AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA: EVOLUCION
Y CUESTIONES DE POLITICA

Las agencias de calificacion crediticia cumplen un papel de vital importancia en los mercados banca-
rios y de valores mundiales, por lo que resulta esencial que proporcionen de forma sistematica califi-
caciones independientes, objetivas y de la mayor calidad posible. Tras las criticas expresadas acerca
de la funcion que han desempeiiado en la creacion de las condiciones que condujeron al desarrollo de
la crisis financiera, las evaluaciones realizadas por diversos organismos internacionales y nacionales
han dado lugar a un debate sobre la necesidad de reforzar el marco regulador de las agencias de cali-
ficacion crediticia. En este articulo se analizan los principales aspectos del debate y se describen los
hechos mas importantes acaecidos en relacion con el tratamiento regulador de las agencias de califi-

cacion crediticia.
I INTRODUCCION

Las calificaciones crediticias que emiten las
agencias de calificacion tratan de medir la cali-
dad crediticia relativa de las empresas y de los
instrumentos de deuda. Se entiende por calidad
crediticia la capacidad de atender las obligacio-
nes de pago. La razon que justifica el empleo de
calificaciones es conseguir economias de escala
en términos de la recopilacion y el analisis de la
informacion, asi como resolver los problemas
que plantea la asimetria de la informacion entre
emisores ¢ inversores (es decir, problemas de
agente-principal)’. Con el tiempo, el papel y la
influencia de las agencias de calificacion crediti-
cia se han ampliado significativamente. Un gran
numero de participantes en el mercado ha inclui-
do calificaciones crediticias en sus sistemas de
evaluacion del crédito y de las inversiones. Al
mismo tiempo, los reguladores han utilizado de
forma creciente normas vinculadas a las califica-
ciones. Conforme los mercados evolucionaban y
pasaban a ser mas complejos, se esperaba que las
agencias de calificacion crediticia cubrieran una
gama mas amplia de mercados y de instrumentos
de deuda. En este entorno de creciente innova-
cion financiera y de expansion de los mercados
de crédito, las agencias de calificacion se vieron
sometidas a una presion considerable para pro-
porcionar un nimero cada vez mayor de evalua-
ciones del crédito sin que se produjera una pérdi-
da de calidad. Ademas, la mayoria de los
participantes en el mercado, incluso los que su-
puestamente eran mas sofisticados, no llevaron a
cabo los procesos de diligencia debida, sino que
antes bien externalizaron su gestion del riesgo de
crédito a agencias de calificacion, y confiaron en
ellas. A raiz de la crisis de las hipotecas de alto

riesgo o subprime en Estados Unidos, se acusé a las
agencias de calificacion crediticia de haber emitido
calificaciones iniciales de productos financieros es-
tructurados que no reflejaban los verdaderos riesgos
implicitos en esos valores. Efectivamente, los mode-
los empleados por las agencias de calificacion no
preveian los elevados niveles de morosidad que se
materializaron en los bonos de titulizacion hipoteca-
ria de Estados Unidos ni el disefio inadecuado de los
mecanismos de apoyo a la liquidez en las operacio-
nes de titulizacion, los cuales, dada su dependencia
de la renovacion de la deuda emitida por los vehicu-
los de inversion estructurada (SIV), fallaron cuando
las condiciones existentes en los mercados moneta-
rios empeoraron sustancialmente. Ademas, los cri-
ticos achacaban a la deficiente vigilancia el dete-
rioro que se venia observando en la evolucion del
conjunto de activos subyacentes que respaldaba
los bonos de titulizacion hipotecaria desde antes
de que se produjeran importantes perturbaciones
en los mercados de titulizacion a mediados del
2007. Los comentaristas también destacaron los
conflictos de intereses que parecian existir debido
a los modelos de gestion utilizados por las agen-
cias de calificacion, seglin los cuales las propias
agencias asesoraban a los emisores y a los inter-
mediarios financieros en la etapa en la que se es-
tructuraba una operacion, asi como a la practica
seguida en las agencias de calificacion de que los
emisores u originadores de las operaciones de ti-
tulizacion les pagaran directamente.

1 F. Gonzalez, F. Haas, R. Johannes, N. Persson, L. Toledo, R. Violi,
N. Wieland y C. Zins, Market dynamics associated with credit ra-
tings, a literature review, Occasional Paper Series, n.° 16, BCE,
Frankfurt am Main, junio del 2004.
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En este contexto, las autoridades nacionales e in-
ternacionales emprendieron una serie de iniciati-
vas. En el plano internacional, la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO)
reviso su codigo de conducta para las agencias de
calificacion crediticia, con el fin de potenciar sus
normas sobre la calidad y la integridad de las cali-
ficaciones, asi como sobre la independencia de las
agencias de calificacion crediticia y la necesidad
de evitar conflictos de intereses. En Estados Uni-
dos, la Comision de Valores y Bolsa (SEC) reforzo
su marco regulador con vistas a aliviar la preocu-
pacion relativa a los conflictos de intereses, mejo-
rar la transparencia y asegurarse de que el marco
regulador no dependa excesivamente de las califi-
caciones. En Europa, el 12 de noviembre de 2008,
la Comisién Europea, tras efectuar una consulta
publica, adopto una propuesta de legislacion rela-
tiva a la regulacion de las agencias de calificacion
crediticia.

Este articulo tiene por objeto proporcionar una pa-
noramica general de las principales iniciativas que
se han puesto en marcha. La estructura es la si-
guiente: en la seccion 2 se describe la evolucion
en materia de regulacion que tuvo lugar antes de
que se iniciara la crisis financiera; en la seccion 3
se hace referencia al debate provocado por la cri-
sis financiera; en la seccion 4 se resumen las ini-
ciativas adoptadas por el Eurosistema en lo que se
refiere a la supervision de las agencias de califica-
cion crediticia; y en la seccion 5 se presentan las
conclusiones.

2 PANORAMICA DE LA EVOLUCION REGULATORIA
RELATIVA A LAS AGENCIAS DE CALIFICACION
DEL CREDITO ANTES DE LA CRISIS FINANCIERA DEL
2007

El mercado de calificaciones crediticias cuenta
con una estructura especifica, pues se encuentra
dominado por tres grandes empresas internaciona-
les (Standard & Poor’s, Moody Investors Service
y Fitch Ratings). Estas empresas tienen sus sedes y
sus organos de gobierno en Estados Unidos y operan
dentro de la UE a través de filiales radicadas en va-
rios paises®. Estas caracteristicas del sector subra-
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yan el cardcter internacional del debate sobre las po-
sibles iniciativas reguladoras relativas a las agencias
de calificacion crediticia, dada la importancia de
que exista una estrecha colaboracion a escala
mundial y la necesidad de que se armonicen las
normas aplicadas a las empresas internacionales.

El debate sobre la necesidad de reforzar las medi-
das reguladoras relativas a las agencias de califi-
cacion crediticia se inicio en el afio 2003, a raiz de
los grandes escandalos empresariales que se pro-
dujeron en la UE y en Estados Unidos. Como se
acusé a las agencias de calificacion de no haber
anticipado las quiebras empresariales, se adopta-
ron diversas iniciativas en materia de regulacion.

En el plano internacional, IOSCO publicd, en sep-
tiembre del 2003, un informe y una Declaracion
de Principios para reguladores, agencias de califi-
cacion crediticia y otros participantes en el merca-
do, a fin de mejorar las medidas para proteger la
integridad del proceso de calificacion®. En di-
ciembre del 2004, IOSCO publicd un codigo de
conducta* cuyo objetivo era servir de modelo a las
agencias de calificacion a la hora de elaborar sus
propios codigos de conducta, en los que se incor-
porarian los principios de IOSCO.

En Europa, tras una Resolucion aprobada por el Par-
lamento Europeo en febrero del 2004°, la Comision
Europea, después de haber pedido asesoramiento al
Comité de Reguladores Europeos de Valores (CESR),
adopté una Comunicacion el 11 de marzo del
2006, en la que llegd a la conclusion de que no se
necesitaba ninguna iniciativa legislativa nueva.

2 Para una panoramica de la estructura de las grandes agencias de
calificacion crediticia y una lista de todas las agencias, véase Impact
assessment accom-panying the European Commissions proposal
for a regulation of the European Parliament and of the Council on
credit rating agencies, 12 de noviembre de 2008.

3 IOSCO Statement of Principles Regarding the Activities of Credit
Rating Agencies, septiembre del 2003, disponible en www.iosco.org.

4 10SCO, Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies,
diciembre del 2004, disponible en www.iosco.org. El codigo consta
de tres partes, a saber: Calidad e integridad del proceso de califica-
cion; independencia e inexistencia de conflictos de intereses, y res-
ponsabilidad ante los inversores y emisores.

5 Resolucion del Parlamento Europeo sobre el papel y los métodos de
las agencias de calificacion crediticia [(2003/2081(INT)], disponible
en www.europarl.europa.eu.



Mas concretamente, la Comision concluyd que las
directivas existentes sobre servicios financieros apli-
cables a las agencias de calificacion®, junto con la
autorregulacion de las propias agencias de califica-
cion crediticia basada en los Principios para la Ela-
boracion de un Codigo de Conducta por las Agencias
de Calificacion Crediticia, de IOSCO, proporciona-
rian una respuesta adecuada a las principales cues-
tiones que son motivos de preocupacion. Ademas, la
Comision pidié al CESR que verificara si los codi-
gos de conducta de las agencias de calificacion eran
conformes al codigo IOSCO y que informara anual-
mente de ello’.

En Estados Unidos, el marco regulador existente so-
bre las organizaciones de calificacion estadistica re-
conocidas a nivel nacional (Nationally Recognized
Statistical Rating Organizations — NRSRO) se mo-
difico en el 2006, con la adopcion de la Ley de refor-
ma de las agencias de calificacion crediticia.

Esta ley estipulaba el registro de las NRSRO en la
SEC, a quien se concedio la potestad de establecer las
normas relativas a la supervision y a la remision de
informacion financiera para las NRSRO registradas.
La ley también autorizaba a la SEC a imponer reque-
rimientos relativos a la remision de informacion y al
mantenimiento de registros, asi como a examinar las
actividades en materia de calificacion de las NRSRO.
No obstante, prohibia expresamente a la SEC re-
gular «el contenido de las calificaciones crediti-
cias o los procedimientos y las metodologiasy»
mediante los cuales cualquier NRSRO establece
las calificaciones.

Las normas de la SEC entraron en vigor el 26 de
junio de 2007. Segun estas nuevas normas, se eXi-
gia a las NRSRO proporcionar al piblico deta-
lles relativos a su actividad, retener determina-
dos datos, remitir algunos informes financieros
al SEC, establecer procedimientos para la ges-
tion de informacion relevante de caracter confi-
dencial y hacer publicos y gestionar los conflic-
tos de intereses. Ademas, las normas de la SEC
prohiben a las NRSRO tener determinados conflic-
tos de intereses y llevar a cabo determinadas prac-
ticas injustas, abusivas o coercitivas.

3 EL DEBATE RELATIVO A LAS AGENCIAS DE
CALIFICACION CREDITICIA TRAS EL INICIO
DE LA CRISIS FINANCIERA

3.1 DEFICIENCIAS REVELADAS POR LA CRISIS
FINANCIERA

En el primer trimestre del 2007, algunos inverso-
res empezaron a cuestionar la certeza de las califica-
ciones concedidas a determinados instrumentos fi-
nancieros estructurados y, en particular, a los
bonos de titulizacion hipotecaria sobre inmuebles
residenciales (RMBS) y a las obligaciones garantiza-
das por deuda (CDO). De hecho, se ha argumentado
que estas dudas sobre la calidad de las calificaciones
otorgadas por las agencias y la integridad del proceso
de calificacion agravo la crisis de liquidez que se ob-
servo en los mercados financieros a partir de agosto
del 20078,

Diversos analisis de la crisis financiera han puesto de
manifiesto la preocupacion sobre las deficiencias de
las metodologias utilizadas por las agencias de califi-

6 En concreto, la Directiva sobre abuso de mercado, la Directiva sobre
adecuacion del capital y la Directiva sobre mercados de instrumen-
tos financieros. La Comision puso de relieve lo siguiente:
La Directiva sobre abuso de mercado se ocupa de la informacion
privilegiada y de la manipulacion del mercado. Trata de la presenta-
cion adecuada de las recomendaciones de inversion y de la divulgacion
de informacion sobre conflictos de intereses. A efectos de esta Di-
rectiva, las calificaciones crediticias no constituyen una recomenda-
cion, pero se consideran opiniones sobre la solvencia de un emisor o
de un instrumento financiero. Sin embargo, estipula que las agencias
de calificacion crediticia consideren la adopcion de politicas y pro-
cedimientos internos concebidos para asegurar que las calificacio-
nes crediticias que publican se presenten con imparcialidad.
La Directiva sobre adecuacion del capital estipula el empleo de eva-
luaciones externas del crédito en la determinacion de las ponderacio-
nes segun el riesgo (y de los correspondientes requerimientos de ca-
pital) aplicadas a los riesgos de los bancos o de las empresas de
inversion. Esta directiva establece una serie de requerimientos
que han de cumplir las agencias externas de evaluacion del crédi-
to (ECAI) antes de que la autoridad competente las reconozca.
Las disposiciones de la Directiva sobre mercados de instrumentos finan-
cieros relativas a la gestion empresarial y a los requerimientos orga-
nizativos son aplicables a las agencias de calificacion crediticia que
también proporcionan servicios de inversion con caracter profe-
sional.

7 En diciembre del 2006, el CESR publico su primer informe anual.
Llego a la conclusion de que las principales agencias de calificacion
crediticias que han suscrito el sistema de seguimiento voluntario del
CESR cumplian, en general, el codigo I0SCO.

8 Véase I0SCO, Final Report on the subprime crisis, mayo del 2008,
p.2yss.
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cacion crediticia a la hora de calificar instrumentos
financieros estructurados y la falta de incentivos para
realizar una evaluacion independiente, ya que son los
emisores los que pagan a las agencias.

El informe del Foro de Estabilidad Financiera (FSF),
publicado el 7 de abril de 2008, resumia, por ejem-
plo, las principales fuentes de preocupacion sobre el
comportamiento de las agencias de calificacion cre-
diticia como sigue: «deficiencias en los modelos y
metodologias de calificacion; inadecuada diligencia
debida al verificar la calidad del conjunto de activos
que respalda los valores sobre los que se ha emitido
una calificacion; transparencia insuficiente sobre los
supuestos, los criterios y las metodologias utilizadas
al calificar los productos estructurados; difusion in-
suficiente de informacion sobre el significado y las
caracteristicas de riesgo de las calificaciones de los
istrumentos financieros estructurados; atencion in-
suficiente de los conflictos de intereses en el proceso
de calificacion»’. E1 FSF present6 también una serie
de recomendaciones para adoptar nuevas medidas.
Estas recomendaciones estan relacionadas con la ca-
lidad del proceso de calificacion; las calificaciones
diferenciadas y la informacién ampliada sobre los
productos estructurados; la evaluacion por parte de
las agencias de calificacion de la calidad de los datos
utilizados, y el uso de las calificaciones por los in-
versores y los reguladores. Otros analisis realizados
por organizaciones internacionales y autoridades
publicas en Estados Unidos y Europa coincidieron
en la identificacion de los aspectos mencionados an-
teriormente'”.

El Eurosistema estd muy interesado en el debate
sobre las posibles medidas reguladoras relativas a
las agencias de calificacion crediticia por los mo-
tivos que se presentan a continuacion.

En primer lugar, las agencias de calificacion credi-
ticia desempefian un papel importante en el fun-
cionamiento de los mercados, al reducir las asime-
trias de informacion entre los emisores y los
inversores, contribuyendo asi a una asignacion
mas eficiente de los riesgos y de los recursos por
parte de los participantes en el mercado.

En segundo lugar, lo ocurrido durante la crisis fi-
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nanciera ha mostrado que la percepcion de defi-
ciencias en la actividad de calificacion crediticia
llevada a cabo por las agencias de calificacion
puede empeorar la confianza del mercado y podria
afectar negativamente a la estabilidad financiera.

En tercer lugar, el Eurosistema se ve directamen-
te afectado por los servicios que prestan las
agencias de calificacion en el contexto de las ta-
reas y obligaciones del Eurosistema en relacion
con la ejecucion de la politica monetaria y las
operaciones de gestion de activos. El segundo
guién del punto 1 del articulo 18 de los Estatutos
del Sistema Europeo de Bancos Centrales (Esta-
tutos del SEBC) estipula, en concreto, que el
BCE y los bancos centrales nacionales pueden
«realizar operaciones de crédito con entidades
de crédito y demas participantes en el mercado,
basando los préstamos en garantias adecuadasy.
En este sentido, un criterio importante que los
activos deben cumplir para poder utilizarse como
garantia (colateral) en las operaciones de politi-
ca monetaria es que han de tener una elevada
calidad crediticia. En la evaluacion de la calidad
crediticia de los activos admitidos como garan-
tia, el Eurosistema tiene en cuenta, entre otros
factores, la evaluacion del crédito procedente de
distintas fuentes, incluidas las agencias de califi-
cacion crediticia que se definen como «agencias
externas de evaluacion del crédito» (ECAI). Es-
tas Glltimas estan sujetas a criterios de aceptacion
generales, y se complementan con un procedi-
miento para seguir funcionamiento durante va-
rios afios, conforme a las condiciones publicadas
en la Orientacion del BCE sobre los instrumen-
tos y los procedimientos de la politica monetaria
del Eurosistema.

9 Foro de Estabilidad Financiera, Report of the Financial Stability
Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, 7 de
abril de 2008, p. 8.

10 Véase 10SCO, Final Report on the subprime crisis, mayo del
2008; SEC, Summary Report of Issues Identified in the Commis-
sion Staff’s Examination of Select Credit Rating Agencies, julio del
2008; Comision Europea, Impact assessment accompanying the
proposal for a regulation of the European Parliament and of the
Council on credit rating agencies, 12 de noviembre de 2008.

11 Para mas detalles, véase la respuesta del Eurosistema a la consulta
publica de la Comision Europea, publicada en el sitio web del BCE
el 25 de septiembre de 2008.



En este contexto, la opinidon del Eurosistema es que
las iniciativas relativas a las agencias de califica-
cion crediticia deberian ir encaminadas al logro de
los tres objetivos siguientes':

*  Aumentar la transparencia sobre la emision de
calificaciones y sobre la supervision de esas ca-
lificaciones: 1a mejora de los criterios de divul-
gacion de informacion permitiria comparar me-
jor las evaluaciones realizadas por las agencias
de calificacion, con lo que se incrementaria la
competencia y la innovacion en el sector, al
crear oportunidades para la evaluacion entre pa-
res y eliminar posibles desventajas competiti-
vas derivadas de la falta de acceso a informa-
cion sobre los activos de garantia subyacentes.

* Lograr que el proceso de calificacion satisfaga
los criterios de calidad e integridad adecua-
dos: los modelos y procesos utilizados para
emitir calificaciones deberian basarse en su-
puestos solidos que eviten una volatilidad ex-
cesiva de las calificaciones, la cual podria pro-
vocar un acusada revaloracion de los activos y
reducir la confianza del mercado. El marco re-
gulador deberia facilitar también que los usua-
rios realizaran pruebas de estrés sobre parame-
tros clave de los modelos y disponer que las
agencias de calificacion crediticia informaran
de los supuestos econdomicos en que se basan
sus calificaciones de productos estructurados.

*  Proteger la integridad y la independencia de
las agencias de calificacion crediticia: los con-
flictos de intereses deberian evitarse o tratarse
de forma adecuada dentro de un marco regula-
dor transparente, que seria necesario aplicar
debidamente.

Ademas, el conflicto de intereses causado por el mo-
delo de gestion de las agencias de calificacion, se-
gun el cual los emisores pagan por las calificaciones,
podria tratarse mas a fondo en el medio plazo.

El reconocimiento de los asuntos que se acaban de
mencionar dio lugar a una serie de iniciativas, tanto
por parte del sector como de las autoridades publicas,
que se presentan a continuacioén con mayor detalle.

3.2 INICIATIVAS DE MERCADO ENCAMINADAS
A LA AUTORREGULACION

Las agencias de calificacion crediticia han anun-
ciado recientemente cambios para mejorar la inte-
gridad de sus procesos de calificacion. Algunos de
los cambios ya se han puesto en practica y otros
estan a punto de aplicarse, a la espera, en algunos
casos, de la reaccion del mercado. Las agencias de
calificacion son plenamente conscientes del hecho
de que los fallos registrados en las calificaciones
de los productos financieros estructurados han
mermado la confianza de los participantes en el
mercado y de los reguladores en la capacidad de
las agencias para evaluar la calidad crediticia. Es-
tos cambios son consecuencia de la urgente nece-
sidad de adoptar cualquier medida que pueda con-
tribuir a restablecer el papel tnico de las agencias
de calificacion crediticia como «guardianes» de
los mercados de crédito mundiales.

En el informe conjunto que enviaron al IOSCO en
abril del 2008, cinco agencias de calificacion se
comprometieron a poner en practica, cuando fuera
preciso, una serie de medidas para mejorar la in-
dependencia, la transparencia y la calidad del pro-
ceso de calificacion crediticia, y contribuir a resta-
blecer la confianza en este sector'?. Si bien muchas
de las medidas propuestas son bastante esenciales,
tratan de subsanar algunos de los fallos fundamen-
tales que se pasaron por alto en épocas «norma-
lesy, es decir, cuando los mercados financieros no
sufren una situacion de estrés. Se ha admitido que
no se dio la prioridad necesaria a esos elementos
basicos, en concreto en un momento de rapido cre-
cimiento y de exceso en los mercados.

Un tema implicito en los cambios promovidos por
las propias agencias de calificacion es su recono-
cimiento de que la resolucion de la actual crisis de
confianza en el sector de las calificaciones crediti-
cias recae fundamentalmente en ellas y que la in-
tervencion aislada de los reguladores no es solu-

12 Respuesta conjunta de A. M. Best Company, Inc., DBRS Limited,
Fitch, Inc., Moody’s Investors Service, Inc., y Standard & Poor’s
Rating Services al IOSCO Technical Committee Consultation Re-
port on the Role of Credit Rating Agencies in Structured Finance
Markets, abril del 2008.
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cién para superar esta crisis de confianza. La
regulacion publica puede ser contraproducente,
pues los participantes en el mercado podrian con-
siderar que ello supone el apoyo oficial de las ca-
lificaciones emitidas por las agencias de califica-
cion crediticia, lo que tal vez no sea deseable para
el adecuado funcionamiento de los mercados de
crédito.

Aunque las tres medidas de accion citadas por las
agencias de calificacion crediticia en sus planes de
autorregulacion coinciden con los tres objetivos
del BCE relativos a una posible actuacion regula-
dora en lo que respecta a las agencias de califica-
cion (independencia, calidad de las calificaciones
y transparencia), es discutible que las medidas
propuestas por las agencias tengan el alcance sufi-
ciente como para resolver los asuntos que son mo-
tivo de preocupacion. Las agencias se han com-
prometido a poner en marcha un total de 22
medidas concretas, seis de ellas relacionadas con
la independencia del proceso de calificacion cre-
diticia, ocho, con la calidad de las calificaciones y
ocho, con la transparencia. Como se acaba de co-
mentar, estas medidas son bastante importantes si
se consideran individualmente, pero no tienen el
calado suficiente para resolver totalmente las
cuestiones que se han planteado durante la crisis
financiera en relacion con el funcionamiento y el
papel de las agencias de calificacion crediticia en
los mercados de crédito desarrollados.

3.3 INICIATIVAS ESTADOUNIDENSES

El 11 de junio de 2008, la SEC propuso nuevas
normas relativas a las agencias de calificacion cre-
diticia para complementar las normas implantadas
de conformidad con la Ley de reforma de las agen-
cias de calificacion crediticia de junio del 2007,
que tenia por objeto aumentar la transparencia del
proceso de calificacion y frenar las practicas que
habian contribuido a las turbulencias recientes en
los mercados financieros®.

En particular, la SEC propuso:

(1) prohibir a las agencias de calificacion credi-
ticia emitir calificaciones sobre productos
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estructurados, a menos que se disponga de
informacion sobre los activos que respaldan
los productos, asi como estructurar cualquier
producto que hayan calificado;

(i) exigir a las agencias de calificacion crediti-
cia que efectiien una distincion entre las ca-
lificaciones que emiten sobre productos es-
tructurados y las que emiten sobre bonos,
bien sea mediante el empleo de simbolos di-
ferentes o bien mediante la publicacion de
un informe en el que se presenten las dife-
rencias entre las calificaciones de productos
estructurados y las de otros valores, y

(iii) eliminar las referencias a las calificaciones
de las NRSRO de las normas y los formula-
rios establecidos en la Ley del Mercado de
Valores de 1934, con el fin de que el papel
que la SEC ha atribuido en sus normas a las
califica-ciones crediticias sea coherente
con el objetivo de conseguir que la evalua-
cion de los riesgos efectuada por los inver-
sores sea independiente y que los limites y
fines de la calificacion crediticia de los pro-
ductos estructurados sea clara para los in-
versores. Esta medida aborda la preocupa-
cién relativa a que el empleo de las
calificaciones de las NRSRO en las normas
y formularios de la SEC podrian haber con-
tribuido a una dependencia indebida de di-
chas calificaciones'*

Por ultimo, el 3 de diciembre de 2008 la SEC apro-
bo una serie de medidas para incrementar la trans-
parencia y la rendicion de cuentas de las agencias
de calificacion crediticia y para lograr que las em-
presas proporcionen calificaciones mas significati-
vas y una mayor informacion a los inversores'.
Las actuaciones de la SEC se basaron en un anali-
sis exhaustivo, llevado a cabo durante diez meses,
de las tres principales agencias de calificacion cre-
diticia, que encontrd importantes deficiencias en
las practicas relativas a la calificacion crediticia.

13 Véase www.sec.gov/news/press/2008/2008-110.htm.
14 Véase www.sec.gov/news/speech/2008/spch062508ers-2.htm.
15 Véase www.sec.gov/news/press/2008/2008-284.htm.



3.4 INICIATIVAS DE LA UE

En la UE, a solicitud de la Comision Europea, el
CESR prepar6 en mayo del 2008 un informe so-
bre el proceso de calificacion de instrumentos
financieros estructurados en el contexto de las
recientes turbulencias, en el que se ponian de
manifiesto medidas especificas para mejorar la
conducta de las agencias de calificacion crediti-
cia. E1 31 de julio, la Comisién Europea publico
dos documentos de consulta relativos a (a) un
marco regulador completo para las agencias de
calificacion crediticia, y (b) opciones de politica
para abordar el problema de la dependencia ex-
cesiva de las calificaciones.

Tras la consulta y la solicitud del Consejo de la
UE de 16 de octubre de 2008 de una propuesta
para fortalecer las normas relativas a las agencias
de calificacion crediticia y su supervision a nivel

LA PROPUESTA DE LA COMISION EUROPEA

de la UE, la Comision Europea adopté una pro-
puesta legislativa el 12 de noviembre de 2008.

La propuesta establece las condiciones para la emi-
sion de calificaciones crediticias que son necesarias
para restablecer la confianza del mercado y aumen-
tar la proteccion de los inversores. Mas concreta-
mente, la propuesta pretende que los supervisores
europeos puedan controlar las actividades de las
agencias cuyas calificaciones se utilizan principal-
mente con fines de regulacion por entidades de cré-
dito, empresas de servicios de inversion, compaiiias
de seguros y reaseguros, instituciones de inversion
colectiva y fondos de pensiones de la UE.

En noviembre del 2008, la Comisioén presentd
formalmente su propuesta de Reglamento, y, en
marzo del 2009, se envio el texto definitivo al
Consejo Ecofin y, posteriormente, al Parlamento
Europeo para su adopcion.

Los principales elementos de la propuesta de la Comision Europea son los siguientes.

Independencia e inexistencia de conflictos de intereses

La propuesta se propone reformar las estructuras de gobierno interno, introduciendo controles internos
y lineas jerarquicas solidas, y separando claramente la funcion de calificacion de la de incentivos em-
presariales. La supervision externa se fortalece al asignar tareas especificas a los miembros indepen-
dientes de los consejos de administracion o de supervision de las agencias de calificacion crediticia.
También se solicita a estas agencias que limiten su actividad a la calificacion crediticia y a operaciones
afines y que excluyan los servicios de consultoria o asesoria. Los empleados estan sujetos a mecanismos
de rotacion.

Calidad de las calificaciones

Los nuevos requerimientos pretenden que los participantes en los mercados mas sofisticados puedan
comprobar la solidez de las metodologias utilizadas y verificar las calificaciones emitidas por la agencia
calificacion crediticia, pero también aumentar la disciplina de mercado. Para cumplir estos objetivos, se
exige a las agencias de calificacion crediticia que informen a su debido tiempo de las metodologias,
modelos y supuestos principales que utilizan en el proceso de calificacion. Los métodos deben mante-
nerse actualizados y ser sometidos a revisiones, y las agencias de calificacion deben revisar continua-
mente sus calificaciones. Ademas, se exige a estas agencias que empleen metodologias rigurosas, siste-
maticas y que generen calificaciones que puedan ser validadas a partir de la experiencia historica.
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Aumento de la transparencia

Las agencias de calificacion crediticia deben hacer publica informacion sobre los conflictos de intere-
ses, las metodologias, los supuestos de calificacion principales, y el caracter de su politica de remune-
racion. También deben informar regularmente de los datos sobre las tasas de impago de las categorias
de calificacion, por lo que el CESR se encargara de crear un registro central publico de tales datos. Las
agencias de calificacion crediticia deben publicar un informe anual y mantener un registro con sus acti-
vidades.

Registro y supervision de las agencias de calificacién crediticia

La propuesta establece que el CESR constituye el «punto de contacto Ginico» para el registro, pues es el
mas indicado para hacer las veces de ventanilla tinica a efectos de las solicitudes y de punto central para
la informacion y coordinacion de todos los reguladores nacionales de la UE. Sin embargo, la responsa-
bilidad del registro de las agencias de calificacion crediticia recae en la autoridad competente del Esta-
do miembro de origen. Para poder actuar como punto de contacto tinico, es conveniente asociar estre-
chamente al CESR al proceso de registro desde un principio y reconocerle el derecho a pronunciarse
sobre la conveniencia de que la autoridad competente del Estado miembro de origen proceda a la ins-
cripcion o baja registral, asi como otorgarle la posibilidad de exigir el reexamen de los proyectos de
decision.

La autoridad competente del Estado miembro de origen se encarga de la supervision de la agencia de
calificacion crediticia, en colaboracion con las autoridades competentes de los otros Estados miembros
interesados. Se insta a las autoridades competentes a que establezcan un colegio de supervisores y ope-
ren a través de €1, y a que mantengan debidamente informado al CESR. Efectivamente, se pide a esta
institucién que brinde asesoramiento y que, en cooperacion con el Comité Europeo de Supervisores
Bancarios (CEBS) y del Comité Europeo de Supervisores de Seguros y de Pensiones de Jubilacion
(CEIOPS), publique orientaciones sobre diversos temas, incluidos los acuerdos de coordinacion entre
las autoridades competentes; las practicas y las actividades relativas a su cumplimiento; y las normas
comunes para la presentacion de informacion.

Con el fin de que las autoridades competentes pueden desempefiar sus tareas de conformidad con la

legislacion nacional, la propuesta les concede las siguientes facultades:

¢ podran tener acceso a cualquier documento bajo cualquier forma y recibir y realizar copias del
mismo;

* podran requerir informacion de cualquier persona y, en su caso, convocar e interrogar a una persona
para obtener informacion;

* podran realizar inspecciones in situ con o sin previo aviso; y

* podran requerir una relacién de comunicaciones telefonicas y trafico de datos.

Las autoridades competentes pueden ejercer sus facultades directamente, en colaboracion con otras auto-
ridades, o solicitandolo a las autoridades judiciales competentes. Cuando una autoridad competente de-
termina que una agencia de calificacion crediticia registrada esta incumpliendo las obligaciones que se
derivan del Reglamento, podrd imponer sanciones, incluidas la baja registral, la prohibicion temporal de
emitir calificaciones crediticias y/o la suspension del uso de las calificaciones crediticias con fines de regu-
lacion. Para mayor claridad, entre las obligaciones cuyo incumplimiento puede dar lugar a la adopcion de
sanciones por parte de las autoridades competentes, la propuesta hace referencia frecuentemente a los
requerimientos relativos a la independencia y a la inexistencia de conflictos de intereses.
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La propuesta requiere la cooperacion de las autoridades competentes. A este respecto, estipula que, en
caso de conflicto, las autoridades competentes deben comunicar el asunto al CESR para que se pronun-
cie sobre él. Ademas, las autoridades competentes deben, sin retraso indebido, facilitarse entre si la in-
formacion requerida para poder desempefiar sus deberes de conformidad con el Reglamento. Las auto-
ridades competentes podrian proporcionar a los supervisores, a los bancos centrales, al SEBC, al BCE,
y a cualesquiera otras autoridades publicas responsables de vigilar los sistemas de pago y liquidacion la
informacién confidencial para el desempefio de sus funciones.

Cabe sefalar que algunas de las normas propues-
tas se basan en el conjunto de principios estableci-
dos en el codigo IOSCO. La propuesta da a esas
normas un caracter legalmente vinculante. Ade-
mas, en los casos en que los principios del codigo
IOSCO no son suficientes para restablecer la con-
fianza del mercado y lograr la proteccion de los
inversores, la Comision Europea ha propuesto
normas mas estrictas.

En el momento en que se escribia este articulo,
el Consejo de la UE y el Parlamento Europeo se
encontraban debatiendo la propuesta de la Comi-
sion Europea. La negociacion politica puede dar
lugar a importantes cambios en el marco regula-
dor propuesto.

3.5 LA OPINION DEL BCE SOBRE LA PROPUESTA
DE LA COMISION EUROPEA

Una de las cuestiones que son objeto de un intenso
debate en el contexto europeo se refiere al elemen-
to principal de un marco a nivel de la UE que pro-
porcionaria la adecuada coordinacion de las acti-
vidades de las autoridades nacionales en el campo
del registro y la supervision de las agencias de ca-
lificacion crediticia.

En respuesta a la consulta publica iniciada por la
Comision Europea el 31 de julio de 2008, el Euro-
sistema expresaba su apoyo al desempeiio de un
papel coordinador por parte del CESR dentro de
un marco que contemple la participacion estrecha
de todas las autoridades nacionales relevantes. El
Eurosistema también puso de relieve que cual-
quier mecanismo de coordinacion establecido para
la regulacion y la supervision de las agencias de
calificacion crediticia deberia disefiarse conside-

rando debidamente dos elementos, a saber (i) la
necesidad de evitar la duplicacion de los procedi-
mientos con los instaurados por los supervisores
bancarios para reconocer las agencias de califica-
cion crediticia como ECAI, de conformidad con
los requerimientos previstos en la Directiva so-
bre adecuacion del capital y (ii) la necesidad de
contemplar un nivel de participacion adecuado
por parte del Eurosistema, dado su gran interés
desde una perspectiva de estabilidad financiera y
el hecho de que ya ha establecido un marco para el
conjunto del Eurosistema con el fin de efectuar un
seguimiento del funcionamiento y el comporta-
miento de las agencias de calificacion crediticia.

En lo que se refiere al marco supervisor propuesto
para las agencias de calificacion crediticia, que se
centra en los reguladores de los mercados de valo-
res y en el papel de coordinacion desempefiado por
el CESR, deberian establecerse los mecanismos
adecuados para garantizar la coordinacion con los
supervisores bancarios y con los bancos centrales.

En primer lugar, en cuanto a la cooperacion con
los supervisores bancarios, el Eurosistema acoge
con satisfaccion la introduccion de disposiciones
destinadas a garantizar que el Reglamento pro-
puesto incluya todos los criterios que deberian
cumplirse de acuerdo con el proceso de reconoci-
miento de las ECALI. Ello evitaria que las agencias
de calificacion crediticia estén sujetas a requeri-
mientos que se solapen o entren en conflicto con
aquellos establecidos en el Reglamento propuesto.
Ademas, el Eurosistema acoge favorablemente la
introduccion de la consulta obligatoria del CEBS
(asi como del CEIOPS) con anterioridad a la pu-
blicaciéon de orientaciones para las autoridades
nacionales competentes.
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En segundo lugar, en cuanto a los acuerdos de co-
ordinacion con el BCE y el Eurosistema, el Regla-
mento propuesto deberia estar en linea con los
cambios propuestos recientemente en la Directiva
sobre adecuacion del capital' para el intercambio
de informacion entre los reguladores de los mer-
cados de valores, los bancos centrales y el BCE.
En particular, el Reglamento deberia permitir la
transmision de informacion desde las autoridades
nacionales competentes a los bancos centrales de
la UE, incluido el BCE, si tal informacion es de
importancia para el desempefio de las tareas clave
de banca central, como la ejecucion de la politica
monetaria, la vigilancia de los sistemas de pago y
liquidacion de valores, y la salvaguarda de la esta-
bilidad financiera.

En el momento en que se escribia este articulo, el
BCE estaba terminando de preparar su dictamen
sobre la propuesta de la Comision Europea.

4 LA SUPERVISION DE LAS AGENCIAS
DE CALIFICACION CREDITICIA
POR EL EUROSISTEMA COMO EXIGE EL MARCO
DE EVALUACION DEL CREDITO DEL EUROSISTEMA

En su calidad de autoridad monetaria, el BCE rea-
liza actualmente un seguimiento del funcionamien-
to y de las actividades de las agencias de califica-
cion crediticia. En el contexto de la ejecucion de
las operaciones de politica monetaria, lo hace a tra-
vés del denominado Sistema de Evaluacion del
Crédito del Eurosistema (ECAF) para los activos
de garantia admitidos. El ECAF es el conjunto de
normas y procedimientos que aseguran que los ac-
tivos utilizados por las entidades de contrapartida
para garantizar el crédito obtenido en las operacio-
nes de politica monetaria tengan la calidad adecua-
da. Una de las tareas mas importantes del ECAF es
velar por que las agencias de calificacion crediti-
cia admisibles para los fines ECAF, utilizadas
como fuente de informacion para la evaluacion cre-
diticia de los activos de garantia, se ajusten a deter-
minados criterios operativos y de funcionamiento
definidos por el Eurosistema.

El procedimiento de seguimiento del funciona-

miento definido por el BCE se aplica sistematica-
mente a las distintas agencias de calificacion cre-
diticia admitidas, y consiste en una evaluacion
ex-post de las calificaciones emitidas por la agen-
cia de calificacion mediante un programa de con-
trol a posteriori (back-testing). Para ello, el BCE
exige que todas las agencias de calificacion admi-
tidas proporcionen informacion sobre un grupo o
pool estatico de deudores evaluados dentro de una
categoria de calificacion dada a principios de afio,
asi como de si han pasado a pertenecer a otra cate-
goria o a incurrir en impago. Los resultados de
estos analisis se comparten con las agencias de ca-
lificacion, se examina cualquier desviacion posi-
ble del comportamiento esperado y se acuerda con
la agencia de calificacion las posibles medidas de
seguimiento para mejorar el funcionamiento. El
marco actual permite excluir a una agencia cuando
se observa una situacion grave de mal funciona-
miento durante un periodo predeterminado y no
mejora su emision de calificaciones.

El ECAF también asegura que la corresponden-
cia de las diferentes escalas de calificacion de las
distintas agencias de calificacion crediticia se
aplique correctamente. Ello requiere entender
bien lo que significa la emision de calificaciones
por parte de una agencia. Por lo tanto, a las agen-
cias de calificacion se les exige regularmente que
proporcionen la informacion necesaria para po-
der construir correctamente las tablas de corres-
pondencia de las calificaciones.

Ademas, el BCE ha establecido un didlogo directo
con las agencias de calificacion crediticia del
ECAF sobre la mejora de la difusion de los analisis
de las calificaciones, la informacion sobre la super-
vision del funcionamiento y el perfeccionamiento
de las metodologias utilizadas en las calificaciones
crediticias. Se presta especial atencion a la mejora
de la transparencia de los procesos de supervision
llevados a cabo por las agencias de calificacion en
el area de las finanzas estructuradas. Desde el ini-
cio de la crisis financiera, el BCE ha modificado

16 Véase la reciente propuesta de la Comision por la que se modifica
la Directiva sobre adecuacion del capital (Directivas 2006/48/CE y
2006/49/CE).



las medidas de control de riesgos para mejorar la
transparencia de las calificaciones de los bonos de
titulizacion'’. Las calificaciones de los bonos de
titulizacion se explicaran y publicaran en un infor-
me (un informe pre-venta detallado o un informe
de nueva emision), que incluira un analisis exhaus-
tivo de los aspectos estructurales y legales, un ana-
lisis detallado del conjunto de activos titulizados, y
un analisis de los participantes en la operacion y de
cualesquiera otras caracteristicas relevantes de la
transaccion. Ademas, las agencias de calificacion
tendran que publicar revisiones de las calificacio-
nes, como minimo con periodicidad trimestral'®.
Estos informes deberan incluir, al menos, una ac-
tualizacion de los principales datos de las operacio-
nes (por ejemplo, composi-cién del conjunto de
activos titulizados, participantes en la operacion y
estructura de capital) y medidas ex-post de la cali-
dad de las calificaciones otorgadas previamente
(performance data). El BCE esta trabajando en es-
tos momentos con las agencias de calificacion en el
reforzamiento de la supervision llevada a cabo por
las agencias de calificacion, con el fin de introducir
en el proceso de supervision existente un nivel de
informacion préstamo a préstamo para los bonos de
titulizacion admitidos en las operaciones del Euro-
sistema. Se considera que los fallos en el proceso
de supervision de las calificaciones de los bonos
respaldados con hipotecas de alto riesgo o subpri-
me han tenido un importante papel en el inicio de la
crisis financiera. Estos esfuerzos mejoraran la cali-
dad del proceso de supervision al permitir a las
agencias de calificacion la pronta identificacion de
cualquier problema con los activos que respaldan
las operaciones. Se espera que al mejorar la trans-
parencia del proceso de supervision, los participan-
tes en el mercado recuperen la confianza en la labor
desarrollada por las agencias de calificacion en los
mercados de titulizacion, lo que permitiria su reac-
tivacion.

5 CONCLUSIONES

El carécter internacional del sector de calificacio-
nes crediticias exige un acuerdo a nivel mundial
sobre los principales elementos de la respuesta re-
guladora a las deficiencias puestas de manifiesto
por la crisis financiera. Por lo tanto, el Eurosis-

tema acoge con satisfaccion el acuerdo alcanzado
por los lideres del G-20 el 2 de abril de 2009 en lo
que se refiere a la introduccion de un régimen de
supervision de las agencias de calificacion crediti-
cia cuyas calificaciones se utilizan con fines de
regulacion, que incluira el registro obligatorio, asi
como normas y procedimientos para gestionar los
conflictos de intereses y garantizar la transparen-
cia y la calidad del proceso de calificacion. El
marco de supervision de las distintas jurisdiccio-
nes deberia ser semejante, y las autoridades nacio-
nales deberian intercambiar informacion; también
a través de IOSCO.

Ademas, las autoridades nacionales deberian poder
estar facultadas para imponer normas y exigir a las
agencias de calificacion crediticia cambios en las
practicas y los procedimientos para gestionar los
conflictos de intereses y asegurar la transparencia y
la calidad del proceso de calificacion. Por tltimo,
dado el caracter internacional de algunas agencias
de calificacion crediticia, el marco de supervision de
las distintas jurisdicciones deberia ser semejante, y
deberia haber un intercambio adecuado de informa-
cion entre las autoridades nacionales responsables
de la supervision de las agencias de calificacion cre-
diticia. En concreto, el papel de IOSCO de seguir
garantizado la coherencia de las regulaciones relati-
vas a las agencias de calificacion crediticia de las
distintas jurisdicciones, mediante revisiones y actua-
lizaciones regulares del codigo, tendria una impor-
tancia crucial para que los participantes en el merca-
do puedan seguir teniendo confianza en la fiabilidad
de las calificaciones proporcionadas por las agencias
de calificacion crediticia.

17 Véase la nota de prensa del BCE de 4 de septiembre de 2008 sobre
la revision bienal de las medidas de control de riesgos.

18 Para bonos de titulizacion cuyos activos subyacentes pagan princi-
pal e intereses con frecuencia semestral o anual, los informes de
supervision pueden tener periodicidad semestral o anual, respecti-
vamente.
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