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Resolución No. 295-2016-V

LA JUNTA oe polílc¡ y necuuclóH MoNETARIA y FtNANctERA

GONSIDERANDO:

Que el artículo 132, numeral 6 de la Constitución Polít¡ca de la República del Ecuador consagra
que se requerirá de ley para otorgar a los organ¡smos públicos de control y regulación la facultad
de exped¡r normas de carácter general en las materias propias de su competencía, s¡n que puedan
alterar o innovar las disposic¡ones legales;

Que en el Segundo Suplemento del Reg¡stro Oficial No. 332 de 12 de septiembre de 2014, se
publ¡có el Código Orgán¡co Monetario y Financiero cuyo objeto es regular los sistemas monetario y
financiero, así como los regímenes de valores y seguros del Ecuador;

Que el artículo 13 del Cód¡go Orgánico Monetario y Financiero crea la Junta de Polít¡ca y
Regulación Monetaria y F¡nanciera, como parte de la Func¡ón Ejecut¡va responsable de la
formulac¡ón de las políticas públicas y la regulac¡ón y supervisión monetaria, cred¡t¡cia, cambiar¡a,
financiera, de seguros y valores;

Que el artículo 1 de la Ley de Mercado de Valores establece que la Ley tiene por objeto promover
un mercado de valores organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la ¡ntermediac¡ón de
valores sea compet¡t¡va, ordenada, equitativa y continua, como resultado de una informac¡ón veraz,
completa y oportuna;

Que ei artÍculo 9, numeral I de la Ley de Mercado de Valores, determina que es atribución de la
Junta de PolÍt¡ca y Regulac¡ón Monetaria y Financiera, exped¡r las normas complementarias y
resoluciones administrativas de carácter general para Ia apl¡cación de dicha Ley,

Que el artículo 177, numeral 4 de la Ley de Mercado de Valores, establece que es facultad de las
cal¡ficadoras de riesgos rcalizar la evaluación de riesgos específ¡cos de adm¡nistradoras de fondos
y fideicomisos, fiduc¡arios públicos, casas de valores, bolsas de valores, tales como, riesgos
operat¡vos o tecnológ¡cos, de gest¡ón, estructura organ¡zaciona¡, gest¡ón de riesgos en la
adm¡n¡stración, condic¡ón financ¡era y viab¡lidad del negocio, entre otros y que dicha evaluación
será obl¡gatoria para la autor¡zación de funcionamiento, así como para la prestación de sus
servicios de conform¡dad con las normas de carácter general que d¡cte la Junta de Polít¡ca y
Regulac¡ón Monetar¡a y F¡nanciera;

Que e¡ artículo 188, penúlt¡mo inciso de la Ley de Mercado de Valores, dispone que las
calificadoras de riesgos deberán inscribir en el Catastro Públ¡co del Mercado de Valores, sus
sistemas, proced¡mientos y categorías de evaluac¡ón en forma previa a su aplicac¡ón y conforme a
los requisitos que establezca la Junta de Política y Regulac¡ón Monetaria y Financiera, mediante
normas de carácter general;

Que la Junta de PolÍtica y Regulación Monetaria y Financiera mediante resoluc¡ón No. 230-2016-V
exped¡da el 12 de abril de 2016 y publicada en el Registro Oficial No. 755 de 16 de mayo de 2016,
dictó la Norma para Ia Transformación de las Bolsas de Valores de Corporaciones Civiles a
Sociedades Anónimas:

Que el artículo 8, numeral 7 de la resolución No. 230-2016-V de la Junta de Política y Regulac¡ón
Monetaria y F¡nanc¡era, establece que uno de los requ¡s¡tos para obtener la autor¡zación de ¡a

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros para el func¡onam¡ento de las bolsas de
valores es la presentación de un informe emitido por una calificadora de r¡esgos que contenga la
evaluación de r¡esgos específicos de la sociedad anónima, tales como riesgos operativos,
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tecnolÓgicos, de gest¡ón de riesgos en la administración, condición f¡nanciera y viab¡lidad del
negocro;

Que es prec¡so establecer los criter¡os básicos de evaluación de riesgos de las bolsas de valores
con el objeto de que puedan obtener la autorizac¡ón de func¡onamiento de oarte de la
Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros y que las compañías cal¡ficadoras de r¡esgos
inscriban sus sistemas, proced¡mientos y categorías de evaluac¡ón que aplicarán a las bolsas de
vatores:

Que la Junta de Polít¡ca y Regulación Monetaria y Financiera en ses¡ón e)ítraord¡naria por medios
tecnológ¡cos convocada el 7 de nov¡embre de 2016, con fecha g de nov¡embre de 2016. aorobó el
texto de la presente resolución: y

En ejercic¡o de sus facultades legales, resuelve exped¡r la sigu¡ente:

NORMA PARA LA EVALUACIÓN DE RIESGOS DE LAS BOLSAS DE VALORES

Capítulo I

Procedimiento de evaluación de riesgos dé las bolsas de valores

ARTíCULO 1.- Sujeto de evaluac¡ón de riesgos.- Son sujetos de evaluación de riesgos las
bolsas de valores en cuanlo a sus r¡esgos operativos, tecnológicos, de gest¡ón, estructura
organ¡zacional, gestión de riesgos en la administrac¡ón, cond¡c¡ón financiera v viabil¡dad del
negoc¡o.

ARTÍCULO 2.- Obligatoriedad del ¡nforme de evaluación de riesgos.- La evaluación de riesgos
const¡tuye un requisito obligator¡o para efectos de la obtención de autorización de la
Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, así como, un requisito de cumplimiento
permanente para la prestación sus servic¡os.

El informe de evaluac¡ón de riesgos deberá ser emit¡do por una compañía calificadora de riesgos
legalmente constituida y autorizada por la super¡ntendencia de compañías Valores y seguro! e
inscr¡ta en el Catastro Público del Mercado de Valores.

ARTíCULO 3.- Alcance del cr¡terio de evatuación.- Los criterios de evaluac¡ón de riesgos de las
bolsas de valores que emitan las compañías calificadoras de riesgos en desarrollo de su actividad,
constituirán una est¡mación razonable de la capacidad para administrar riesgos, de cumplir con sus
obl¡gaciones y de la viabilidad del negoc¡o.

ARTícuLo 4.- criter¡os de evaluación.- para efectos de la evaluación de riesgos de las bolsas
de valores, las compañías cal¡ficadoras de riesgos deberán tener en cuenta al menos. los
siguientes criterios:

a) Entornoooeracional:

¡. Entorno económico
ii. Marco regulatorio
i¡i. Desarrollo del mercado financiero v de valores
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b) Perf¡l de la compañía:

¡. lmagen y posición en el mercado
ii. Modelo de negocio
¡i¡. Estructura de propiedad y organ¡zación

c) Administrac¡ón y estrateg¡a:

i. Calidad de la administración
¡¡. Gob¡ernocorporativo
iii. Objet¡vosestratégicos
¡v. Ejecución de objetivos
v. Crecim¡ento

d) Perfil financiero:

i. Capitalización bursátil y apalancamiento
ii. Fondeo y l¡qu¡dez
iii. Ingresos y rentab¡lidad
iv. Volumen y volatilidad de las pérd¡das operacionales histór¡cas
v. Indicadoresbursátiles
v¡. R¡esgo consolidado

e) Gestión de r¡esgos:

¡. Polít¡cas y mecan¡smos de gestión de riesgos de créd¡to, de mercado, operac¡onales,
tecnológicos y legales y reputac¡onales

ii. Administrac¡ón de r¡esgos de contraparte
ii¡. Expos¡ción a r¡esgos de contraparte
iv. Planes de cont¡nuidad del neoocio

Sobre la base de los criterios anteriores, las compañías calificadoras de riesgos en sus informes de
evaluación ident¡ficarán los riesgos a los que se exponen las bolsas de valores como sujetos
cal¡ficados y del ¡mpacto de los r¡esgos que están asumiendo, que ¡ncluirán los riesgos s¡stém¡cos
ex¡stentes en el mercado de valores y el anális¡s de las polít¡cas y procedim¡entos de
administrac¡ón y gestión de riesgos y su monitoreo.

ARTíCULO 5.- Definic¡ones generales acerca de riesgos para efectos de la evaluación de
riesgos de las bolsas de valores.- Para los efectos de esta Norma se ent¡ende por:

a) Riesgos de crédito: Es la posibilidad de que la bolsa de valores incurra en pérdidas y se
d¡sminuya el valor de su patrimonio como consecuenc¡a de que sus deudores fallen en el
cumplimiento oportuno de sus obligaciones o cumplan imperfectamente sus obl¡gac¡ones en
los términos acordados.

b) R¡esgo de mercado: Es la pos¡bilidad de que la bolsa de valores incurra en pérdidas y se
d¡sminuya el valor de su patr¡mon¡o como consecuenc¡a de una variación del valor de mercado
de los activos y pas¡vos en los que la entidad mantenga posiciones dentro o fuera del balance.
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c) R¡esgo operacionales y tecnológicos: Se ent¡ende por la posibilidad de que la bolsa de
valores ¡ncurra en pérd¡das y se disminuya el valor de su patrimonio como consecuencia de la
inadecuación o a fallos de los procesos, el personal y los sistemas internos, o bien a causa de
acontecimientos externos y cualquier daño, ¡nterrupción, alterac¡ón o falla derivadas de los
s¡stemas que utiliza para la prestación de sus servicios.

d) R¡esgo legal: Es la pos¡bilidad de pérdida en que incurre la bolsa de valores al ser sancionada
u obligada a indemnizar daños como resultado del incumplimiento de normas o regulaciones y
obl¡gaciones contractuales; así como, en consecuenc¡a de las fallas en los contratos v
operac¡ones, derivadas de actuaciones mal¡ntencionadas, negligencia o actos involuntarios quá
afectan la formal¡zación o ejecuc¡ón de contratos u operac¡ones.

e) Riesgo reputacional: Es la posib¡lidad de pérd¡da en que incurra la bolsa de valores por
desprestig¡o, mala ¡magen, publicidad negativa, c¡erta o no, respecto de la ent¡dad, los
adm¡n¡stradores o sus prácticas de negocios, que cause pérdida de cl¡entes, disminuc¡ón de
ingresos o procesos judiciales.

ARTícuLo 6.- Proced¡m¡ento de evaluac¡ón de riesgos.- La determ¡nación de la evaluac¡ón de
riesgos de las bolsas de valores y sus rev¡siones periódicas, se realizará de acuerdo con los
s¡stemas, proced¡m¡entos y metodologías ut¡l¡zadas por cada compañía calificadora de riesgos,
previamente rev¡sadas y autorizadas por la Superintendencia de Compañías, Valores y Segurós y
teniendo en cuenta la escala de evaluación que se establece en la presente Norma.

ARTíCULO 7.- Categorías de evaluación.- Las calificadoras de riesgo rcalizarán la evaluac¡ón a
las bolsas de valores de acuerdo a la escala def¡n¡da en este artículo. Así, Ias categorías son las
s¡gu¡entes:

a) categoría 1: Esta categoría corresponderá a la compañía cuyas act¡vidades se realizan en una
economía estable, dentro de un marco regulator¡o desarrollado y con reglas correctamente
apl¡cadas. Así m¡smo, su porcentaje de partic¡pación en el mercado es mayoritario y cuenta con
alianzas estratégicas con bolsas de valores nacionales o extranjeras. El sector de la industria
tiene altas barreras de entrada.

La capitalizac¡ón y apalancamiento de la compañía son muy adecuados y cons¡stentes con los
riesgos del negocio. Los flujos de efectivo que genera son robustos en relación a sus
necesidades. Los ingresos y rentabilidad son altamente predecibles a lo largo de los ciclos
económ¡cos.

La compañía tiene una estructura organ¡zac¡onal que garant¡za el cumplim¡ento e
independencia de las funciones propias de su negocio. Adicionálmente, ha implementado altos
estándares de gobierno corporat¡vo. La admin¡strac¡ón t¡ene un alto grado de conoc¡miento y
exper¡encia en la industria. Los objetivos estratégicos de la compañía están bien definidos v
existe un alto grado de cumplim¡ento de los mismos. El crecim¡ento del negocio es consistenté
con la capac¡dad adm¡n¡strativa, transacc¡onal y de los sistemas de control dé la compañia.

La compañía realiza una excelente gestión ¡ntegral de riesgos generales y del negocio, tales
como: financieros, legales, operacionales, tecnológ¡cos y reputacionales, de formá estr¡cta y
cont¡nua. Tiene un mínimo grado de exposic¡ón a riesgos de contraparte con otros participantei
del mercado de valores, entre ellos, los depósitos centralizados de compensac¡ón y liquidación
de valores y la sociedad proveedora del sistema único bursátil.
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Categoría 2: Esta categoría corresponderá a la compañía cuyas actividades se realizan en una
economía moderadamente estable, dentro de un marco regulatorio en proceso de desarrollo y
con reglas generalmente aplicadas. Asi mismo, su porcentaje de participac¡ón en el mercado es
importante y cuenta con alianzas estratég¡cas con bolsas de valores nacionales o extranjeras.
El sector de la industr¡a t¡ene barreras de entrada.

La capitalización y apalancam¡ento de la compañía son adecuados y consistentes con los
riesgos del negoc¡o. Los flujos de efectivo que genera son sufic¡entes en relac¡ón a sus
necesidades. Los ingresos y rentab¡lidad son predecibles a lo largo de los ciclos económicos.

La compañía t¡ene una estructura organizacional que cumple y es independiente de las
funciones prop¡as de su negocio. Adicionalmente, ha ¡mplementado estándares de gobierno
corporativo. La adm¡n¡stración tiene un buen grado de conoc¡m¡ento y exper¡encia en la
¡ndustr¡a. Los objetivos estratég¡cos de la compañía están definidos y ex¡ste un buen grado de
cumplim¡ento de los mismos. El crecim¡ento del negocio pudiera sobrepasar levemente con la
capac¡dad adm¡nistrativa, transacc¡onal y de los s¡stemas de control de la compañía.

La compañía realiza una buena gest¡ón integral de riesgos generales y del negocio, tales como:
financieros, legales, operacionales, tecnológicos y reputac¡onales, de forma regular y continua.
Tiene grado moderado de expos¡ción a riesgos de contraparte con otros participantes del
mercado de valores, entre ellos, los depósitos central¡zados de compensac¡ón y liquidación de
valores y la sociedad proveedora del s¡stema ún¡co bursátil.

Categoría 3: Esta categoría corresponderá a la compañía cuyas activ¡dades se realizan en una
economía inestab¡e, dentro de un marco regulator¡o en un proceso inicial de desarrollo y con
reglas generalmente apl¡cadas. Así m¡smo, su porcentaje de part¡c¡pac¡ón en el mercado es
importante. El sector de la industria tiene pocas barreras de entrada.

La capitalizac¡ón y apalancam¡ento de la compañía son aceptables pero no cons¡stentes con
los r¡esgos del negoc¡o. Los flujos de efect¡vo que genera son ajustados en relación a sus
necesidades. Los ingresos y rentab¡l¡dad son poco predecibles a lo largo de los ciclos
económ¡cos.

La compañía t¡ene una estructura organizacional que cumple moderadamente las funciones
propias de su negocio. No ha ¡mplementado estándares de gobierno corporat¡vo. La
adm¡nistrac¡ón t¡ene conocim¡ento y experiencia en la industria. Los objet¡vos estratég¡cos de la
compañía están delineados pero no definidos y cumple ocasionalmente con los mismos. El
crec¡miento del negocio pud¡era sobÍepasar la capacidad administrativa, transacc¡onal y de los
sistemas de control de la comoañía.

La compañía tiene fallas en la gestión integral de riesgos generales y del negoc¡o, tales como:
financieros, legales, operac¡onales, tecnológicos y reputac¡onales. Tiene grado importante de
expos¡c¡ón a riesgos de contraparte con otros partic¡pantes del mercado de valores, entre ellos,
los depósitos centralizados de compensación y l¡qu¡dación de valores y la soc¡edad proveedora
del sistema ún¡co bursátil.

Categoría 4: Esta categoria corresponderá a la compañía cuyas act¡vidades se real¡zan en una
economía ¡nestable, dentro de un marco regulatorio subdesarrollado y con reglas

o)
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ocasionalmente aplicadas. Así mismo, su porcentaje de participac¡ón en el mercado es
moderado. El sector de la industr¡a no tiene barreras de entrada.

La capital¡zación y apalancamiento de la compañía muestran claras deficiencias reflejando la
neces¡dad de inyecciones de capital fresco. Los flujos de efect¡vo que genera son negalivos en
relac¡ón a sus necesidades. La compañía es estructuralmente no rentable a nivel operac¡onal.

La compañía tiene una estructura organizacional que muestra debilidades que pudieran afectar
mater¡almente su desempeño. La administración t¡ene falta de conocimiento y/o exper¡enc¡a en
la ¡ndustria. No existen objet¡vos estratég¡cos de la compañía y la administración no cumple
con los objetivos del negoc¡o y financieros. El crecimiento del negocio está por enc¡ma de los
n¡veles sostenibles de la capacidad administrat¡va, transaccional y de los sistemas de control de
la compañía.

La compañía tiene graves deficiencias en la gestión ¡ntegral de riesgos generales y del negoc¡o,
tales como: f¡nancieros, legales, operacionales, tecnológ¡cos y reputac¡onales. T¡ene un alto
grado de exposición a riesgos de contraparte con otros participantes del mercado de valores,
entre ellos, los depósitos central¡zados de compensación y liquidac¡ón de valores y la sociedad
proveedora del sistema único bursát¡1.

ART¡CULO 8.- Revisión periódica y extraordinaria de la evaluación de riesgos,- para la
autorización de func¡onamiento de las bolsas de valores, así como Dara la prestación de sus
serv¡cios, se requerirá de un informe de evaluación de riesgos emit¡do por una calificadora de
flesgos.

Las compañías calificadoras deberán revisar las evaluaciones otorgadas a las bolsas de valores
con la per¡odic¡dad de un (1)año. Dicha period¡c¡dad se entiende como v¡gencia de la evaluación y
el plazo de revis¡ón se contará a partir del otorgamiento de la última evaluación periódica o de la
evaluac¡ón inicial para los casos en que sea la primera evaluación.

As¡m¡smo, las compañías calificadoras deberán efectuar mon¡toreo permanente sobre las
evaluac¡ones otorgadas, de tal forma que la evaluación de riesgos podrá realizarse en períodos
menores a un (1) año, ante situac¡ones extraordinarias, hechos relevantes, camb¡os s¡gnificativos o
cualquier evento o s¡tuación susceptible de afectar los fundamentos sobre los cuales se ¡ealizó la
evaluac¡ón.

ARTícuLo 9.- Difusión de las evaluaciones otorgadas.- Las compañías cal¡f¡cadoras deberán
informar cualquier evaluación otorgada así como sus revisiones per¡ódicas o extraord¡narias. a la
superintendenc¡a de compañías valores y seguros, a las bolsas de valores, asi como publicarla
en su pág¡na web de manera simultánea. Esta obl¡gación se cumplirá dentro del térm¡no de ocho
(8) días s¡guientes a la sesión del comité en donde se haya aprobado la respectiva evaluación.

Los ¡nformes de evaluac¡ón que hayan sido impugnados deberán informarse y publicarse de
acuerdo a lo establecido en el ¡nciso anterior, únicamente se agregará una nota que espec¡fique
que la evaluación de riesgos ha sido impugnada.

ARTícuLo 10.- lmpugnación de la evaluación de r¡esgos.- Las bolsas de valores podrán
¡mpugnar la evaluación otorgada, dentro del término de tres (3) días s¡guientes a la entrega del
¡nforme.
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Dicha impugnación se presentará por escrito ante la compañía calificadora, con copia para la
Superintendenc¡a de Compañías Valores y Seguros y deberá contener argumentos sustentables o
información ad¡c¡onal para que la calificadora presente la impugnación al comité de evaluac¡ón si
considera Dertinente.

La calif¡cadora de riesgo en el término de cinco (5) días deberá contestar razonadamente la
¡mpugnac¡ón, después de lo cual rem¡tirá sus resultados a la Super¡ntendenc¡a de Compañías,
Valores y Seguros en el término de tres (3) días.

En caso de no haber un acuerdo entre las partes, la Superintendencia de Compañías, Valores y
Seguros podrá exigir una segunda evaluación por parte de otra calificadora de riesgos reg¡strada,
cuyo costo estará a cargo del sujeto cal¡ficado. En este evento, ambas evaluaciones de riesgos
deberán ser comunicadas al oúblico.

ARTÍCULO 11.- Responsabil¡dad de la evaluación.- La evaluac¡ón de riesgos y sus rev¡siones,
serán de responsabilidad de la compañía cal¡ficadora y de los miembros del comité que hayan
votado a favor de la evaluac¡ón, y serán realizadas en base al correspondiente estudio técnico y de
acuerdo a las d¡spos¡ciones legales y reglamentarias vigentes.

DISPOSICIÓN TRANSITORIA ÚNtce.- Las calif¡cadoras de riesgo que se encuentren inscritas en
el Catastro Públ¡co del Mercado de Valores previo a prestar el servic¡o de evaluación de riesgos a
las bolsas de valores deberán presentar a la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros,
las modificaciones a su reglamento interno con el objeto de dar cumplim¡ento a lo establecido en la
presente Norma, dentro del plazo de cuarenta y cinco (45) días contados a part¡r de su v¡genc¡a.

La Superintendenc¡a de Compañías, Valores y Seguros aprobará las modif¡caciones al reglamento
interno que efectúen las calif¡cadoras de r¡esgos y dispondrá su inscripción en el Catastro Públ¡co
del Mercado de Valores, siempre y cuando se cumplan las dispos¡ciones de esta resoluc¡ón.

DISPOSICIÓN FINAL.- La presnte resoluc¡ón entrará en vigencia a part¡r de su publicación en el
Registro Oficial.

COMUNIQUESE.- Dada en el Distrito Metrooolitano de Quito. el 9 de noviembre de 2016.

EL PRESIDENTE,

e
ivera Yánez

Proveyó y firmó la resolución que antecede el econom¡sta Patricio Rivera Yánez, Min¡stro
Coordinador de Política Económ¡ca - Pres¡dente de la Junta de Política y Regulación Monetar¡a y
Financiera. en el Distr¡to MetroDolitano de Quito. el 9 de noviembre de 2016.-LO CERTIFICO.

SECRETARIO ADMINISTRATIVO ENCARGADO
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