulaciéon y supervision monetaria, crediticia, cambiaria, financiera y de seguros y

182 “Historia del Mercado de Valores Ecuatoriano”, Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, acceso el 29 de septiembre de 2017, http://www.supercias.gob.ec/portalscvs/.

133 |bidem.

134 Ibidem.

135 | bidem
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valores. La Ley de Mercado de Valores se encuentra incorporada como el Libro 11 del

referido Codigo®®®.

Ahora bien, es importante definir el término valor y asi lo hace el articulo 2 de la
Ley de Mercado de Valores publicada en el Registro Oficial Suplemento 215 de fecha 22

de febrero de 2006, incorporado de la siguiente manera:

Art. 2.- Concepto de valor.- Para efectos de esta Ley, se considera valor al derecho o
conjunto de derechos de contenido esencialmente econémico, negociables en el mercado
de valores, incluyendo, entre otros, acciones, obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de
fondos de inversion colectivos, contratos de negociacion a futuro o a término, permutas
financieras, opciones de compra o venta, valores de contenido crediticio de participacion
y mixto que provengan de procesos de titularizacion y otros que determine la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera (...)*".

El mercado de valores esta definido en el articulo 3 ejusdem, como aquel que
utiliza los mecanismos respectivos para canalizar los recursos financieros hacia las
actividades productivas, a través de la negociacion de valores en los segmentos bursatil y
extrabursatil. EI mercado de valores puede ser: bursatil, extrabursatil y privado.

El mercado bursatil es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de
valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores, en las bolsas de valores
y en el Registro Especial Bursatil (REB), realizadas por los intermediarios de valores
autorizados, de acuerdo con lo establecido en la presente Ley'®,

El mercado extrabursatil es el mercado primario que se genera entre la institucion
financiera y el inversor sin la intervencién de un intermediario de valores, con valores
genéricos o de giro ordinario de su negocio, emitidos por instituciones financieras,
inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores y en las bolsas de valores*®

Se entenderd como negociaciones de mercado privado aquellas que se realizan en
forma directa entre comprador y vendedor sin la intervencion de intermediarios de valores
0 inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en el Registro de Mercado de

Valores o que estando inscritos sean producto de transferencias de acciones originadas en

136 |bidem

137 ey de Mercado de Valores, (Ecuador: Asamblea Nacional, febrero 2006), Art. 2.
138 |bidem., Art. 3

139 |bidem., Art. 4
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fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades
conyugales y de hecho°

Ahora bien, sobre la base de las definiciones anteriores, se entiende que las
calificadoras de riesgo forman parte del mercado de valores en sus segmentos burséatiles
y extrabursatiles y sujetos al ambito de aplicacion de la Ley de Mercado de Valores y
regulados y controlados por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera y

la Superintendencia de Compafiias, respectivamente.

En ese sentido, muy bien el articulo 176 de la Ley de Mercado de Valores define
el objeto y la constitucién de las calificadoras de riesgo como sociedades anénimas o de
responsabilidad limitada que tienen por objeto principal la calificacion del riesgo de los
valores y emisores y estaran constituidas con un capital suscrito y pagado en su totalidad
en numerario, cuyo monto sera fijado por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y

Financieral*!,

Las facultades de las calificadoras de riesgo de valores y emisores son:

- Realizar la calificacion de riesgo de los emisores y valores que estén
autorizadas a efectuar de acuerdo a lo dispuesto en esta Ley y a las normas
de caracter general que para el efecto expida el JPRMF

- Explotar su tecnologia.

- Las demés actividades que autorice el JPRMF, en consideracion del
desarrollo del mercado de valores.

- Realizar la evaluacion de riesgos especificos de administradoras de fondos
y fideicomisos, fiduciarios publicos, casas de valores, bolsas de valores,
tales como riesgos operativos o tecnoldgicos, de gestién, estructura
organizacional, gestion de riesgos en la administracion, condicion
financiera y viabilidad del negocio, entre otros. Esta evaluacion sera
obligatoria para la autorizacion de funcionamiento, asi como para la

prestacion de sus servicios de conformidad con las normas de caracter

140 |hidem., Art. 4
141 |bidem., Art. 176.
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general que dicte la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y

Financieral?,

Del mismo modo, las calificadoras de riesgo tendran prohibiciones en la ejecucién

de su actividad, las cuales son las siguientes:

- Dar asesoria para realizar una determinada emision de acciones o cualquier tipo
de valor.

- Ser socio o accionista de las entidades reguladas por esta Ley.

- Participar a cualquier titulo en la estructuracion financiera, adquisicion, fusiones
y escisiones de compafiias.

- Realizar las actividades expresamente asignadas a los otros entes que regula la

Ley o la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.

Ninguna compaiiia calificadora de riesgos podra efectuar calificaciones de riesgo
por mas de tres afios consecutivos respecto de un mismo sujeto de calificacion,

En este sentido vale acotar que el proyecto de Ley a ser discutido préximamente
en la Asamblea Nacional reforma la Ley de Mercado de Valores, respecto de la
periodicidad para la calificacion de riesgos, esto conforme los considerandos de
practicidad ya que el ente calificador conoce a profundidad a su calificado y una rotacién
tan corta en tiempo puede descuidar varios elementos al momento de la calificacion.

Para finalizar, se pueden mencionar algunas generalidades y caracteristicas
propias de las calificadoras de riesgo de valores y emisores, siendo las mas relevantes las

siguientes:

— Deberén ser independientes de otras entidades del mercado
— Deberéan contar con un comité de calificacion

— Las calificadoras deberan revisar las calificaciones que efectten.

142 Ipidem., Art. 177.
143 Ibidem., Art. 178.
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— La informacion recibida por las calificadoras, excepto aquella que se considere
como informacion publica, debe ser reservada y confidencial.

— Las entidades calificadoras deber&n hacer publicas sus calificaciones en la forma
y periodicidad que determine el Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera.

— Las sociedades calificadoras deberan inscribirse en el Catastro Pablico del

Mercado de Valores.

Por otra parte, en relacién con el concepto de la calificacion de riesgos como
actividad realizada por entidades especializadas, denominadas calificadoras de riesgo, las
cuales han sido desarrolladas con antelacion, es aquella opinion relativa a la solvencia y
probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos provenientes
de sus valores de oferta publica.

Son sujetos de calificacion de riesgo todos los valores materia de colocacion o
negociacién en el mercado; excepto facturas comerciales negociables, aquellos emitidos,
avalados, aceptados o garantizados por el Banco Central del Ecuador, el Ministerio de
Economia y Finanzas, asi como las acciones de sociedades andnimas y demas valores
patrimoniales®.

Los emisores de valores sujetos a calificacion de riesgo, asi como aquellos que
por decision voluntaria sean objeto de calificacion, deberdn previamente a su
negociacion, publicar dicha calificacion en la pagina web de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, de acuerdo con la norma general expedida por la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera'®®

La Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera resolucién general,
determinara los sistemas, procedimientos, categorias de calificacion y periodicidad de la
misma, considerada su naturaleza de valores de renta fija o variable y en atencion a las

normas generales establecidas en el articulo 188 de la Ley de Mercado de Valores'®.

144 |bidem., Art. 186.
145 Ipidem., Art. 187.
146 |hidem., Art. 188.
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2.4. Andlisis de la Metodologia de Calificacion Aplicable en Ecuador

En el Ecuador, las calificadoras de riesgo en general, emplean una metodologia
del tipo cuanti-cualitativa, donde se evallan las caracteristicas que para el emisor
representan situaciones riesgosas que lo lleven a una situacion de incapacidad a la hora
de saldar sus compromisos, tanto con el estado, con otros inversores y con sus clientes.

Es evidente que las calificaciones emitidas por las calificadoras de riesgo en el
pais buscan mostrar la estabilidad futura de la institucion financiera evaluadas, partiendo
de la situacion financiera al momento de realizar la evaluacion y consecuente
clasificacion. Esta prediccion se realiza con una duracion minima que corresponde con la
fecha de vencimiento de los titulos de valor emitidos por la empresa.

Segun lo expuesto en el Titulo XVI1I Ley de Mercado de Valores, esta calificacion
tiene una vigencia maxima de 6 meses, y segun esta misma Ley, los datos del anélisis
deben sustentarse en informacién de la institucidn evaluada que pueda provenir de otras
fuentes confirmatorias, las cuales, muchas veces se corresponden a variables
macroecondmicas verificables, en base a esto, se limita entonces la responsabilidad de
opinion de las firmas consultoras encargadas de emitir una calificacién, en n ningln caso
se realizan recomendaciones de inversion.

Aunque al igual que un grupo auditor, las calificadoras de riesgo emiten una
opinion final pero que se diferencia de las opiniones de auditoria en que esta, solo hace
referencia a la capacidad de pago de la empresa evaluada, y la segunda, sobre los estados
financieros.

En particular la metodologia de clasificacion requiere de una serie de evaluacién
de diversas documentaciones que a su vez pueden también provenir de varias fuentes mas,
en lo particular, los elementos que se consideran para este fin son el nivel relativo de
riesgo de la industria, propiedades, situaciones administrativas especificas, estado
financiero, indice de garantias, entre otras, lo particularmente destacable es que estas
metodologia empleada por las calificadoras de riesgo en Ecuador, buscan una
ponderacion de las observaciones generadas de los elementos antes mencionados.

Se evidencia, que las calificadoras en muchos casos sustentan sus opiniones en la

experiencia de cada casa calificadora, esta experiencia es necesaria para otorgar al grupo
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evaluados, las suficientes herramientas de juicio que permitirdn emitir calificaciones

acertadas.
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Capitulo tercero
Casuistica de los casos: Banco de los Andes y Mutualista Benalcazar,

con Respecto a las Calificaciones de Riesgo

3.1. Banco de los Andes C.A.

El anélisis casuistico adecuado de los dos casos seleccionados implica una
detallada exposicién temporal de los hechos y situaciones relacionados con los mismos
para lograr exponer al final, un andlisis sin sesgos de las acciones que conllevaron a la
quiebra de dichas entidades financieras y la relacion con las calificaciones de riesgo
recibidas.

En tal sentido, y abordando de manera inmediata el caso del Banco de los Andes
se relata de manera secuencial los acontecimientos que desde un principio conllevaron a

la liquidacion de dicha institucion.

3.1.1. Cronologia de la liquidacion del Banco

Antes de comenzar, es necesario exponer a modos de aclaratoria, que el caso de
la liquidacion del Banco de los Andes, no es reciente y transcurrié por medio de una serie
de acontecimientos de diversas indoles en un periodo de tiempo relativamente largo y que
podria datarse desde el afio 1992, desde este afio en particular surge el hecho mas
relevante que podria asociarse con el inicio de la debacle de la institucion, es desde

entonces que se comienza la siguiente resefia.

e 19 de junio de 1992: Se ejecuta la “Operacion Ciclon” este operativo policial tuvo
por finalidad desarticular una de las mayores bandas de narcotrafico en el
Ecuador, y a raiz de esta, terminan detenidas gran cantidad de personas, entre las

cuales se encontraba el Ciudadano Ecuatoriano Jorge Reyes Torres, sefialado para
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entonces como el cabecilla principal de la banda de narcotraficantes denominada
“Los Reyes Magos”, asi mismo, de este procedimiento se iniciaron averiguaciones
de diversas indoles destinadas a esclarecer los movimientos financieros que se
vinculaban al narcotrafico, entre los cuales, se encuentran los hechos asociados al

lavado de dinero procedente de este acto delictivol®’.

17 de julio de 1992: La Direccion Nacional de Investigaciones (DNI) y la Jefatura
Provincial de Interpol de Pichincha, entregan el informe de la Operacién Ciclén.
En el informe presentado al respecto de los resultados preliminares de la
operacién, y fundamentados en el numeral 10 del articulo tercero de la ley 108
(sobre sustancias estupefacientes y psicotropicas)®*, en la que se incluye como
relacionado con el narcotrafico a las actividades, personas e instituciones que
faciliten el lavado de los recursos obtenidos por esta via, indicaron que una de las
infracciones detectadas fue la: destinacidn de bienes para depdsito en el Banco de
los Andes'®°.

Octubre de 1993: El Superintendente de Bancos, Ricardo Mufioz Chavez®,
considera que en el caso de Banco de los Andes, la policia en sus informes al
respecto del narco lavado en las arcas de dicha entidad financiera, se manejaba
sobre la base de “insinuaciones de complicidad sin suficiente sustento entre la
gerencia y algunos empleados del banco y los imputados en el caso de
narcotrafico”, ademas, indico que al respecto de las investigaciones que se
desarrollaban en ese momento y sobre ese asunto, el Banco de los Andes, prestd
sin retraso las colaboraciones que se le exigian. Sin embargo, y a pesar de esto, y
de los documentos que sustentaban la colaboracion del banco en los analisis,

apunta Mufioz, en noviembre de ese mismo afo, el fallecido Fiscal General

147AFP, en:(Detectan presencia de sicarios del narcotrafico en Ecuador, El Tiempo, 24 de julio

de 1992). http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-164091 (Consultada el 25 de julio de 2017)

148 |_ey nim. 108 sobre sustancias estupefacientes y psicotropicas. (Registro Oficial, 1990-09-17,

nam. 523, p. 2-36). Art. 3, #10.

149Rodrigo Lopez Espinoza “El Derecho Penal Econémico en el Sistema Financiero Ecuatoriano,

caso del Banco de los Andes.” (Tesis de Maestria en Derecho Econdémico, Universidad Andina Simén
Bolivar, 1995), 114-115.

1%0Rjcardo Mufioz Chavez, entrevista de Alexander Troya. Experiencias personales en su cargo

como Ex Superintendente de Bancos y el caso Banco de los Andes (17 de Julio de 2017).


http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-164091
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Fernando Caceres, “Me acusaba de respaldar al banco en una supuesta negativa
de esa institucion a entregar documentos financieros y técnicos a la policia en el

marco de una diligencia judicial ordenada por este.

Noviembre de 1993: segln relata Mufioz®®!, fue en este mes donde se desato
mediaticamente el tema de las asociaciones entre los imputados en delitos de
narcotrafico y el lavado en el Banco de los Andes, en base a supuestas relaciones
entre estos y algunos directivos del banco, via por la cual, seguin recuerda Mufioz,
se pretendio intimidar y coaccionar “ de manera justificada o no”, las
investigaciones técnicas segun un adecuado proceso indagatorio técnico, en base
a estas presunciones se enfundaron las negativas del entonces director del banco,
el almirante retirado Guillermo Duefias, para primero, negarse de manera publica
a colaborar en las investigaciones, emitir una querella por difamacion contra el
entonces Fiscal General y negar las acusaciones de colaboracion y relacion con el

narco lavado que para entonces se habian cernido en su persona desde la fiscalia.

21 de junio de 1994: se emite orden de detencion contra Guillermo Duefias y del
Procurador Juridico del Banco de los Andes, Gonzalo Hidrobo, a ambos se les
acuso de estar relacionados con el delito de narco lavado acusados de vinculacion
con narco lavado de dinero, un dia después, (22 de julio de 1994), el Banco Central
de Ecuador, inyecta 26 millones de sucres en el Banco de los Andes con la
finalidad de contrarrestar el posible retiro masivo de los ahorristas luego de la

captura de Duefas y de Hidrobo®®2,

El fiscal causante del auto de detencion expone entre los argumentos que justifican
el proceso, las conclusiones del informe ampliatorio Nro. 098-JEPEIP-CP1-92 21
de la Jefatura Provincial de Interpol de Pichincha, en la cual destaca lo

siguiente™®®:

151 pid.
1521 4pez, EI Derecho Penal Econdmico en el Sistema Financiero Ecuatoriano, 115
181bid, 116-117
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1)

(2)

©)

(4)

Que es imposible contradecir las evidencias de que el dinero con el
que se aperturaron varias cuentas en el Banco de los Andes, provenian
de un banco Offshore donde el imputado por narcotrafico Jorge Hugo
Reyes Torres poseia sus cuentas bancarias.

Que el dinero depositado en las cuentas del Banco de los Andes, es de
propiedad del narcotraficante Reyes, y que queda evidenciado que los
titulares de esas cuentas millonarias son empleados de este ultimo, y
que, ademas queda demostrada la relacién directa entre el
usufructuario del dinero y los titulares de las cuentas en cuestion.

Que las evidencias indican la existencia de complicidad interna de
representantes y empleados del Banco de los Andes para la efectiva
colocacion de dinero en las cuentas de los implicados identificados con
actos de narcotrafico o testaferros de estos, especificamente en el caso
del narcotrafico y de los testaferros, la relacion que dicho documento
argumenta evidenciar es con el actualmente detenido Jorge Reyes.
Asi mismo, como consta en la pagina 250 del informe de la policia
relacionada con la investigacion del caso, se expone que, para
colaborar con el narcotraficante Reyes y el lavado del dinero de este,
diversos funcionarios, con rangos variados de responsabilidad dentro
del Banco de los Andes, violaron leyes y normativas e impidieron por

diversas vias que la policia.

En el mes de agosto de 1994, se dan una serie de acciones destinadas a rescatar

al banco ante su inminente liquidacion por parte del estado debido a la

descapitalizacion masiva que se estaba generando a causa de los retiros que los

clientes realizaron de manera nerviosa a sus cuentas, estos movimientos nerviosos

de dinero por parte de los ahorristas, se debi6 al rumor de intervencion generado

a raiz de las acusaciones de complicidad con el narcotrafico que recaia sobre

alguno de sus directivos.

%4 Mufioz, Experiencia como Ex-Superintendente de Bancos
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Estas acciones de salvataje abarcaron negociaciones de venta fallidas a otros
bancos, y un intento de credito subordinado de socorro de parte de la misma banca
privada, que en definitiva no se concret6 debido a que dos bancos no quisieron
aportar el dinero a Gltima hora. Dado lo anterior, para el 14 del mes de agosto de
ese afio, la directiva del banco de los andes, decide la venta de este a Filanbanco

por 424 mil millones de sucres.

e 5de julio de 1995: La Junta Monetaria autoriza la concesion de un crédito de 26

mil millones para solventar los problemas de liquidez del Banco de los Andes.

e Octubre del 2001, Seis afios después de la liquidacion forzosa del banco de los
Andes y su posterior absorcién por parte de Filanbanco, y tras una serie de
problemas legales relacionados con el pago de Filanbanco a los accionistas del
Banco de los Andes de lo adeudado por la adquisicidn de esta ultima institucion
financiera, el Juzgado 18voenlo Penal de Pichincha actia dejando sin efecto el
proceso de liquidacion forzosa comenzado en 1995, este hecho se origin6 al
momento que mencionado juzgado acepta el recurso de amparo interpuesto por

Duefias®.

e 11 de abril de 2002. Guillermo Duefias, Gerente y propietario del Banco de los
Andes, presenta una medida cautelar contra los activos de Filanbancopor un total
de 190 millones de dolares, correspondientes al pago de las acciones del Banco
de los Andes al ser adquirido por Filanbanco, sin embargo esta cantidad solicitada
queda supeditada a la revision por parte de las autoridades legales que trabajan

con el caso™®.

155 El Universo (El Banco de los Andes iniciara mafiana operaciones en Quito). Publicado el 27
de noviembre del 2003disponible en:
http://www.eluniverso.com/2003/11/27/0001/9/4FB8FBA35FB64B2D823435CA0F730007.html(Accedi
do el 31 de julio de 2017.)

156E| Universo (Ex representante del Banco de los Andes se defiende). Publicado el jueves 11 de
abril del 2002. disponible en:
http://www.eluniverso.com/2002/04/11/0001/9/E56029B6DEAF443D9E081FEO0D43B8685.html
(Accedido el 31 de julio de 2017.)
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10 de noviembre 2002, la Superintendencia de Bancos autoriza el reinicio de
actividades del Banco de los Andes®’.

27 de noviembre del 2003: Abre nuevamente sus puertas al publico el Banco de
los Andes'®®,

Agosto de 2006: A tres afios de la reapertura del Banco de los Andes, La
Superintendencia de Bancos, a través de la resolucion JB-2006-935 de la Junta

Bancaria, decide que es necesario recapitalizar al banco®®.

Segun lo expuesto por la Superintendencia por medio de la resolucién antes

mencionada, el banco tenia la responsabilidad de generar un fondo de previsién para la

cartera de crédito de 330.086 millones de dolares, lo cual no fue cumplido, en este sentido,

la sentencia buscaba reducir el riesgo de incobrabilidad de la cartera de crédito.

23 de octubre del 2006: En base a las investigaciones realizadas por la
Superintendencia de Bancos para conocer si el Banco de los Andes cumplia con
la creacion del fondo de previsiones mencionado, se detectd que esta entidad
financiera habia falseado un Bono Global emitido por el Banco Central de
Venezuela con un monto de 25 millones de dolares, el cual, habrian totalizado
dentro de su patrimonio con el fin ocultar inconsistencias patrimoniales que

impidieran su legal funcionamiento®®,

Las investigaciones con el emisor del bono en cuestion (Banco Central de
Venezuela), demostraron que el instrumento financiero en cuestion, no coincidia
con los titulos puestos en circulacion por estos, y que las firmas registradas en el

documento tampoco coinciden con las de los funcionarios de esa entidad, asi

157E] Universo (El Banco de los Andes iniciara mafiana operaciones en Quito).(lbid.).
1581hid.
159E| Universo (Se investigd patrimonio de Banco de los Andes).Publicado el 3 de diciembre del

20086, disponible en:
http://www.eluniverso.com/2006/12/03/0001/9/670307EED2074E30BADC2E0421B132A3.html(Accedi
do el 31 de julio de 2017.)

180E | Universo (Banco de los Andes tiene un pedido de intervencion).Publicado el 2 de diciembre

del 2006, disponible en:
http://www.eluniverso.com/2006/12/02/0001/9/B966F465DB444C0691907 AAABDIA82D6.html(Accedi
do el 31 de julio de 2017.)
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mismo, también se detectdo que para la fecha de la supuesta certificacion de
transferencia, no existian en su estructura organizativa los cargos de segundo

vicepresidente, ni vicepresidente de operaciones.

Antes de la investigacion, el Banco de los Andes, reflejaba un patrimonio técnico
de 16,55%, pero al ser reajustado a causa de la eliminacion de los haberes del bono
falso, este patrimonio descendi6 a 3,69%, lo cual representaba un déficit de
1.180.000 dolares para alcanzar el 9% minimo de patrimonio requerido por la

superintendencia para poder operar'®?.

e 08 de diciembre del 2006. La junta Bancaria ordena la liquidacion forzosa del
Banco de los Andes a causa de que esta institucion entro en estado de cesacion de
pagos por falta de liquidez. Esto ocurre luego de varios dias sin que los ahorristas
puedan retirar su dinero de la entidad y esta finalmente tuvo que cerrar sus puertas

por la incapacidad de cumplir con sus clientes'®?,

3.1.2. Calificaciones de Riesgo del Banco de los Andes.

Con el fin de comprender el papel de las calificadoras de riesgo en el cierre del
Banco de los Andes, se muestra a continuacion (Tabla 12) la recopilacién de las
evaluaciones recibidas por esta entidad financiera antes de su liquidacion.

La informacion al respecto disponible al publico corresponde a la suministrada
por la superintendencia de bancos, y esta tiene data desde 2003, previo a este periodo no
se mantienen registros, al menos disponibles al publico.

Se puede observar en la tabla 12 que al menos en el periodo mostrado las
calificaciones fueron consistentes en todo el tiempo que fueron realizadas, incluso, ya en

el 2006, la firma calificadora involucrada, la cual ese mismo afio habia asumido la

161 pid.

162E | Universo (La JB ordend liquidar Banco de Los Andes). Publicado el 8 de diciembre del
20086, disponible en:
http://www.eluniverso.com/2006/12/08/0001/9/9D635922378B43C692238ECF5BF366CC.html(Accedid
0 el 31 de julio de 2017.)
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calificacion del banco, mantuvo una calificacién similar a las anteriores, solo en el
segundo trimestre se observé una disminucion abrupta de la calificacion. Esta calificacion
se realizd dos meses antes de que la Superintendencia de Bancos emitiera la resolucion

JB-2006-935 donde se determina la recapitalizacion del banco de los Andes!®3,

Tabla 12. Calificaciones de Riesgo emitidas a nombre del Banco de los Andes antes de su liquidacion

FIRMA CALIFICADORA DE RIESGO Historial de Calificaciones de Riesgo

31 Mar. 2003 30 Jun. 2003 30 Sept. 2003 31 Dic.2003

BBB

31 Mar. 2004 30 Jun. 2004 30 Sept. 2004 31 Dic. 2004
ECUABILITY S. A. BBB BBB BBB BBB+

31 Mar. 2005 30 Jun. 2005 30 Sept. 2005 31 Dic. 2005

BBB+ BBB BBB BBB

31 Mar.2006 30 Jun.2006 30 Sept.2006 31 Dic.2006
HUMPHREYS S. A. BBB C

Fuente: Superintendencia de Bancos%4. Disefio. Autor.

3.2. Mutualista Benalcéazar.

La Mutualista Benalcazar, centr6 sus actividades en el sector del ahorro
habitacional por mas de 45 afios'®, esta, en el afio de 2005, muestra sefiales de solidez al
absorber con éxito y presteza a la Mutualista Luis Vargas Torres,%sin embargo el 7 de
mayo del afio 2008, la Junta de Bancos, a través de la resolucion No. JB-2008-1123,
decide la liquidacion de la Mutualista Benalcazar, esta decision es respaldada el 11 de
noviembre del mismo afio por la Superintendencia de Bancos mediante la resolucion No.
SBS-2008-541 de 11 2008.

183 ely Delgado, “Introduccion a las calificadoras de riesgo” ... op., cit., idem.

164 La creacion de la tabla se realizo mediante la revision sistematica en la Web de la
Superintendencia de Bancos del registro Historico de calificaciones de las diversas entidades financieras.
Es necesario recalcar, que la investigacion no pudo abarcar periodos previos al afio 2003 ya que la
superintendencia de bancos no mantiene registros digitales de fechas posteriores a las (continua en la pagina
siguiente) mencionadas. Aunque la navegacion por el Web Site de esta institucion permite verificar la
informacién suministrada en las tablas, esta no se encuentra toda concentrada en un mismo lugar, por lo
cual se indican a continuacién los enlaces a las paginas que contienen detalles de lo mostrado en la tabla:

r http://www.sbs.gob.ec:7778/practg/sbs_index?vp_art_id=162&vp_tip=2
C http://www.sbs.gob.ec:7778/practg/sbs_index?vp_art_id=163&vp_tip=2
L http://www.sbs.gob.ec:7778/practg/sbs_index?vp_art_id=164&vp_tip=2

] http://www.sbs.gob.ec:7778/practg/sbs_index?vp_art_id=165&vp_tip=2
165Adriana Robles y Andrés Mideros (Sistema Financiero:Analisis de solvencia). Memorando
Econdmico Delnvestigacion Legislativa. Nimero 42, (2008) 2.
166 Maria Coronel. “Diagnostico de riesgo operativo del sistema mutual en el Ecuador y una
propuesta de mejoramiento”. (Tesis de Maestria en Contabilidad y Finanzas, Universidad del Azuay, 2015),
11.


http://www.sbs.gob.ec:7778/practg/sbs_index?vp_art_id=162&vp_tip=2
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Segun lo argumentado por las autoridades bancarias, la debacle de la mutualista
se origind en un error de contabilidad, que involucr6 la valoracion de sus activos y
terrenos®®’.La valoracion adecuada de los activos de una entidad financiera, se sustenta
en las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NI1F)2,

Al revisar esta normativa, se encuentra que en el proceso de generacién de los
estados financieros, particularmente en lo que se refiere a la valoracion de activos y
pasivos, se debe atender a un principio de “Valor razonable”®, con el cual se podria
determinar de manera precisa el monto de las transacciones de compra venta, este proceso
de valoracién implica la ejecucionde tres etapas, en las cuales se consideran diversos
factores que incidirian en el costo final del bien evaluado®,

En el caso particular de las acciones en contra de la Mutualista Benalcazar, las
evaluaciones consideradas como erroneas o sobre valoradas, correspondieron al proyecto
inmobiliario Club Santa Fe, éste se encontraba en proceso de construccion y segin
representantes de Benalcazar, estimaban vender alrededor de 1500 acciones con un valor
aproximado de 11.000 délares cada una, no obstante, el problema radicé en la valoracion
del inmueble al ser considerado un precio de compra mayor al que reconocia el municipio
de Quito, por lo cual el valor del mismo no correspondia a lo que debia estar reflejado en

la contabilidad de la mutualista.

Asimismo, “el cambio radical del patrimonio técnico de 1a entidad se inicié con
la Resolucion de la Superintendencia de Bancos (SBS-2007-615) del 17 julio del

17Diario el comercio (11 exempleados de la Mutualista Benalcazar son inocentes), Publicado el 1
de noviembre de 2014 disponible en: http://www.elcomercio.com/actualidad/11-exempleados-mutualista-
benalcazar-peculado.html)

168 | as NIIF es una normativa, emitidas por Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB, por sus siglas en inglés), las mismas, buscan implantarse a nivel mundial como estandar de
contabilidad con lo cual, la informacion de los estados financieros es presentada de forma transparente y
uniforme en todo el planeta. Estas normas se corresponde con una serie de documentos especificos para
diversos temas de contabilidad, las normas NIIF vigentes para 2009, es decir la fecha de la intervencion a
la mutualista Benalcézar, pueden ser vistas en el siguiente enlace: https://www.mef.gob.pe/es/consejo-
normativo-de-contabilidad/niif?id=3287

189para ver las Normas NIIF relacionadas con este punto, puede descargarlas del enlace que se
coloca en la nota 140.

170 ver nota 140 para acceder a detalles en los instrumentos de evaluacion NIIF.


http://ecuadortributa.blogspot.com/
https://www.mef.gob.pe/es/consejo-normativo-de-contabilidad/niif?id=3287
https://www.mef.gob.pe/es/consejo-normativo-de-contabilidad/niif?id=3287
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200711, con el cual se cambiaba tajantemente la normativa y las condiciones por las que
las mutualistas del pais podian realizar el avalud de su capital, al no tener retroactividad
esta nueva normativa, y sumado a que en ese momento la mutualista se encontraba
desarrollando e invirtiendo en diversos proyectos, se produjo una reduccién de 6 millones
de ddlares en su indice patrimonial, producto del ajuste!’? realizado tras la aplicacion de
la resolucion antes citada'’.

La Superintendencia de Bancos, no advirtio a estas entidades financieras que dicha
disposicion carecia de retroactividad y, por tanto, todos los proyectos, indistintamente de
la fecha en la que se comput6 su valor, debian ser recalculados para adaptarse a la
ordenanza. No obstante, en diciembre del 2007, un informe técnico de auditorias externas
del ente de control, advertia sobre este desfase!’* y a la fecha no hay documentacion, al
menos disponible al publico, que pueda dar fe sobre el procedimiento éticamente
adecuado de notificar de tal situacion a las entidades financieras directamente
relacionadas con la nueva normativa.

Sin embargo, pese a que esta normativa surgié un afo antes del cierre de la

mutualista, ni ésta”

, Ni la agencia calificadora de riesgo que se encargo de la respectiva
evaluacion de Benalcazar en el afio 2008, tomaron los correctivos requeridos para
subsanar esta situacion, hecho que se evidencia en las acciones en contra de la mutualista
encausadas por la Superintendencia de Bancos, la cual, para muchos'’®, actu6 de manera

apresurada e intempestiva, pero a la luz de la cronologial’’

, Se observa un periodo de un
afio a partir de la emision de las normativas que marcaron el inicio de los problemas para

la entidad financiera.

IIEl Comercio. (Los tiempos en el caso Benalcazar), 17 mayo 2008, p. 4, Disponible en:
http://biblioteca.bce.ec/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=76815. (acceso el 03 de agosto de 2017)

12De acuerdo a esta nueva normativa, no se pueden registrar como utilidades los valores de los
bienes que se encontraban en desarrollo y que habian sido sujetos a cualquier tipo de avalud, solo podian
ser incorporados las utilidades generadas por lo bienes ya vendidos a crédito o de contado.

13El Comercio. (EI cambio de reglas afectd a la Benalcazar), 22 mayo 2008, p. 9. Disponible en:
http://biblioteca.bce.ec/cgi-bin/koha/opac-
detail.pl?biblionumber=76873&query_desc=ti%2CwrdI%3A%20benalcazar (acceso el 03 de agosto de
2017)

"4Quperintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, “Resolucion No. SCVS-INS-2016-002”,
2016

175_a Mutualista Benalcazar

18Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, “Resolucion No. SCVS-INS-2016-002”,
2016

177Sin considerar que la superintendencia de bancos, realizo o no las notificaciones o llamados de
atencion previo a la intervencion y que promovieran la toma de correctivos por parte de la mutualista
Benalcazar.


http://biblioteca.bce.ec/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=76815
http://biblioteca.bce.ec/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=76873&query_desc=ti%2Cwrdl%3A%20benalcazar
http://biblioteca.bce.ec/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=76873&query_desc=ti%2Cwrdl%3A%20benalcazar
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En este punto, es necesario recordar que, para el momento de la intervencion, la
mutualista recibio calificaciones adecuadas (AA-), el historico de calificaciones recibidas
por Benalcazar para entonces de parte de ECUABILITY S.A, no fue distinta a la ltima
asignada en diciembre de 2006 (Tabla 13).

Tabla 13. Calificaciones de Riesgo Emitidas a Nombre del Banco de los Andes antes de su Liquidacién

FIRMA CALIFICADORA DE Historial de Calificaciones de Riesgo

RIESGO
31 Dic.2001 31 Mar.2002 30 Jun. 2002 30 Sept. 2002 31 Dic.2002
BBB BBB BBB BBB* A+
31 Mar. 2003 30Jun.2003 30 Sept. 2003 31 Dic.2003 ==
A+ A+ A+ A+ ---
31 Mar. 2004 30Jun.2004 30 Sept. 2004 31 Dic.2004 —
A+ A+ A+ A+ ---
31 Mar.2005 30Jun.2005 30 Sept. 2005 31 Dic.2005 ===

ECUABILITY S. A. A+ A+ A+ AA- .
31 Mar.2006 30Jun.2006 30 Sept. 2006 31 Dic.2006 ==
AA- AA- AA- AA- ---

31 Mar. 2007 30 Jun.2007 30 Sept. 2007 31 Dic.2007 ==

31 Mar. 2008 30Jun.2008 30 Sept. 2008 31 Dic.2008 ---
*% *% _

*Entidad calificada hasta septiembre de 2002 por PCR Pacific S.A., calificacion de diciembre del 2002 por Ecuability S.A.
** En la web de la Superintendencia de bancos no se encuentran registrados las calificaciones a la mutualista Benalcazar
en estos periodos

Fuente: Superintendencia de Bancos’®. Disefio. Autor.

Si bien no se mantienen registros oficiales de acceso publico de las calificaciones
de los afios 2006 y 2007, realizadas también por ECUABILITY S.A, si es de
conocimiento publico que la ultima calificacion emitida por ésta a favor de la mutualista
(AA-)Y®, fue similar, por lo que en base a los hechos demostrables no es posible indicar
que ésta fue distinta a las anteriores y, que si, estan disponibles.

El 8 de mayo de 2008, luego de la decision de intervencion hecha publica por
parte de la Superintendencia de Bancos a la mutualista Benalcazar, la Presidenta Ejecutiva

de Ecuability S.A., informé que:

178 Al igual que en la nota 78, la tabla se realiz6 mediante la revision sistematica en la Web de la
Superintendencia de Bancos los enlaces siguientes contienen los detalles citados en la tabla citada:

. http://www.sbs.gob.ec:7778/practg/sbs_index?vp_art_id=161&vp_tip=2
. http://www.sbs.gob.ec:7778/practg/sbs_index?vp_art_id=162&vp_tip=2
. http://www.sbs.gob.ec:7778/practg/sbportal.p_index?vp_art_id=163&vp_tip=2
) http://www.sbs.gob.ec:7778/practg/sbportal.p_index?vp_art_id=164&vp_tip=2
° http://www.sbs.gob.ec:7778/practg/sbportal.p_index?vp_art_id=165&vp_tip=2

179 \/er nota 6.
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“El comité de calificacion de riesgo de dicha firma, en sesion del 7 de mayo del 2008,
sefialando que desconocia los hechos detectados por el organismo de control, habia
actualizado la calificacion de riesgo otorgada a la referida Mutualista, ubicandola en la
categoria “E”; por tal razon solicitd se actualice la publicacién que debia hacer el
organismo de control. "8

Sin embargo, esta peticion tuvo respuesta por parte de la Superintendencia de
Bancos, mediante el oficio SBS-2008-0390 del 17 de mayo del 2008, el 6rgano de control
indico que la solicitud de recalificacion realizada los dias previos por ECUABILITY, a
ese momento carecia de sustento y de pertinencia en el tiempo ya que la superintendencia
habia realizado observaciones al informe de calificacion emitido por ECUABILITY el 31
de diciembre de 2007, en el cual se indicaban que su calificacién a la Mutualista
Benalcazar presentaba incongruencias con la normativa para entonces vigente, y que
ademas, la calificadora de riesgo, en el marco de sus atribuciones, contaba con acceso
permanente a la informacion financiera de su cliente, por lo cual, no existe cabida al
argumento de desconocimiento de la real situacion financiera de la entidad calificada®®!

Segun expresa Teresa Minuche en su libro'®, la calificadora ECUABILITY SA
mantuvo una postura incuestionable al momento de seguir los procedimientos que
conllevaron a la calificacion emitida, y que consecuentemente®®®, tanto la intervencion de
la Mutualista Benalcazar como la revocaciéon de las competencias de la calificadora
fueron errdneas e injustas.

El 22 de mayo de 2008 son introducidas las pruebas de descargo de
responsabilidad por parte de la calificadora de riesgo y estas son evaluadas por la
Subdireccion de Auditoria de Instituciones Financieras Q4, quienes luego de los analisis

de las mismas indicaron que:

180ECUADORINMEDIATO. (Ecuability descalificada del sistema de control de riesgos), 12 julio
2008, Disponible en:
http://www.ecuadorinmediato.com/Noticias/news_user_view/ecuadorinmediato_noticias--82580. (acceso
el 09 de agosto de 2017).

1811 bid.

182 Teresa Minuche (“El Riesgo de las Sabandijas, Cronologia y Entretelones de una Calumnia
Instrumentada”. Editorial Goberna, Primera edicion, 2010, p 11

183Seguin lo expresado en el libro citado en la nota 87, y que, a luz de la lectura interpretativa, solo
representa la postura defensiva de los representantes de la calificadora ante los alegatos de incumplimiento
adecuado de sus funciones como calificadora de riesgo. El libro en cuestion presenta de manera un tanto
informal, aunque con cierto nivel de coherencia secuencial, la postura y alegaos de esta calificadora los
cuales ya habian sido evaluados en los juicios contra los responsables de la misma


http://www.ecuadorinmediato.com/Noticias/news_user_view/ecuadorinmediato_noticias--82580
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“Estas no desvirtian las observaciones, omisiones € inexactitudes
que fueron sefialadas anteriormente, toda vez que la calificacion
otorgada a la Mutualista Benalcazar, al 31 de diciembre del 2007,
no guarda relacion con las revelaciones hechas por la propia

calificadora; por lo tanto la calificacion “AA-~”. 18

3.3. Andlisis de un Caso Internacional

En el dmbito internacional, surge como un modelo embleméatico de quiebra
bancaria el caso de Lehman Brothers, institucion global de servicios financieros y
bancarios norteamericana que en el afio 2008 estaba en el ranking como el cuarto mas
grande en los Estados Unidos con USD680 millones en activos'®. El diagnostico de su
quiebra en dicho afio, recae en diversos actores como fueron los mismos banqueros, el
sector politico, supervisores del Estado y las agencias calificadoras de riesgo.

La imprudencia de los banqueros al conceder altas cantidades crediticias en
hipotecas de alto riesgo dificilmente cancelables y que en su momento “fueron calificadas
como activos financieros buenos o excelentes por parte de las agencias calificadoras de
riesgo”% dieron como resultado la notificacion de quiebra por parte de los directivos de
dicha entidad el 15 de septiembre del 2008, dentro de un sistema juridico bancario
desregulado que favorecia las practicas especulativas dejando en riesgo a los ahorristas.

Esta quiebra muy publicitada y conocida en todo el mundo, dejo a las calificadoras
de riesgo con muy poca credibilidad, asi empresas como Fitch Ratings, Standard and
Poors y Moody terminaron siendo altamente criticadas y hasta responsabilizadas por la

quiebra, incluso el Departamento de Justicia de los Estados Unidos, presentd una

184\/er nota 87.

185<Colapso de Lehman Brothers: asi respondieron estas 5 economias a la grave crisis financiera
de2008 (y como estan 10 afios después)’, BBC, acceso el 09 de agosto de 2018,
https://www.bbc.com/mundo/noticias-45488054

18Genis Plana (A diez afios de la caida de Lehman Brothers), acceso el 09 de septiembre del 2018,
https://www.paginal2.com.ar/142470-a-diez-anos-de- la-caida-de-lehman-brothers
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demanda civil por USD5.000 millones en contra de Standard and Poors por poner en alto

riesgo el sistema financiero®’.

Asi es como las calificadoras de riesgo evidenciaron sus errores metodolégicos de
calificacion e incluso en este caso, sus conflictos de intereses, especialmente porque la
manera de calificar estaba basada en un régimen formal y rigido de evaluacion financiera
desarrollado solamente para productos financieros. Igualmente, con respecto al conflicto
de intereses, se ven confrontados un cliente que pide una calificacion, siendo el mismo el
que paga por dicho trabajo, con la calificadora de riesgo que ven en el banco un cliente
que paga bien, dentro de un mercado cuasi monopolico.

Por lo analizado, es necesario un sistema de regulacion mas estricto, que estén por
encima de los intereses econdmicos, adjudicando una responsabilidad sancionadora fuerte
para las calificadoras de riesgo acompafiado de un marco regulatorio juridico que evite el

perjuicio al ciudadano, evitando estas malas practicas.

3.4. Analisis de las Casuisticas del Cierre del Banco Los Andes, la Mutualista

Benalcézar y Banco Continental

La cronologia presentada previamente sobre el Banco de los Andes, muestra
indicios de que la primera orden de liquidacion del banco, respondié a una serie de
eventos muy distintos a los que cursaron su liquidacion definitiva en el afio 2006, estos
eventos fueron en parte forzados por las acciones de investigacion con respecto al lavado
de divisas, y al temor de los ahorristas de perder su dinero si el banco, por la causa antes
mencionada, era intervenido, lo que ocasioné el retiro masivo de capital, y el sucesivo
debilitamiento de la entidad, que termind en las acciones antes descritas.

Previo a su primera orden de liquidacion, no existian regulaciones como las

actuales que establecieran la periodicidad de la calificacion de riesgo de este tipo de

187 agustin D'Attellis (Las calificadoras de riesgo y su rol en las crisis financieras), acceso el 22 de
septiembre del 2018, https://opinion.infobae.com/agustin-dattellis/2013/02/10/las-calificadoras-de-riesgo-
y-su-rol-en-las-crisis-financieras/index.html
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instituciones, fue luego del feriado bancario donde se determina que las evaluaciones
deben ser continuas, sin embargo, no existen indicios de base claros para asegurar que en
1994 el cierre se debiera a una evaluacién crediticia inadecuada por parte de las
calificadoras de riesgo.

Asi mismo, para el afio 2006 se puede observar que las calificadoras emitieron
calificaciones coherentes y oportunas con lo que luego se observd como causal de la
definitiva liquidacion.

El analisis casuistico de los acontecimientos que llevaron a la intervencion de la
Mutualista Benalcdzar y muestra en primera instancia que los motivos de la intervencién
de esta entidad financiera son muy disimiles que los que motivaron la intervencion del
Banco de los Andes, en el caso particular de la Mutualista Benalcézar, si tuvo un papel,
sino determinante, al menos, notorio, la calificadora de riesgo ECUABILITY S.A.

Sin embargo, y a pesar de lo anteriormente sefialado, las evidencias suministradas
por los hechos, sus caracteristicas y la cronologia de cada evento no arrojan evidencias
que permitan colegir o asignar la responsabilidad del cierre de la mutualista a la
calificadora que la evaluaba.

Por el contrario, al analizar los hechos podemos observar que fueron una serie de
eventos separados entre si, pero cada uno de ellos asociados a las partes en cuestion®®,
los que fueron moldeando el desenlace de la mutualista y la posterior desacreditacion de
la calificadora de riesgo.

En este sentido podemos en primer lugar observar una aparente ejecucion
administrativa inadecuada por parte de la superintendencia, al emitir una nueva
normativa, y no poner en practica los mecanismos de control necesario para divulgar la
aplicacion del mismoy las implicaciones puntuales asociadas a las pocas mutualistas que
al momento permanecian activas, es decir, de haber aclarado el ente de control, aspectos
como la retroactividad de la norma y sobre qué elementos era o no aplicable la misma, es
posible que la Mutualista Benalcazar atendiera oportunamente esta situacion y no se

hubiera desencadenado el resultado final.

188Estas partes son: la Mutualista Benalcazar, La Superintendencia de Bancos v la calificadora
ECUABILITY S.A
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Por otro lado, se encuentra la misma responsabilidad de la mutualista que al
saberse casi un afio antes, con inconvenientes en los avaltos de los terrenos donde se
edificaba el Club Santa fe, y estando al tanto de la nueva normativa, no asumiera las
diligencias pertinentes para aclarar la aplicabilidad de la norma bajo su actual contexto,
en todo caso, esta tubo practicamente un periodo de un afio para ajustarse a la norma, y
reprogramarse estratégicamente de manera que no se permitieran mantener la deficiencia
patrimonial por el cual se le intervino.

Por ultimo, y no menos importante, esta la responsabilidad formal y juridica de la
calificadora de riesgo, que, a pesar de las situaciones previamente descritas, y a que
también debia estar al tanto de esta normativa, emitio una calificacién crediticia positiva
pese a las observaciones realizadas por la superintendencia de bancos al momento de
estos emitir el informe respectivo a la evaluacion. Si bien es cierto que ECUABILITY
S.A, no puede hacerse responsable por la veracidad de documentos financieros
entregados a ellos por parte de sus clientes, y a partir de los cuales emiten sus
observaciones, si es parte de su labor auditora la de confirmar por sus medios cada uno
de ellos, de esta manera, es evidente que la firma cometio un error que comprometia su
credibilidad en torno al resto de sus actuaciones, para nada esto Ultimo es alusivo a un
actuar premeditado por parte de la calificadora y mucho menos indicativo que buscara
beneficiar a alguna de las partes, simplemente es indicativo de un error de actuacién que
le costd la operatividad dentro del pais.

Es necesario en este punto recordar que, desde el estallido de la crisis financiera
en el pais, solo una calificadora de riesgo ha sido sancionada con desacreditacion y cierre
por fallas en sus procesos, las restantes se encuentran activas a la actualidad. Asi mismo,
es necesario recordar que, desde entonces, varias entidades financieras de diversos tipos
y calibres han debido cerrara sus puertas por diversas causas, en estos casos, las
calificadoras han desarrollado su trabajo a pesar que la institucion a la que evaluaron fuera
cerrada. Esto se corresponde con la suposicion de que, para la superintendencia de bancos,
el trabajo de calificacion ha sido el adecuado.

El caso del cierre del banco Continental representa un ejemplo de tantos que se
podrian citar, este cerrd sus puertas en el comienzo de la crisis financiera, practicamente
a la par de que se generaban casos como el del banco los andes o de la mutualista

Benalcézar, pero su cierro no se debi6 a la calificacion como tal, sino més bien,
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situaciones particulares de falta de liquides detectadas por la superintendencia de bancos,
en este caso en particular, la super intendencia se hace cargo del banco para intentar

rescatarlo, pero al no poder, autoriza su posterior fusion con el banco del Pacifico.

En otros casos, el cierre de instituciones no se limita a entidades financieras, un
ejemplo del papel de las calificadoras ecuatorianas en este respecto, se corresponde con
el caso Solarex S.A; esta empresa recibié para el 2011 recibi6é una calificacion de A+”
para su Primera Emision de Obligaciones por un monto de US$1,300,000 (Informe de
Calificacion Octubre 2011, Sociedad Calificadora de Riesgos Latinoamericana SCRL
S.A.),

En el caso Solarex, la agencia calificadora de riesgo que, disminuyendo
sucesivamente la calificacion otorgada por evidenciar el impago de su deuda, estas
calificaciones fueron incidiendo en las acciones emprendidas por la superintendencia de
bancos hasta llegar a la resolucion final de este caso.

Como se aprecia, el resto de los casos que al menos se encuentran documentados,
no muestran indicios de faltas en los procesos de calificacion, esto para nada quiere decir
que tales deficiencias no llegue a ocurrir, pero si indica que existe una deficiencia palpable
en cuanto a la transparencia de estas situaciones por parte de la Superintendencia de
Bancos, es decir, siendo este entre del estado el encargado de controlar a las calificadoras
de riesgo, y el que tiene bajo su responsabilidad el garantizar la transparencia de los
procesos que sigue, no se encuentra disponible por medios electronicos el historial de
desempefio de las calificadoras habilitadas en el pais.

En contraparte y como soporte de esta afirmacion, se tiene que entes regulatorios
estatales de otros paises como México poseen a disposicion del publico en general el historial

de sanciones contra las calificadoras de riesgo*®°

189Lindao Katherine y AguirreAdrian. 2015. (Andlisis de los modelos de calificacion de las
calificadoras de riesgo registradas en el Ecuador, importancia del componente cualitativo - caso Solarex
S.A), (Repositorio de la Universidad de San Francisco de Quito, Tesis de maestria. 2015).

190 «Byrsatil - Calificadoras de Valores - Sanciones impuestas posteriores al 10 de enero de 2014”,
gob.mx, acceso el 29 de enero de 2018, http://www.cnbv.gob.mx/SECTORES-
SUPERVISADOS/BURS%C3%81TIL/Sanciones/Paginas/Calificadores-de-Valores-Nuevo.aspx
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Capitulo cuarto

Normativa y Legislacion

4.1 Analisis de legislacion comparada
4.1.1 Colombia

En Colombia, las compafiias calificadoras de riesgos son denominadas sociedades
calificadoras de valores. EI marco legislativo de estas sociedades calificadoras de valores
tiene su fundamento en la Ley 45 del afio 1990, la cual incluye en su articulo 89 por
primera vez la figura de estas sociedades, asi como la competencia de la entonces
Comision Nacional de Valores’®, como la autoridad encargada de la supervision y
vigilancia de las sociedades calificadoras de valores; especificamente el mencionado
articulo dispone:

Correspondera a la Comision Nacional de Valores ejercer, en los términos previstos para

las bolsas de valores y las sociedades comisionistas de bolsa la inspeccion y vigilancia

sobre las sociedades cuyo objeto sea la calificacion de valores y los fondos de garantias

que de acuerdo con las disposiciones de la Comision Nacional de valores se constituyan
en el mercado publico de valores'®2.

Dentro de este marco y sobre la base a la Ley antes citada, la entonces llamada
Comision Nacional de Valores expide la Resolucion N°. 10 el 5 de diciembre de 19919,
Esta normativa prevé de forma extensa y detallada los requerimientos legales y el
procedimiento para la constitucion de las sociedades calificadoras de valores y de esta

forma regular su funcionamiento.

Posteriormente, a los fines de facilitar la aplicacién del contenido de la
mencionada Resolucion, la ahora Superintendencia de Valores, emite la Resolucion N°.

400 el 22 de mayo de 1995'% misma que sefialo el régimen legal aplicable a las

191 «; Qué son las calificadoras de riesgo y porqué le importan a Colombia?”, Portafolio, acceso el

04 de octubre de 2017, http://www.portafolio.co/economia/las-calificadoras-de-riesgo-en-colombia-
501085.

192 ey 45, (Bogota: Congreso de Colombia, diciembre 1990), Articulo 89.

198 Resolucion N° 10, (Bogota: Comision Nacional de Valores, diciembre 1991).

194 Resolucion N° 400, (Bogota: Superintendencia de Valores, mayo 1995).
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sociedades calificadoras de valores, unifico y actualizd las disposiciones que regian el

mercado de valores y en consecuencia derogé la Resolucion N°. 10 del afio 1991.

En la actualidad, la actividad de las calificadoras de riesgo esta regida por el
Decreto 1076 del 30 de marzo de 2007 publicado en el Diario Oficial 46.590 el cual

sustituye el Titulo Tercero de la Parte Segunda de la ya mencionada Resolucion 400.

A partir de la expedicion del decreto en cuestion, las referencias que cualquier
norma haga a la actividad de calificacion de valores o a las sociedades calificadoras de

valores, se entendera hecha a la actividad de calificacion de riesgos®.

Asi, el articulo 2.3.1.1., del Decreto 1076 se refiere a las personas que pueden
realizar la calificacion de riesgos, las cuales podran ser las personas juridicas que hayan
obtenido el respectivo permiso de funcionamiento por parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia y se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Agentes del
Mercado de Valores (RNAMV)

Por otra parte, el articulo 2.3.1.2. establece el objeto social y sefiala lo siguiente:

“Las sociedades calificadoras de riesgos son sociedades anonimas cuyo objeto social
exclusivo es la calificacion de valores o riesgos relacionados con la actividad financiera,
aseguradora, bursatil y cualquier otra relativa al manejo, aprovechamiento e inversion de
recursos captados del publico.

Las calificaciones se realizaran mediante estudios, analisis y evaluaciones que concluyan
con una opinién o dictamen profesional, de naturaleza institucional, el cual debera ser
técnico, especializado, independiente, de conocimiento publico y constar por escrito.

Paragrafo. Las sociedades calificadoras de riesgos deberan agregar a su denominacién
social la expresion "calificadora de valores" y/o "calificadora de riesgos"”. Ninguna
sociedad diferente a las sociedades calificadoras de riesgo podra anunciarse, incluir en su
denominacion social o utilizar en cualquier forma la expresion "calificadora de valores"
o "calificadora de riesgos"!%.

Dicha normativa hace referencia, por un lado, al contenido del objeto social

(exclusivo) de las sociedades destinatarias, y, por el otro, al deber de incluir a su

195 Decreto N° 1076, (Bogota: Presidencia de la Republica de Colombia, marzo de 2007)
196 Luis Lopez, “Decreto 1076”, Lopez Montealegre N° 005 (2007).
197Decreto N° 1076, art. 2.3.1.1

198Decreto N° 1076, art. 2.3.1.2



109

denominacion social, la expresion “calificadora de valores” y/o “calificadora de riesgos”,
la cual no podré ser utilizada por ninguna otra sociedad que no desarrolle tal actividad,

junto a local también sefala las actividades autorizadas por tales sociedades.

Segun el articulo 2.3.1.4., los valores que deben calificarse son aquellos que
retnan las condiciones que se sefialan a continuacion y que deberan ser objeto de por lo

menos una calificacién en los términos de la referida resolucion:

“l. Que se trate de bonos ordinarios emitidos por entidades diferentes de los
establecimientos de crédito o de papeles comerciales, excepto los emitidos por el Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN.

2. Que se trate de bonos ordinarios o de garantia general emitidos por establecimientos de
crédito.

3. Que se trate de bonos emitidos por entidades publicas, excepto aquellos que emita el
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN.

4. Que sean valores emitidos como resultado de un proceso de titularizacion.

Paragrafo 1°. Los demas valores que sean objeto de oferta publica en el mercado podran
ser objeto de calificacion en los términos de la presente resolucion, a solicitud de cualquier
interesado o del emisor.

Pardgrafo 2°. Tratandose de un programa de emision y colocacién, los valores a que se
refiere el presente articulo no requeriran calificacién para efectos de su inscripcion en el
Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE -. No obstante, lo anterior, de manera
previa a la publicacion del aviso de oferta de la respectiva emision, el emisor debera
acreditar la calificacion de los valores objeto de la misma, ante la Superintendencia
Financiera de Colombia™%,

Respecto lo anterior y tratdndose de los valores no contemplados en la norma,
pero gue son objeto de oferta publica en el mercado de valores, el articulo anterior expresa
que éstos deberan calificarse en los términos de la regulacion subrogada, excepto en lo
que se refiere a las calificaciones de oficio, es decir que no a solicitud del emisor ni a
peticién de parte, es decir, tales valores ya no podran ser calificados de oficio por las
sociedades calificadoras de riesgos?®

El alcance de la calificacion, se encuentra previsto en el articulo 2.3.1.6 y son
aquellos dictamenes u opiniones técnicas que emiten las sociedades calificadoras en

desarrollo de su actividad, de esta forma constituyen una estimacion razonable sobre la

199 Decreto N° 1076, art. 2.3.1.4
200 |_uis Lopez, “Decreto 10767, Lopez Montealegre N° 005 (2007).
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probabilidad de que el calificado cumpla con sus obligaciones contractuales o legales,

sobre el impacto de los riesgos que esta asumiendo el calificado, o sobre la habilidad para

administrar inversiones o portafolios de terceros, segun sea el caso®™

Todas las calificaciones deberan sefialar expresamente que la calificacion

otorgada no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor y en

ningln caso constituyen garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado?®

Por otro lado, el articulo 2.3.1.7 sefiala las prohibiciones a las cuales se encuentran
sujetos las sociedades calificadoras, asi como sus accionistas, administradores, miembros

del comité técnico de calificacion, revisor fiscal, y deméas funcionarios de la sociedad.

“Articulo 2.3.1.7. Prohibiciones. Las sociedades calificadoras no podran:

1. Invertir en valores cuya calificacion se encuentre vigente y haya sido
otorgada por la misma calificadora o en valores que vayan a ser o sean colocados
por un intermediario cuya calificacién haya sido otorgada por la sociedad
calificadora y esté vigente.

2. Invertir en carteras colectivas que tengan calificacion vigente otorgada
por la misma sociedad calificadora o que sean administrados por una entidad cuya
calificacion haya sido otorgada por la sociedad calificadora y esté vigente.

3. Utilizar en beneficio propio o de terceros la informacion a la que haya
tenido acceso en desarrollo de su actividad de calificacion.

4. Asegurar u ofrecer al solicitante de la calificacién un determinado
resultado del proceso de calificacion.

5. Asesorar, directa o indirectamente, a personas diferentes a calificadoras
del extranjero.

6. Asesorar, directa o indirectamente, a cualquier persona en la toma de
decisiones de inversion o de especulacion.

7. Efectuar calificaciones a entidades en las que los socios, administradores
o funcionarios de la sociedad calificadora reciban alguna remuneracion
proveniente de la entidad calificada, de sus administradores, funcionarios, o de sus
filiales o subsidiarias, su matriz o las filiales o subsidiarias de ésta.

Paragrafo. Las prohibiciones establecidas en el presente articulo se haran
extensivas a los accionistas, administradores, miembros del Comité Técnico de
calificacion, revisor fiscal y demas funcionarios de la sociedad calificadora”?%

201pecreto N° 1076, art. 2.3.1.6
2021 hidem.
203Decreto N° 1076, art. 2.3.1.7
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También a través del articulo 2.3.1.9, se les impone a las sociedades calificadoras
el deber de elaborar e implementar un codigo de conducta y ética que debera regir la
actuacion de la misma, de conformidad con lo que al respecto establezca la
Superintendencia Financiera.

“Articulo 2.3.1.9. Coédigos de conducta y ética. Las sociedades calificadoras deberan
elaborar e implementar un cédigo de conducta y ética que rija la actuacion de la sociedad,
sus funcionarios y los miembros del Comité Técnico, cuya finalidad sea el establecimiento
de normas, précticas y procedimientos acordes con estandares internacionales, de

conformidad con lo que para el efecto establezca la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Una vez adoptados dichos codigos, debera remitirse un ejemplar al Registro Nacional de
Agentes del Mercado de Valores - RNAMYV -y se deberan publicar en la pagina Web de
la sociedad calificadora™?%,

En consonancia con lo anterior el articulo 2.3.1.11, prohibe la realizacién de
calificaciones por entidades que carezcan de independencia, a partir de lo cual se
desarrolla toda una serie de disposiciones al respecto.

Dentro del capitulo segundo referente al proceso de calificacion, y con el objetivo
de garantizar la realizacion de calificaciones objetivas e independientes, los articulos
2.3.21 y 2.3.2.2 disponen que las sociedades calificadoras deberan cumplir las
metodologias de calificacidn de riesgos; también se habla de los criterios que exceptlan
la publicacion de las mismas; asi como se hace referencia a las revisiones periodicas y el
criterio a partir del cual se pueden realizar revisiones extraordinarias.

“Articulo 2.3.2.1. Procedimiento de calificacion. Toda calificacion, asi como sus

revisiones, debera aprobarse por el Comité Técnico con sujecién al reglamento y a las
metodologias definidas por la calificadora.

Articulo 2.3.2.2. Metodologias. Las sociedades calificadoras deberan adoptar
metodologias que garanticen la obtencion de calificaciones objetivas e independientes,
basadas en el analisis idoneo y técnico de toda la informacién relevante para el proceso
de calificacion.

Las metodologias deberan estar actualizadas permanentemente, constar por
escrito y permanecer a disposicion de la Superintendencia Financiera de Colombia y del
publico en general, a través de la publicacion en la pagina Web de la sociedad
calificadora.

204 Decreto N° 1076, art. 2.3.1.9
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Dichas metodologias adoptadas por las sociedades calificadoras deberan, entre
otros:

1. Estar aprobadas por un Comité Técnico designado para el efecto.

2. Expresar un enfoque prospectivo y dinamico de cada uno de los riesgos y
negocios analizados.

3. Tener en cuenta las particularidades especificas de cada entidad o proceso
calificado, asi como sector, industria y localizacién.

4. Incluir elementos de juicio objetivos y cuantificables™20%.

Adicionalmente, ya no sélo se alude a la obligacién de reserva, sino ademas al
deber de establecer las medidas necesarias para mitigar los riesgos por pérdida, fraude o
uso indebido de la informacion entregada a la sociedad calificadora, tal como lo disponen
los articulos 2.3.3.1 'y 2.3.3.2 del Decreto 1076 en cuestion.

“Articulo 2.3.3.1. Obligacién de reserva. La sociedad calificadora, asi como sus
administradores, funcionarios y miembros del Comité Técnico, estardn obligados a
guardar reserva sobre aquella informacion que, de acuerdo con las normas que rigen el
mercado de valores, la sociedad calificada no esté obligada a revelar al publico.

Paragrafo. Las calificadoras adoptaran procedimientos y mecanismos para proteger la
informacion confidencial de sus clientes, los cuales deberan ser incorporados en el codigo
conducta y ética.

Articulo 2.3.3.2. Salvaguarda de la informacion. Las sociedades calificadoras deberan
establecer las medidas necesarias para mitigar los riesgos por pérdida, fraude o uso
indebido, de la informacién entregada en desarrollo de la actividad de calificacion'2%

Finalmente, este decreto contempla un régimen de transicion en el que se dispone
que las sociedades calificadoras deberan ajustarse a lo alli dispuesto dentro de los 3 meses
siguientes a la fecha de publicacidn de la presente normatividad.

“Articulo 2°. Régimen de transicion. Las sociedades calificadoras que a la fecha de

expedicion del presente decreto se encuentren autorizadas por la Superintendencia

Financiera de Colombia, deberan ajustarse a lo establecido en el presente decreto dentro
de los tres (3) meses siguientes a la fecha de su publicacion™?%7,

Es importante acotar que el contenido de los manuales y reglamentos de las

sociedades calificadoras y sus modificaciones deberan ser aprobados previamente por la

205 Decreto N° 1076, art. 2.3.2.1 y 2.3.2.2

208 Decreto N° 1076, art. 2.3.3.1y 2.3.3.2
207 Decreto N° 1076, art. 2 (régimen de transicion)
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Superintendencia Financiera de Colombia, que tiene como finalidad poner en
conocimiento de los inversionistas del factor de riesgo de donde quieren invertir y de esta
forma asi puedan disefiar portafolios balanceados de acuerdo con estas alertas.

En ese sentido, las calificadoras de riesgo en Colombia han jugado un papel
importante desde su implementacion y ha destacado en la transparencia de la informacién
suministrada, ya que su finalidad es poner en conocimiento de los inversionistas del factor
de riesgo de donde quieren invertir y de esta forma asi puedan disefiar portafolios
balanceados de acuerdo con estas alertas.

4.1.2 Peru

En el mercado de capitales de Per(, existen cuatro elementos fundamentales, los
cuales son: los reguladores, los emisores u oferentes de titulos valores, los intermediarios
y finalmente los inversionistas 0 demandantes de alternativas de ahorro.

Dentro del grupo de los reguladores, se encuentran las calificadoras de riesgo, que
en Peru son conocidas como calificadoras de riesgo y son definidas como una empresa
con personalidad juridica cuya finalidad se enmarca en la emision de criterios para la
calificacion de valores.

En relacion a su denominacion, organizacién, control y supervision, sus
integrantes, sus impedimentos, prohibiciones y su personal, entre otras generalidades, se
encuentran en el Titulo X “Empresas Calificadoras”, Capitulo I “Disposiciones
Generales” del Decreto Legislativo N°861 de fecha 11 de junio de 2002 Ley del Mercado

de Valores.

“Articulo 269.- Definicion. - Empresa calificadora de riesgo es la persona juridica que
tiene por objeto exclusivo categorizar valores, pudiendo realizar actividades
complementarias de acuerdo a las disposiciones de caracter general que establezca
CONASEV.

Articulo 270.- Organizacién. - Las calificadoras pueden constituirse bajo cualquiera de
las formas permitidas por la Ley de Sociedades.

Articulo 271.- Control y Supervision. - Corresponde a CONASEYV otorgar la autorizacion
de organizacién y funcionamiento de las calificadoras.

Las calificadoras se inscriben en el Registro y estan sujetas al control y supervision del
referido organismo publico.
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Articulo 273.- Integrante. - Son integrantes de la calificadora, los accionistas 0 socios,
directores, gerentes, miembros titulares o suplentes del Comité de Calificacion, analistas
y demas personal de la calificadora que participen en los procesos de clasificacion, directa
o indirectamente.

Los integrantes deben tener por actividad exclusiva la relacionada con la calificacion.
Asimismo, se encuentran prohibidos de poseer valores emitidos por cualquier otra
persona juridica, salvo las cuotas de Fondos Mutuos.

Articulo 274.- Impedimentos. - Estan impedidos de ser integrantes de una calificadora:

a) Los que tengan impedimento para ser directores y gerentes de conformidad con
la Ley General de Sociedades;

b) Los quebrados, mientras no sean rehabilitados, asi como los directores, gerentes
0 representantes legales de personas juridicas quebradas, cuando la quiebra hubiere sido
calificada como fraudulenta y no mediare sentencia absolutoria o auto de sobreseimiento;

c) Los insolventes, mientras dure esta situacion;
d) Los sancionados por CONASEYV por falta grave o muy grave; y,
e) Los que afecten la independencia y objetividad de la calificadora.

Articulo 275.- Personal. - Las calificadoras deben contar con un plantel de profesionales
de alto nivel y adecuada experiencia. La ndmina de dicho personal y las variaciones que
en ella ocurran deben ser puestas en conocimiento de CONASEV.

Articulo 276.- Comité de Calificacion. - En toda calificadora debe haber un Comité de
Calificacién, integrado por no menos de tres (3) miembros y sus respectivos suplentes, al
gue compete calificar los valores por nivel de riesgo.

Articulo 277.- Remuneracion. - Los honorarios que corresponde percibir a las
calificadoras se estipulan libremente por los contratantes, sin que pueda invocarse tarifas
o aranceles determinados por asociaciones o entidades gremiales de demandantes u
ofertantes.

La celebracion de acuerdos entre las calificadoras con el objeto de fijar remuneraciones
uniformes u otras practicas restrictivas de la competencia, estan sujetas a lo dispuesto por
el Decreto Legislativo N° 701.

Articulo 278.- Prohibiciones. - Las calificadoras estan prohibidas de clasificar valores de
oferta pablica en tanto mantengan como socios 0 accionistas, gerentes, miembros titulares
0 suplentes del Comité de Calificacion o funcionarios a cargo de proyectos de
clasificacion, a personas impedidas de ejercer tales actividades™?%.

208 ey de Mercado de Valores, (Lima: Asamblea Nacional, junio de 2002), Arts. 269, 270,
271,273, 274, 276, 277 y 278.



Dentro de este contexto, el Capitulo 1l del antes mencionado Decreto,
prevé lo relacionado al procedimiento de clasificacion como tal, y establece una

calificacion obligatoria y otra facultativa.

La primera, la calificacion obligatoria esta dirigida a aquellas personas
juridicas que emitan valores representativos de deuda, en este caso, deben
contratar los servicios como minimo de dos (2) calificadoras, independientes, ente
si, para que efectlen la calificacion permanente de esos valores, regla que puede
estar sujeta a excepcion cuando asi lo determine la Comision Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV hoy Superintendencia de
Mercado de Valores). En los demas casos, la calificacion de riesgo es facultativa.

También cabe mencionar que en dicha normativa prevé los criterios para

la calificacion de riesgos, los cuales deben realizarse en razén a lo siguiente:

- Lasolvencia del emisor

- La variabilidad de los resultados econdmicos del emisor

- La probabilidad de que las obligaciones que el emisor ha puesto en
circulacion resulten impagas

- Las caracteristicas del valor

- Laliquidez del valor

- Lainformacion disponible a los fines de la clasificacion

- Los demas criterios que, de manera general, determine CONASEV hoy

Superintendencia de Mercado de Valores.
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Asimismo, las calificadoras de riesgo deberan contar con metodologias las cuales

no requeriran autorizacion administrativa previa, pero si deben estar a disposicion del

publico en el Registro.

Es importante sefialar, en cuanto a la realizacion y al proceso de calificacion de

riesgo y a las personas involucradas en dicha actividad, éstas y aquellas que participen en

el proceso son solidariamente responsables por los dafios que se deriven de aquella

actividad, sin perjuicio de la responsabilidad penal a que hubiere lugar.
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Ademas, las calificadoras de riesgos, deben mantener actualizada y en reserva la
informacion, es decir, de los analisis de las actividades y de la situacion financiera emitida
por el emisor, guardando segun sea el caso la confidencialidad respectiva. De esta manera,
queda prohibido para las calificadoras divulgar informacion que el emisor considere
fundadamente que no esté obligado a revelar al publico.

Por otra parte, la Superintendencia del Mercado de Valores del Perd, aprobo el
reglamento de empresas calificadoras de riesgo, publicado el 19 de diciembre de 2015, a
través de la Resolucion de Superintendencia N° 00032-2015°%°, mismo que fue
modificado recientemente por la Resolucion N° 044-2016-SMV/012'° publicada en el
Diario Oficial el 21 de diciembre de 2016, el cual entré en vigencia el 1 de enero de 2017.

Basicamente, el novisimo reglamento establece las normas a las que deben
sujetarse las Empresas Calificadoras de Riesgo autorizadas por la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV), que categoricen valores representativos de deuda de oferta
publica, asi como sus integrantes, de conformidad con lo establecido en la Ley de
Mercado de Valores y su finalidad no es mas que la de promover el desarrollo ordenado
del sistema de calificacion de riesgo.

En ese sentido, la referida normativa define la clasificacion de riesgo, como la
actividad profesional que, sobre la base de la aplicacion de una metodologia, comprende
el estudio, analisis y evaluacion para la emision de una opinién sobre la calidad crediticia
de un valor y/o de su emisor?!,

De conformidad con el articulo 4, basa el desarrollo de su actividad bajo los

siguientes principios generales:

- Calidad e integridad del proceso de clasificacion: la Calificadora debe
esforzarse por emitir opiniones que ayuden a reducir la asimetria de informacion
entre los inversionistas, emisores y otros participantes del mercado de valores.

- Independencia, objetividad y conflictos de interés: la asignacion de
clasificaciones de riesgo por parte de la Calificadora debe ser independiente y

libre de presiones politicas 0 econdmicas, y de conflictos de interés generados

209 Resolucion N° 032-2015, (Lima: Superintendencia del Mercado de Valores, agosto de 2015)
210 Resolucion N° 044-2016, (Lima: Superintendencia del Mercado de Valores, diciembre de 2016)
211 Resolucion N° 044-2016, art. 3
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de la estructura de capital, actividades comerciales o financieras, o intereses de
los Integrantes. La Calificadora debe evitar realizar actividades o actos, celebrar
acuerdos o entablar relaciones que puedan comprometer o parecer comprometer
la independencia y objetividad del proceso de clasificacion de riesgo.

- Transparencia y divulgacion oportuna de la clasificacion de riesgo: la
calificadora debe divulgar de manera oportuna y no selectiva las calificaciones
de riesgo destinadas a ser publicas. Asimismo, debe divulgar informacion
suficiente que permita entender las metodologias de calificacion y el significado
de las calificaciones asignadas.

- Confidencialidad y Reserva de la informacion: la Calificadora debe mantener
la confidencialidad de toda informacién no publica comunicada a ellas por parte
de los emisores 0 sus representantes, bajo los términos de un acuerdo de
confidencialidad u otro documento que establezca la confidencialidad de la
informacion, sin perjuicio de la debida observancia de los principios generales

de transparencia y el articulo 290 de la LMV.?2

Finalmente, la idea de todo marco legal es establecer las “reglas de juego” que
regulan una actividad con la intencién de que los agentes involucrados vean protegidos
sus intereses. En este caso particular, la idea fundamental es garantizar el esclarecimiento
pleno de las funciones y metodologias de las Empresas Calificadoras con la intencion de
que el inversionista entienda cada uno de los resultados y disponga de suficiente
informacion para poder tomar decisiones y proteger sus intereses??,

Segun el Instituto Peruano de Economia, las calificadoras de riesgo son empresas
dedicadas a calificar el riesgo crediticio de todo tipo de obligaciones financieras, es decir,
la probabilidad de incumplimiento?4.

Entre las calificadoras mas importantes a nivel mundial se destacan Moody’s,

Standard & Poor’s y Fitch Ratings. Las calificaciones otorgadas pretenden ser opiniones

212 Resolucion N° 044-2016, art. 4

213 Alfredo Caballero, Las Agencias Calificadoras de Riesgo en Per(: Analisis y evaluacion de su
rol (Lima: Centro de Investigacion de la  Universidad del Pacifico, 2006),
http://repositorio.up.edu.pe/bitstream/handle/11354/310/DD0614.pdf?sequence=1&isAllowed=y.

214 «Calificadoras de Riesgo”, Instituto Peruano de Economia, acceso el 06 de octubre de 2017,
http://www.ipe.org.pe/content/calificadoras-de-riesgo
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profesionales, especializadas e independientes acerca de la capacidad y voluntad de pago
de una empresa o entidad privada o pablica. Para emitir su opinion, las calificadoras
estiman, con criterios cuantitativos y cualitativos. Dada esta estimacion, otorgan un
calificativo que busca medir de una manera comparable el riesgo crediticio de los
diferentes titulos®®®.

Por parte del sector privado, existen en el Per( cuatro empresas Calificadoras de
Riesgo: Apoyo & Asociados Internacionales S.A., Class & Asociados S.A., Jasaui &
Asociados Calificadora de Riesgo S.A. (hoy denominada Duff & Phelps de Per() y
Equilibrium Calificadora de Riesgo S.A?%,

En el caso peruano, cuando se dice que el pais goza de la calificacion de grado de
inversion, se refiere a que el gobierno peruano tiene buena capacidad de pago y es
probable que cumpla sus deudas?’.

A continuacion, se muestra la calificacion crediticia en moneda local y extranjera
y la perspectiva que mantiene el Peru y los principales paises latinoamericanos de acuerdo
con la evaluacion anual que realizan cada una de las cinco agencias calificadoras de riesgo

soberano.

CALIFICACION DE PRINCIPALES PAISES LATINOAMERICANOS

Tabla 14. Calificacién De Principales Paises Latinoamericanos

Moody’s S&P Fitch DBRS NICE
Argentina B3 B B B B-
Bolivia Ba3 BB BB- - -
Brasil Ba2 BB BB BB BB
Chile Aa3 A+ A Disc. A
Colombia Baa2 BBB BBB BBB
Costa Rica Ba2 BB- BB - -
Ecuador B3 B- B - -
El Salvador Caal CcC CCC - -
México A3 BBB+ BBB+ BBB(H) BBB+
Panama Baa2 BBB BBB - -
Paraguay Bal BB BB - -
Peru A3 BBB+ BBB+ Disc. BBB+

2151 pidem.

216 Alfredo Caballero, Las Agencias Calificadoras de Riesgo en Per(: Anélisis y evaluacion de su
rol (Lima: Centro de Investigacion de la  Universidad del Pacifico, 2006),
http://repositorio.up.edu.pe/bitstream/handle/11354/310/DD0614.pdf?sequence=1&isAllowed=y.

217 “Calificadoras de Riesgo”, Instituto Peruano de Economia, acceso el 06 de octubre de 2017,
http://www.ipe.org.pe/content/calificadoras-de-riesgo
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Uruguay Baa2 BBB BBB-

BBB(L)

Venezuela Caa3 CCC- cCc

Deuda a Largo Plazo en Moneda Extranjera (Actualizado el 20 de setiembre de 2017). Fuente:

P4g. Web del Ministerio de Economia y Finanzas del Per(
Elaborado por: EI Autor

Tabla 15. Deuda a Largo Plazo en Moneda Local

Moody s S&P Fitch DBRS NICE

Argentina B3 B B B(H) B
Bolivia Ba3 BB BB- - -
Brasil Ba2 BB BB BB(H) BB+
Chile Aa3 AA- A+ Disc. -
Colombia Baa2 BBB+ BBB BBB(H) -
Costa Rica Ba2 BB- BB - -
Ecuador - B- - - -
El Salvador - CC CCC - -
México A3 A BBB+ A(L) A-
Panama - BBB BBB - -
Paraguay Bal BB BB - -
Peru A3 A- A- Disc. A-
Uruguay Baa2 BBB BBB- BBB(L) -
Venezuela Caa3 CCC- CC - -

Fuente: Pag. Web del Ministerio de Economia y Finanzas del Per(

Elaborado por: EI Autor

Tabla 16. Perspectiva

Moody s S&P Fitch DBRS NICE

Argentina Positiva Estable Estable Estable Estable
Bolivia Estable Negativa Estable - -
Brasil Negativa Negativa Negativa Negativa Estable
Chile Negativa Estable Estable - -
Colombia Estable Negativa Estable Estable -
Costa Rica Negativa Negativa Estable - -
Ecuador Estable Estable Negativa - -
El Salvador Estable Negativa - - -
México Negativa Estable Estable Estable Negativa
Panama Estable Estable Estable - -
Paraguay Estable Estable Estable - -
Peru Estable Estable Estable - Estable
Uruguay Estable Estable Estable Estable -
Venezuela Negativa Negativa - - -

Fuente: Pag. Web del Ministerio de Economia y Finanzas del Per(
Elaborado por: EI Autor.



120

4.1.3 Chile

Como ya se ha mencionado, la demanda y la oferta se produce en un lugar de
intercambio Ilamado mercado, en el que la compra y venta se puede realizar a través de
intermediarios, ya sea en una Bolsa o fuera de ella, y en otros casos entre las partes
interesadas.

En Chile el mercado de valores opera como cualquier otro mercado en el que se
transan bienes, sélo que en este caso se trata de instrumentos financieros. Asi es que, los
inversionistas y los emisores se encuentran en el Mercado de Valores.

En este mercado, los inversionistas buscan instrumentos en los cuales invertir y
las empresas o emisores requieren financiar sus proyectos. Ambos grupos negocian
valores, tales como acciones, bonos y fondos mutuos, a través de intermediarios (agentes,
corredores y bolsas de valores)?:8,

En este sentido, los inversionistas se definen como personas o sociedades que
buscan los instrumentos financieros que les reporten la mayor rentabilidad posible de
acuerdo con el riesgo que estén dispuestos a asumir?®

Los emisores por su parte, requieren de capital para financiar sus proyectos, para
reunir estos recursos pueden utilizar la via de ofrecer valores (acciones, bonos, etc.) a los
inversionistas??°.

De acuerdo a la SVS, existen organismos privados que contribuyen a la labor de
fiscalizacion de los drganos reguladores, mediante el analisis y validacion de la
informacion financiera de las sociedades. Este es el caso de las calificadoras de riesgo,
los auditores externos y las bolsas de valores??

218 “E] Mercado de Valores”, Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, Educa, acceso el
11 de octubre de 2017, http://www.svs.cl/educa/600/w3-propertyvalue-1161.html.

219 “Perfil del Inversionista”, Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, Educa, acceso el
11 de octubre de 2017, http://www.svs.cl/educa/600/w3-article-1252.html

220 “E] Mercado de Valores”, Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, Educa, acceso el
11 de octubre de 2017, http://www.svs.cl/educa/600/w3-propertyvalue-1161.html.

221 “Ley  Organica de la  Superintendencia de  Valores y  Seguros”,
http://www.svs.cl/portal/principal/605/w3-article-12401.html
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Al mismo tiempo, las calificadoras de riesgo son las encargadas por ley de
clasificar los valores de oferta publica, especialmente los emitidos por sociedades
anonimas y bancos.

Es asi, como en la busqueda de una posible rentabilidad dentro del campo de las
inversiones, se encuentra las calificadoras o calificadoras de riesgo, como medio o
mecanismo que facilita a los inversionistas, ademas dela busqueda y evaluacion de
alternativas de inversion, tener un conocimiento cercano del riesgo de los valores
ofrecidos en el mercado?®?.

Dentro de este contexto, el marco regulatorio de las Calificadoras de Riesgo se
encuentra en el Titulo X1V de la Ley N° 18.04522% sobre el Mercado de Valores emitida
el 22 de octubre del afio 1981 por el Ministerio de Hacienda, actualizada con
modificaciones de Ley 20.720 y con vigencia a partir del 9 de octubre de 2014.

Lo anterior esta complementado por las Normas de Caracter General N° 22 y N°
25 y sus modificaciones y Circulares emitidas por la Superintendencia de Valores y
Seguros, referentes a materias tales como requisitos de inscripcién, estados financieros,
informacion continua sobre clasificaciones, informes de clasificacion, entre otras
materias??

Es asi, como en el afio 1985 en Chile nace la Comision Calificadora de Riesgo
(CCR), cuyo rol es determinar la elegibilidad de instrumentos de inversion para fondos
de pensiones.

Posteriormente, en 1988 aparece el sistema privado de clasificacion de riesgo,
estableciéndose la obligatoriedad de clasificacion de los instrumentos.

Para ese entonces, y de acuerdo con lo establecido en la Ley de Mercado de
Valores se hicieron permitidos los informes de Clasificacion de Riesgo, esto con el fin de
poder determinar hasta dénde puede llegar la inversion de las compafiias de seguros y
fondos mutuos, también a su vez, todo lo relacionado a las inversiones en fondos de

pensiones fueron regidas bajo la CCR, de forma independiente y con metodologia propia.

222 “Caso La Polar: El riesgo de las calificadoras de riesgo”, América economia, acceso el 12 de
octubre de 2017, https://mba.americaeconomia.com/articulos/reportajes/caso-la-polar-el-riesgo-de-las-
calificadoras-de-riesgo.

223 ey N° 18.045, (Santiago de Chile: Ministerio de Hacienda, octubre 1981)

224 «Calificadoras de Riesgo”, Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, Educa, acceso el
12 de octubre de 2017, http://www.svs.cl/educa/600/w3-propertyvalue-972.html
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Para el afio 1994, surgi6 la reforma al mercado de capitales que vino a fortalecer
el sistema de clasificacion de riesgo en Chile, prescindiendo de la obligatoriedad de
clasificar valores distintos de titulos de deuda y flexibilizando los requerimientos en las

metodologias aplicadas?®®.

Posteriormente, para el afio 2000 fue emitida la reforma al mercado de capitales
que simplifico y flexibilizo el funcionamiento de las calificadoras de riesgo facilitandola
participacion de calificadoras internacionales.

Es asi, como la Superintendencia de Valores y Seguros lleva un registro de las
calificadoras de riesgo, las cuales deben ser sociedades de personas inscritas en el
Registro de Calificadoras de Riesgo que lleva la SVS.

De acuerdo con la normativa legal que rige la actividad realizada por las

Calificadoras de Riesgo en Chile, éstas tienen como objeto exclusivo:

Clasificar valores de oferta publica; deben contener la frase calificadora de riesgo.

- Las CR deben ser sociedades de personas.

- Los socios principales y quienes lideren una clasificacion debe reunir requisitos y
cumplir obligaciones.

- Allo menos el 60% del capital debe pertenecer a los socios principales.

- Socio principal es que al menos individualmente posee el 5% y tenga el mismo

giro. La SVS determinara si una persona juridica cumple con este requisito (art.

72)

) 225 “Metodologia de Clasificacion de Riesgos de Entidades Financiera e Instrumentos Emitidos
por Estas”, Equilibrium, acceso el 13 de octubre de 2017, http://www.equilibrium.com.pe/


http://www.svs.cl/portal/principal/605/w3-propertyvalue-18542.html

123

- Las CR deben tener Patrimonio igual o superior a UF 5.000. Si se reduce, tiene
hasta 30 dias para completarlo. De no hacerlo es causal de cancelacion de la
Inscripcion en el registro de CR.

- Del Registro: al solicitar la inscripcion deben acompafiar un reglamento interno a
la SVS que establece el proceso de asignacion de categorias de clasificacion.

- La certificacion de las categorias asignadas debe ser otorgada por un socio
principal o el representante de éste, facultado para ello (se debe acompafiar el
poder al Registro de CR)

- Los emisores de valores que emitan titulos representativos de deuda deben
contratar a su costo la clasificacion continua de al menos a 2 Calificadoras de
Riesgo independientes entre si.

- Si el plazo de los titulos de deuda es < 36 meses, bastara una calificadora.

- Los emisores que emiten acciones o cuotas de fondos de inversion podran someter

voluntariamente la clasificacion de sus titulos??®.

Asimismo, es importante resaltar que las Calificadoras de Riesgo tienen la
facultad de hacer publicas las clasificaciones o calificaciones efectuadas en forma
voluntaria o a solicitud de terceros, por otra parte, la SVS puede designar un clasificador

adicional a costo del emisor, pudiendo el emisor sustituir un Calificador de Riesgo.

226 «Calificadoras de Riesgo”, Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, Educa, acceso el 12 de

octubre de 2017, http://www.svs.cl/educa/600/w3-propertyvalue-972.html
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Al mismo tiempo, no pueden ser Calificadoras de Riesgo, ni socios, ni

administradores ni controladores de una Calificadora de Riesgo, los siguientes:

- Personas afectas a inhabilidades o prohibiciones.

- Los que hayan sido sancionados por la SVS o similares sanciones por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

- Los que hayan sido administradores en los Gltimos 10 afios o poseian mas del 10%
del capital, de una entidad sujeta a sancion por la SVS.

- Empleados del Banco Central, Superintendencia de Valores y Seguros,
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

- Bancos, bolsa de valores, intermediarios de valores y todos quienes tienen objeto
exclusivo, como sus administradores, (Gerente general y directores) y personas
con mas del 5% de cualquiera de estas entidades®?’.

Dentro de este orden de ideas, las Calificadoras de Riesgo no pueden participar en
clasificaciones mientras sus socios o administradores estén incursos dentro de cualquiera

de las prohibiciones anteriormente mencionadas.

En relacion con los titulos representativos de deuda, éstos se clasifican en virtud de:

- Solvencia del emisor
- Probabilidad de no pago de capital e intereses

- Caracteristicas del instrumento

2271pidem.
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- Informacion disponible para su clasificacion

En el caso de Chile, la clasificacion se efectia en categorias que van desde la
nomenclatura AAA a E, para titulos de deuda de largo plazo la clasificacion de N-1 a N-

5, para titulos de corto plazo y pueden ser definidas de la siguiente manera:

- AAA: la mas alta capacidad de pago.

- AA: muy alta capacidad de pago: no se verian afectados por cambios de mercado
u otro.

- A: Buena capacidad de pago; pero susceptible de deteriorarse levemente por
cambios en el mercado.

- BBB: Suficiente capacidad de pago, pero susceptible de debilitarse ante cambios
en escenario.

- BB: Cuentan con capacidad de pago, pero es variable y susceptible de deteriorarse
ante cambios de escenario, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

- B: Cuenta con minima capacidad de pago y muy variable y susceptible de
deteriorarse, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital.

- C: No cuentan con capacidad de pago, existiendo alto riesgo de pérdida de
intereses y capital.

- D: No cuentan con capacidad de pago, y presentan incumplimiento efectivo en

pago de intereses o capital o requerimiento de quiebra en curso.
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E: Emisor no posee informacion suficiente, y ademas no existen garantias
suficientes.

N-1: la mas alta capacidad de pago. No se verian afectados por cambios de
mercado u otro.

N-2 Buena capacidad de pago, pero susceptible de deteriorarse levemente por
cambios en el mercado.

N-3 Suficiente capacidad de pago, pero susceptible de debilitarse ante cambios en
escenario,

N-4: No reune requisitos para clasificar en N-1, 2 6 3

N-5 No se posee informacion, y ademas no existen garantias suficientes.

En relacién con las categorias, se expresan de la siguiente manera:

A: AAA, AA 'y N-1
B: AyN-2

C: BBByN-3

D: BB,B,C,DyN-4
E: EyN-5

Por consiguiente, las Calificadoras de Riesgo que usen clasificaciones

internacionales deben notificar su homologacion a las categorias nacionales.

En cuanto a los procedimientos de clasificacion utilizados por las agencias

calificadoras de riesgo, éstos pueden ser determinados por la Superintendencia de Valores

y Seguros y la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Por otra parte, al igual como en otros paises, la responsabilidad de las personas
que participan en una clasificacion sera solidaria, en razén a los perjuicios causados a
terceros en actuaciones dolosas.

Finalmente, las sociedades calificadoras de riesgo que funcionan en el mercado

chileno son las siguientes:

- Calificadora de Riesgos Humphereys Limitada.

- Feller-Rate, calificadora de riesgo Limitada.

- Fitch Chile, Calificadora de Riesgo Limitada.

- International Credit Rating, Compafiia calificadora de Riesgo Limitada.

- Standard and Poors Rating Chile, calificadora de Riesgo Limitada??®

4.2 Analisis de legislacion nacional

El régimen juridico de las calificadoras de riesgo del sistema financiero tanto
publico como privado en el Ecuador, se encuentra ampliamente establecido por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, que ha emitido un conjunto de
normas relativas a las agencias calificadoras de riesgo de las instituciones del sistema
financiero.

Es preciso sefialar, que el Cédigo Organico Monetario y Financiero establece el
ejercicio de la vigilancia, auditoria, intervencion, control y supervision del régimen de
seguros a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Dentro de este contexto, el articulo 32 de la Ley General de Seguros dispone la
obligatoriedad de que las compafiias de seguros y de reaseguros, contraten a firmas

calificadoras de riesgo que deberan ser personas juridicas®%.

228 <1 istado de Calificadoras de Riesgo”, Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, Educa,
acceso el 12 de octubre de 2017, http://www.svs.cl/institucional/mercados/consulta.php?mercado.
229 | ey General de Seguros, (Quito: Congreso Nacional, noviembre 2006) Art. 32.
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Ahora bien, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, ha dictado la
Resolucion No. SCVS-INS-2016-0022%, publicada en el Registro Oficial No. 738 de
fecha 21 de abril de 2016, la cual constituye la base normativa de las firmas calificadoras

de riesgo de las instituciones del sistema de seguros privados.

En lo principal, la Resolucion establece la obligatoriedad de las empresas de
seguros Yy reaseguros de contratar firmas calificadoras de riesgos, sean nacionales o
extranjeras que deberan contar con experiencia y prestigio internacional 3,

Asimismo, establece que podra tratarse también de una firma calificadora de
riesgo extranjera pero asociada a una firma nacional, en este caso, y en el caso de la
calificadora de riesgo extranjera, deberan registrar una participacién significativa dentro
de la calificacion de instituciones financieras 0 empresas de seguros y reaseguros a nivel
internacional, en al menos tres paises y, ademas, deberan haber sido calificadas por la
autoridad correspondiente a dicha area en su pais de origen®2.

En este sentido, dicha normativa define la acepcion de “calificacion de riesgo”,
dicha nocion se encuentra establecida en su articulo 2, y la conceptualiza como la opinion
sobre la capacidad para administrar los riesgos, capacidad para cumplir de manera
oportuna con sus obligaciones derivadas de los contratos de seguros y otras obligaciones
contractuales, su fortaleza financiera y la suficiencia técnica de una empresa de seguros
o compafiia de reaseguros, con estados auditados?*3,

Con este objeto, las entidades sujetas a calificacion pueden estar expuestas a
riesgos los cuales se pueden identificar de la siguiente manera: los riesgos sistémicos
existentes dentro del sector y las situaciones adversas que pueden afectar la estabilidad
de la empresa de seguros 0 compariia de reaseguros.

En todo caso, el andlisis de las politicas y procedimientos de administracion y
gestion de los riesgos advertidos y su respectivo monitoreo corresponde a las calificadoras
de riesgo calificadas y registradas ante la Superintendencia Compafiias, Valores y

Seguros, las que clasificaran las calificaciones otorgadas a las empresas de seguros y

230 Resolucion N°SCVS-INS-2016-002, (Quito: Superintendencia de Companias, Valores y
Seguros, abril 2016).

231 «Las reglas para las calificadoras de riesgo de seguros y reaseguros estan listas”, PBP, acceso
el 13 de octubre de 2017, http://www.pbplaw.com/reglas-calificadoras-riesgos-seguros-reaseguros/

232]pidem.

233Resolucion N° SCVS-INS-2016-002... op., Cit., Art. 2



129

compafias de reaseguros, debiendo hacer la publicacion en el Registro Oficial mediante
resolucion?,

Dentro de este ambito y de acuerdo con la Resolucidn antes mencionada resulta
relevante sefialar algunas generalidades que se destacan del cuerpo normativo en cuestion

con relacion a las calificadoras de riesgo:

- La calificadora de riesgo presentard una solitud a la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros, suscrita por el representante legal.

- Entre los requisitos establecidos estan: (i) documentos sobre la compafia:
existencia legal, experiencia, estados financieros, etc.; y, (ii) documentos sobre
las personas naturales que laboran en las firmas calificadoras de riesgo: titulos

académicos y cursos realizados, no presentar incompatibilidades, etc.

- Las firmas calificadoras de riesgo deberan mantener un comité de calificacion de

riesgo.

- Las decisiones sobre la calificacion de riesgo se realizaran con la aprobacion de

la mayoria de los integrantes del comité.

- Quien realice el analisis de calificacién de riesgo no podran formar parte del

comité de calificacion.

- Las firmas calificadas deberan actualizar sus datos anualmente, hasta el 31 de

marzo.

- Las calificadoras de riesgo estaran sometidas al sigilo bancario.

234 bidem. Op., cit.
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La calificadora deberd solicitar autorizacion para cambiar la metodologia de
calificacién utilizada. Estos cambios deberdn ser comunicados a las entidades

calificadas.

Si la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros detectaré que la
calificadora de riesgos modifico su metodologia de calificacion o la inobservo sin
justificacion y con el animo de beneficiar a una entidad, descalificara a dicha

calificadora y seguira las acciones legales que considere necesarias.

Las firmas calificadoras de riesgo deberan conservar por lo menos por seis afios

sus papeles de trabajo.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros podra realizar procesos de

supervision in situ a las calificadoras de riesgos.

Las calificadoras de riesgo deberan hacer revisiones anuales de las compafiias de
seguros y reaseguros, la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros podra

requerir las calificaciones en una frecuencia menor.

Los contratos de calificacion de riesgo deberan firmarse hasta el tltimo dia de

febrero de cada afio

La firma calificadora sera contratada por un afio, puede prestar sus servicios a una
misma compafiia de seguros o de reaseguros hasta por cinco afios consecutivos.
Finalizado el quinto afio, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

analizard y aprobara la permanencia de la calificadora de riesgos.

El trabajo de las calificadoras de riesgo es permanente, si se produce un hecho que
atente contra la estabilidad de la institucion calificada y que obligue a cambiar la
categoria de calificacion, se debera comunicar de inmediato al directorio y a la

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.
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- Las firmas calificadoras de riesgo tendran acceso en todo tiempo a los registros
contables de la compariia de seguros o de reaseguros a ser calificada, y podran

requerir la informacion, documentacion, anélisis y explicaciones necesarias.

- La calificadora de riesgo realizard procedimientos de revision y contraste de
informacion para asegurar que la informacion recibida sea fiable, relevante y
suficiente para su analisis; reportara a la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros, si considera que dicha informacidn no es confiable o no la reciba.

- La firma calificadora de riesgos debe adoptar medidas internas de control de
implementacién y uso adecuado de sus metodologias en el proceso de calificacion
por parte de los miembros del equipo calificador.

- Las funciones de las firmas calificadoras de riesgo son incompatibles cualquier

otro servicio o colaboracion con la institucion que se encuentra calificando.

- Las firmas calificadoras no podran, dentro del afio siguiente a la terminacion de
sus funciones como tal, prestar otra clase de servicios a la institucion que haya

calificado.

- Para dar por terminado anticipadamente el contrato con una firma calificadora de
riesgo, la compafiia de seguros o de reaseguros debera obtener autorizacién de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. En este caso debera contratar

a una nueva calificadora de riesgos en maximo 15 dias®®.

Por otra parte, el Informe de calificacion de riesgo emitido por las compafiias
calificadoras de riesgo, debe ser entregado a la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros hasta el 15 de junio de cada afio con respecto al balance correspondiente al 31

de diciembre del afio inmediatamente anterior2®,

2351 bidem.
236 «“L as reglas para las calificadoras de riesgo de seguros y reaseguros estan listas”, op., cit.
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Las firmas calificadoras efectuaran una revision de la calificacion, considerando
los estados financieros cortados al 30 de junio de cada afo; esta revision debera ser
entregada a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros hasta el 31 de octubre
de cada afio?*’.

En la calificacion deberan considerar tanto la suficiencia técnica de la
administracion de riesgos, la capacidad de cumplimiento de los compromisos con los
asegurados, la fortaleza financiera de la entidad, asi como las calificaciones de riesgo de
los valores emitidos por la entidad calificada?®

La compafiia de seguros o de reaseguros podra impugnar la calificacion otorgada.
En caso de no haber un acuerdo entre las partes, la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros podré exigir una segunda calificacidn por parte de otra calificadora de
riesgos registrada. El costo de dicha calificacion estara a cargo de la compafiia de seguros
o de reaseguros®.

En todo caso, si llegara a haber discrepancia entre la calificacion otorgada por la
firma calificadora y la percepcion de riesgo que tenga la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, el Superintendente requerird motivadamente a la entidad calificada
que presente una nueva calificacion de riesgo respecto de la misma informacion previa,
la que serd efectuada por otra firma calificadora designada por el Superintendente, cuyo
costo estara a cargo de la entidad controlada. Los resultados se publicaran en la pagina
web.

Por ultimo, en sus disposiciones transitorias la mencionada resolucion sefiala que
las firmas calificadoras de riesgo tendran hasta el 30 de abril del 2016, para presentar ante
la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros los documentos necesarios para la
calificacion de las calificadoras de riesgo y de la metodologia que utilizara.

La primera calificacion de riesgo se realizara con los balances auditados al 31 de
diciembre del 2015, y sera entregada a la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros hasta el 31 de agosto del 2016 y la revisién de la calificacion, considerando los
estados financieros cortados al 30 de junio de 2016 debera ser entregada hasta el 31 de
diciembre de 2016.

27 hidem.
Z381phjdem.
239 pidem.
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Finalmente, la referida resolucion cambia la denominacion del titulo XI “De las
calificaciones otorgadas por la Superintendencia de Bancos y Seguros”, por “De las
calificaciones otorgadas por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros”

Respecto sobre las metodologias de las calificaciones de riesgo en el segmento de
valores, financiero y seguros, a la fecha no existe una normativa, ni unificaciéon de
criterios, que permita medir en base a parametros similares a los distintos emisores o
instituciones calificados bajo una misma categoria de calificacion, entre otros aspectos

por la naturaleza propia de cada uno de los segmentos a ser calificados.
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Conclusiones

Sin duda alguna, las calificadoras de riesgos son agentes que tienen por objetivo
ofrecer a las partes interesadas, una opinidn profesional y especializada de la situacion de
riesgo relacionado con cualquier actividad financiera, todo ello responde al analisis de
diversos instrumentos Yy situaciones internas de la empresa.

Las calificadoras de riesgo son evaluadoras de la capacidad para administrar las
inversiones que en ella se confien, que brinda de alguna forma seguridad al inversionista
a la hora de tomar alguna decision financiera.

Respecto al fundamento en que se basa la calificadora de riesgo para emitir una
opinidn, se tiene la informacidén confiable y veraz suministrada por el emisor.

Como es sabido, las firmas calificadoras de riesgo efectan una revision de la
calificacion, considerando los estados financieros cortados al 30 de junio de cada afio; en
ese sentido, analizan y clasifican créditos, activos de todo tipo y emisiones de deuda, con
productos tanto de empresas como instituciones publicas y para todo ello recaban todo
tipo de informacion financiera y en ocasiones es parcial o incompleta, lo que genera
criterios de calificacion errados.

Siendo que la normativa juridica exige a las empresas de seguros y reaseguros
contratar firmas calificadoras de riesgo, sean nacionales o extranjeras, con alta
experiencia y prestigio internacional.

Es criticable la duda que han tejido las calificadoras de riesgo respecto de su papel
independiente, especialmente en los ejercicios coincidentes con las crisis financieras. Las
tres grandes agencias son anglosajonas (dos norteamericanas y una britanica) y por ello
se ha puesto en tela de juicio su papel y criticas. Teniendo errores de garrafales en la
valoracion de empresas, entre los que destaca el ya analizado, la triple A que otorgaron a
Lehman Brothers en el afio 2008. En definitiva, las empresas de calificacién nos dan
informacion util, pero que no es valida para tomar exclusivamente decisiones de
inversiones. Debemos complementar la informacion, hacer un analisis completo y si no
tenemos acceso a ella, apoyarnos en otros profesionales.

Finalmente podemos acotar que los criterios que se utilizan eventualmente para

evaluar la capacidad de pago de un pais incluyen, efectividad institucional y riesgo


http://cincodias.iahorro.com/prisaguia/?guia=fondos
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politico, estructura econémica y previsiones de crecimiento, liquidez externa (capacidad
de pago de deuda externa) e inversion internacional, desempefio fiscal y flexibilidad
monetaria. De su combinacion resulta la calificacion del pais. Concluyo que si no es
excesivo el peso que se le otorga a las cuestiones cualitativas al momento de que estas
instituciones o calificadoras realicen los analisis, se entenderian las marcadas
disparidades en las evaluaciones realizadas entre paises o calificadoras. Es decir
nuevamente existe subjetividad al momento de la emisidn de las calificaciones amparadas
en intereses institucionales privados, los cuales se podrian corregir conforme las

recomendaciones sefialadas a continuacion.


https://chequeado.com/el-explicador/ila-argentina-se-desendeudo-o-no-durante-el-kirchnerismo/
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Recomendaciones

Las calificadoras de riesgo deben fundamentar su estudio y opiniones en el
desempefio histérico de los emisores, mas no en la capacidad futura frente a las
obligaciones asumidas, a fin de ofrecer un criterio que se aproxime a la probabilidad del
cumplimiento o no de las obligaciones contractuales.

La evaluacidn emitida por las calificadoras de riesgo, en ningin momento pueden
convertirse como un tipo de juicio a la rentabilidad de la transaccion, que se entienda
como una recomendacion de la ejecucion o no de alguna transaccion financiera.

Es recomendable que el emisor brinde a la calificadora de riesgo la mayor
transparencia posible en la informacion, pues depende de ello una opinién independiente
de los riesgos vinculados a los emisores o instrumentos de deuda calificados.

Una oportuna reaccion ante acontecimientos o informacion podria hacer modificar
la calificacién de riesgo y coadyuvaria en la toma de decisiones de inversion, y no esperar
la siguiente revision.

Debe existir un complemento en la informacion y hacer mayor énfasis en el
andlisis de los riesgos y gestion financiera de los emisores para asi ser mas concreta la
evaluacion cualitativa.

Resultaria recomendable instaurar un método que englobe la participacion de la
autoridad de control, de los inversionistas y por supuesto del ente o institucion a ser
evaluado mediante la asignacion de una ponderacion a cada uno de estos actores para la
eleccion de la calificadora de riesgo, hecho que podria generar un nivel conveniente de
seguridad y confianza entre los usuarios respecto del servicio de calificacion de riesgo,
tratando de esta manera disminuir los conflictos de interes.

Como una medida de claridad para los inversionistas, se recomienda que el ente
que controla las calificaciones de riesgo en el pais, genere mecanismos de transparencia
que faciliten la visualizacion de historial completo de las calificadoras de riesgo, este
historial no debe limitarse a los elementos de calificacion realizados, sino también
incluirse un histérico de sanciones recibidos por la calificadora por infracciones a la ley

que les competa cumplir con sus funciones y que se encuentre vigente.
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