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RESUMEN

Las Agencias de Calificacion Crediticia tienen una gran relevancia en el sistema
financiero actual. Ofrecen recomendaciones, independientes y profesionalizadas, de
calidad crediticia sobre diferentes emisores de productos financieros y las distintas
emisiones.

Se discutiran las implicaciones de la labor de estas entidades en los mercados
financieros, asi como la diligencia con la que se ha llevado a cabo la tarea requerida, la
situacion actual y las mayores criticas recibidas.

Palabras clave: Agencias, Calificacion, Crediticia, independientes, profesionalizadas,
mercados, emisores, diligencia, actual, criticas.

ABSTRACT

Credit Rating Agencies are highly relevant in the current financial system. These
entities provide independent and professionalized credit worthiness recommendations
over different financial product issuers.

We will discuss the implications of these entities” work in the financial markets and the

diligence with which they have carried out the required task, the current situation and
the major criticism these entities have received.

Key words: Agencies, Rating, Credit, independent, professionalized, markets, issuers,
diligence, current, criticism.
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INTRODUCCION

Este documento persigue dos objetivos:

» En primer lugar que el lector obtenga una vision amplia de la labor de las
Agencias de Calificacion Crediticia, desde su historia hasta su objeto social,
pasando por la relevancia que tienen para los mercados financieros a nivel global

» En segundo lugar, ofrecer una opinién, basada estrictamente en hechos e
investigaciones profesionales, de la labor de las Agencias de Calificacion
Crediticia a lo largo de la historia, ofreciendo ejemplos y estructurando las areas
en las que se centra el controvertido debate actual sobre estas entidades Se
analizara, por tanto, la capacidad de las mismas de realizar su labor: ofrecer
recomendaciones de calidad crediticia de emisores y emisiones de diferentes
productos financieros, de una forma independiente y ofreciendo la calidad

necesaria para que este servicio sea de confianza.

Se ha apoyado el documento en diferentes articulos de investigacion, articulos de

opinion, noticias publicas sobre las entidades y su trabajo.

La estructura del documento pretende la consecucion de los dos objetivos previamente
comentados. Se explica el Riesgo de Crédito, que es, en Ultima instancia, el riesgo que
valoran las Agencias de Calificacion Crediticia para seguir comentando la historia,
relevancia, métodos de actuacion y regulacién de las agencias. A continuacion se
exponen tres ejemplos de momentos cumbre de debate en torno a las Agencias de
Clasificacion Crediticia: la Crisis Asiatica de 1997, el Caso Enron y la Crisis subprime
de 2008 que aun hoy sufre el sistema financiero. Por ultimo, se expondran las mayores
criticas recibidas por estas entidades y las conclusiones personales sobre la situacion de

las Agencias de Calificacidn Crediticia, su estado actual y su proyeccion a futuro.
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1. RIESGO DE CREDITO

El Riesgo de Crédito (Credit Risk — CR) se define como la pérdida generada por un
incumplimiento de las obligaciones de pago de una contraparte. Este concepto se aplica
tanto al sector bancario e instituciones financieras como a Estados, compafiias

gubernamentales y empresas privadas de cualquier sector.

En la identificacion, gestion y andlisis del Riesgo de Crédito generalmente se utilizan

dos conceptos:

1. Perdida Esperada: Pérdida en caso de que la contraparte incurra en Riesgo de

Credito, calculada como una esperanza matematica a traves de tres conceptos:

e Probability of Default (PD) — Probabilidad de Incumplimiento de Ilas
obligaciones de pago por parte de la contraparte.

e Loss Given Default (LGD) — Perdida una vez se llegue a Quiebra, estimada
teniendo en cuenta garantias y otras opciones de recobro.

e Exposition at Default (EAD) — Exposicion de la compafiia sobre el Riesgo de

Credito de una contraparte (Tamafio de la deuda).

Esta probabilidad es aditiva, por tanto, la pérdida esperada de varios portfolios sera la
suma de las pérdidas esperadas de cada portfolio y, a su vez, ésta sera la suma de
pérdida esperada de cada activo. En esta adicion de pérdidas esperadas se utiliza un
factor de correlacion entre carteras y activos. Esta correlacion se calcula, de forma
general si bien hay modelos econométricos mas avanzados, a traves de la Probability at
Default (PaD) de los activos, es decir, la probabilidad de que, habiendo caido en
situacion de impago uno de ellos, algun otro activo también caiga en situaciones de
impago (probabilidad condicionada en default de cada uno de los activos habiendo
caido en default uno de ellos). Esta correlacion puede significar muy significativos
ahorros en reservas y provisiones para las compafias, si bien su célculo es extenso,

costoso y, en muchas ocasiones, no se posee la informacion necesaria para su correcto
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calculo (segun estandares del regulador) por lo que, en la mayoria de ocasiones, se

recurre a correlaciones estandar ofrecidas por los organismos reguladores estatales.

En ocasiones, la varianza de la variable Pérdida Esperada (recordemos que la misma es
una variable aleatoria) podra significar que la compafiia de estudio sea objeto de
pérdidas sustancialmente mayores que aquellas dadas por la Pérdida Esperada. De esta
idea aparece el segundo concepto, la Pérdida Inesperada.

2. Pérdida Inesperada: Posible pérdida afiadida a la Pérdida Esperada, por accion

de efectos de correlacion, concentracion u otros en la cartera estudiada.

En muchos casos de quiebra de una compariia, es esta Pérdida Inesperada la pérdida que
desencadena la quiebra de las compafiias. En casos como la estafa piramidal de Bernard
Madoff o la mala praxis de Nick Leeson, broker de Barings Bank, fueron las pérdidas
inesperadas, es decir, las no provisionadas, las que llevaron a grandes problemas
financieros o quiebra a diferentes compafiias en el primer caso, y al Barings Bank a la

quiebra en el segundo.

El regulador, desde las directrices de los diferentes Acuerdos de Basilea, hasta el Banco
de Espafia pasando por directrices europeas, exige a las compafiias hacer frente a estas
pérdidas con el patrimonio de las entidades. EI Banco de Espafa exige a traves de la
Circular 03/2008 el mantenimiento de capital Tier 1 (de la mas alta calidad crediticia)

igual o superior al 8% de la exposicion al riesgo de credito.
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i. ACUERDOS DE BASILEA

A través de las recomendaciones de Basilea I, 11 y mas recientemente Basilea Ill, se ha
regulado la identificacion, gestién y analisis de los riesgos financieros. En el caso del
Riesgo de Creédito, estas directrices, unidas a la normativa de la UE y Espafia sobre
Riesgo de Crédito y de impago, obligan a las entidades bancarias, entre otras medidas,
a:

- Mantener provisiones y reservas de las pérdidas esperadas.

- Mantener un colchén de capital (Buffer en inglés) para poder hacer frente a una
parte de las pérdidas inesperadas.

- Ajustarse a modelos estandar de calculo de Riesgo de Crédito.

o En caso de que una entidad quisiera utilizar sus propios modelos
internos, estos deberan ser previamente analizados y admitidos por el
regulador. Este proceso es largo y exhaustivo. Solo en el caso de
Santander Central Hispano y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria se siguen
modelos internos en Espafia (no en otros paises de accion) para la gestion
del Riesgo de Crédito.

- Ofrecer un informe de Gestion de Riesgo de Crédito (normalmente Illamado
Informe de Relevancia Prudencial o simplemente Informe de Gestion de
Riesgos) incluyendo, al menos, un resumen detallado del mismo en las cuentas

auditadas y presentadas, en caso de compafiias cotizadas.

Agencias de Calificacion: Spotlight Luis Truan Cano de Santayana — Julio 2014 | 9



ii. RATING & SCORING

Las entidades prestatarias utilizan modelos de probabilidad para estimar la calidad
crediticia de las contrapartes. En esencia, estos modelos de probabilidad internos,
determinardn la Probability of Default (PD) de la contraparte asignando a cada
calificaciébn una probabilidad de quiebra (0 de no quiebra). En el caso de las
calificaciones mas altas, la probabilidad de que la entidad efectivamente realice los
debidos pagos (Probabilidad de No Default) suele establecerse en el 99.99%.
Inversamente, los ratings mas altos seran aquellos que ofrezcan la menor probabilidad
de incumplimiento.
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Fuente: Elaboracion propia.
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En casos de operaciones corporativas y analisis de entidades la calificacion se denomina
Rating. En casos de personas fisicas y créditos no corporativos esta calificacion se

denomina Scoring.

El Rating y Scoring es un factor clave en el andlisis de calidad crediticia de las
contrapartes y en la toma de decisiones a la hora de extender crédito a las diferentes
contrapartes.

El Rating y Scoring también se utiliza en Fondos de Inversién como benchmark para
sus inversiones. Asi pues, un Fondo de Inversion determinado puede tener como
estrategia nunca adquirir activos financieros de una compafiia por debajo de un

determinado Rating.

En el caso de las Agencias de Calificacion o Rating, éstas utilizaran diversas
herramientas para asignar una Probability of Default a distintas entidades y productos
financieros de renta fija. El trabajo que realizan es el de realizar un andlisis cuantitativo
y cualitativo de emisor, producto y mercado para ofrecer informacion clara y sencilla, a
modo de opinion, para mejor entendimiento de la situacion del emisor y emision

concretos por parte de los inversores.

Si bien no se ofrece un desglose de la Probability of Default de cada calificacion,
prefiriendo estas entidades una descripcion cualitativa del rating, diferentes estudios han
conseguido adaptar cada rating en rangos con Probabilities of Default. Esta calificacion,
es dada a peticion del emisor o la entidad estudiada y se supone independiente y de
complejo y exhaustivo analisis, con lo que los inversores utilizan las conclusiones de
este trabajo como fuente de informacion y benchmark. Esto significa que el mercado,
que en las economias actuales marca el precio de los activos por efecto oferta-demanda,
basara su analisis y decisiones, en gran medida, en las calificaciones ofrecidas por las
entidades objeto de estudio en el presente documento. Resulta obvio que las Agencias
de Calificacion estén constantemente en entredicho, siendo su trabajo minuciosamente
analizado y, mas recientemente, hasta regulado. En la practica, seran las Agencias de

Calificacidn las que establezcan el rango de precios en el que se moveran determinados
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activos financieros objetos de calificacion, puesto que el mercado se basard en estas

calificaciones para manejar el producto.
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2. AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA

Las Agencias de Calificacion o Rating comenzaron su actividad a principios de siglo,
con el crecimiento y expansion de los mercados monetarios y la internacionalizacion de
actividades. Son entidades con &nimo de lucro, que ofrecen, a peticion de los emisores y
entidades, a través de un sistema de calificacion, recomendaciones sobre la calidad
crediticia de distintas entidades y productos financieros (normalmente de renta fija, a
excepcion de peticiones expresas de los clientes como ampliaciones de capital o
productos mixtos).

Los mercados financieros dependen en gran medida del trabajo de estas entidades,
puesto que ofrecen, segun las mismas, un estudio independiente y en profundidad de la
calidad crediticia (probabilidad de hacer frente a los pagos debidos) de las entidades o
producto estudiado. No solo esto, sino que por regulacion, los emisores de
determinados productos deben contar con un rating de una agencia aprobada por el

Estado en cuestion antes de poder lanzar al mercado dichos productos.

Al contrario que las empresas auditoras, que responden de la calidad, transparencia y
claridad de sus informes, las entidades de calificacion crediticia son consideradas como
entidades con objeto social periodistico, por lo que no responden por la informacion que
publican y cualquier publicacion se considera oficialmente recomendaciones de la
entidad.

Hasta la crisis estadounidense de Penn Central de 1970, eran los inversores quienes
pagaban por los servicios de estas compafiias. A partir de entonces, la necesidad de una
calificacion de emisiones de calidad era palpable. La regulacion fruto de esta crisis por
parte de la Security and Exchange Comission (SEC) estadounidense, dictaria que serian
los emisores los que pagarian por los servicios prestados a las nuevas Nationally
Recognized Statistical Rating Organizations (NRSRO) que durante muchos afios serian

Unicamente las tres mayores agencias.
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i. INFORMACION PRIVILEGIADA

Se entiende que el trabajo que se lleva a cabo, y gran razén por la que estas
calificaciones son tan tomadas en cuenta, es de caréacter confidencial si bien ofrece una
vision publica de conclusion. Es decir, estas entidades, durante su analisis, tienen acceso
tanto a informacién pablica como a informacion que muchas veces no es captada por el
mercado por el caracter confidencial o interno de la misma, por lo que el mercado
atiende a las conclusiones de las Agencias de Calificacion (esto es, la calificacion final)
para saber si efectivamente los sujetos de analisis son transparentes, son penalizadas o,
por el contrario, beneficiadas. Ademas, las Agencias de Rating son la Unica forma que
tienen los inversores de evaluar la calidad crediticia de una entidad sin hacer ellos

mismos un estudio que, por razones obvias, se escapa a sus posibilidades.

ii. EFECTOS EN EL MERCADO

Las Agencias de Calificacion son entidades que ofrecen una vision de entidades y

productos financieros en la que los inversores, en principio, confian.

Dado que, en las economias actuales, son los inversores los que determinan los precios
a traves de la oferta y demanda, en gran medida esta relacionado el pricing de diferentes
productos a la calificacion de los mismos (en relacion a la Prima de Riesgo por Calidad

que otorga el mercado a los productos corporativos frente a los soberanos).

Aplicando el concepto de determinacidn de precios segun rating a productos al rating de
entidades, las Agencias de Calificacion marcaran el acceso al crédito que tienen las
diferentes entidades calificadas: las entidades prestatarias seran reticentes a otorgar
crédito a una compafiia que tenga un bajo rating (y por ende una mayor Probability of
Default).

Por altimo, en relacién al punto anterior, muchas compafiias de inversion privada (como

fondos de inversién o de pensiones) tienen limitada estatutariamente la inversion en

Agencias de Calificacion: Spotlight Luis Truan Cano de Santayana — Julio 2014 | 14



entidades y productos de entidades que tengan un rating menor al determinado, ocurre

lo mismo por regulacion con entidades de inversion publicas.

iii. INVESTMENT GRADE, SPECULATIVE

A raiz del anterior punto, se hablara de una gran diferencia en la escala de ratings que se
aplico en principio a rating soberano y posteriormente, en la practica, se extendio al
resto de productos de forma funcional:

» Rating Investment Grade (Grado de Inversion)

En las diferentes escalas que ofrecen las agencias de rating se establece como norma
que el 50% de menor Probability of Default sera Investment Grade. Es decir, si bien con
el riesgo propio de cada escalon, son ratings percibidos como “positivos”, 0 de cierta
seguridad para la inversion, siendo activos con el menor riesgo segun las escalas de cara

a recibir los pagos debidos.

» Rating Below Investment Grade o Speculative (Especulativos)

En la escala determinada, el 50% de los ratings de mayor Probability of Default (en
dicha escala, los situados por debajo de Investment Grade) se denomina Below
Investment Grade o Speculative por su naturaleza de mayor riesgo, percibidos como

“negativos”.

Tanta es la diferencia que, segun estudios como el de Ferri et al. (1999, p. 335-355)
reducir el rating ocho escalones en la escala de rating de Moody’s en Investment Grade
equivalia a incurrir en un incremento de yield de 100 puntos basicos de los activos
soberanos estudiados, mientras que en Ratings Below Investment Grade, con una bajada
de solo dos escalones se conseguia el mismo efecto; ocho escalones mas significaria un

yield afiadido de 350 puntos basicos.
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Por tanto, se puede decir que el debate y discusion sobre las Agencias de Calificacion
estd justificado por su relevancia tanto para el funcionamiento de los mercados como

para los inversores en general y cada entidad individualmente.

iv. PRINCIPALES PLAYERS

En la actualidad, si bien existen mas de 74 Agencias de Calificacion de forma global,
son tres las que dominan el mercado (alrededor de un 95% de cuota de mercado a nivel
global segin C. Alessi (2013) por diferentes razones, la principal siendo que la
naturaleza del trabajo de estas entidades es la reputacion que deben tener para con los
inversores, activo que es dificil conseguir (y quizas ain mas conservar) y que funciona

como la mayor barrera de entrada en el mercado.
Las tres principales agencias, denominadas Big Three, son:

» Standard & Poor’s

» Moody’s Investor Services

» Fitch Ratings
Standard & Poor’s (S&P) y Moody’s Investor Services (Moody’s) tienen su base en
Nueva York, mientras que Fitch Ratings (Fitch) comparte su sede entre Nueva York y
Londres.
En la préactica, las entidades que utilizan servicios de calificacion crediticia lo hacen con
S&P y Moody’s, utilizando Fitch en contados casos, como en aquel en el que los ratings

de Moody’s y S&P difieran en gran medida.

Desde 1994 hasta 2003, estas tres entidades fueron las Unicas Nationally Recognized

Statistical Rating Organizations (Organizaciones de Rating Estadistico Nacionalmente
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Reconocidas) en Estados Unidos. Esta es otra razon de su gran prestigio y una causa de
las barreras de entrada en el mercado de las Agencias de Calificacion. Esta
denominacion se dio a raiz de la quiebra de Estados Unidos de los afios 70. La quiebra
de Penn Central, empresa dedicada a los ferrocarriles, quebrd, quedando muchas
entidades apalancadas con gran cantidad de su deuda. En base a este apalancamiento, la
Security and Exchange Commission (SEC) determind que la calificacion crediticia de la
deuda corresponderia solo a aquellas agencias calificadas como NRSRO. En caso de
que las emisiones no contasen con calificaciones de estas entidades, los costes serian
demasiado altos para las entidades como para manejar dichas emisiones. Esto implica la
necesidad regulatoria de las Agencias de Calificacion.

Como nota adicional, Espafia es representada en este mercado por la firma Axesor, la
primera Agencia de Rating espafiola. Por otro lado, Dagong Global Credit Rating,
basada en China, fue creada en 2009 como respuesta a la gran critica social de la mala

gestion de la crisis por parte de las tres grandes firmas estadounidenses.

En la tabla que prosigue se muestran las escalas de rating que utilizan las tres agencias.
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S&P Moody's  Fitch

Investment Grade

Maximum Safety : :

A A2 A
A- A3 A-
s BBB+ Baal BBB+
< BBB Baa2 BBB
% BBB- Baa3- | BBB-
£
% Speculative
2 BB+ Bal BB+
e BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-

Default

Fuente: Moody’s Investors Services, Fitch Ratings, Standard & Poors, elaboracion propia.

Ademas de esta escala de Ratings, las Agencias de Calificacion afiaden la coletilla de

Watch List (positive, neutral, negative) para indicar la posible evolucién en el corto

plazo de la calificacion.
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v. ANALISIS DE VARIABLES

El andlisis que llevan a cabo estas firmas se basa en el estudio econométrico del
producto en particular, en conjunto con la estructura financiera del emisor (activo,
pasivo, patrimonio neto, cash flow, cuenta de pérdidas y ganancias y variables
cualitativas como experiencia de los altos cargos).

En la préctica, la confidencialidad permite a las agencias de rating no publicar ni
comentar sus métodos ni estadisticos principales. Es l6gico que protejan estas variables
analizadas y sus analistas sean muy cuidadosos con la divulgacion tanto de métodos
como de ideas, puesto que es su Unica ventaja competitiva y su principal factor de juego
en el mercado: la calidad de los ratings vendrd determinada por la calidad de la
elaboracion de los mismos. Es cierto que, por la misma razon, no se puede evaluar la
calidad de los ratings: no se tiene informacion de como se generan. Por otro lado, en
diferentes publicaciones se habla, en términos generales, de los puntos clave de un buen
andlisis de calidad crediticia. Asi, por ejemplo, S&P, en el informe Sovereign Credit
Ratings: A primer,” del Departamento de Sovereign Ratings Services, 1998, public
una serie de Key Points to Focus On que incluye, pero no limita, los puntos clave en los
que las agencias de rating se fijan al emitir un rating soberano. Sse detalla en la tabla a
continuacion, recordando que estos puntos son especificos para los Rating Sovereign,
aungue en general se entiende que una adaptacion de los mismos aplica, en la mayoria
de los casos, al resto de productos. Por ejemplo, en el caso de un rating corporativo, los
puntos podrian ser casi exactamente iguales, cambiando diferentes palabras por sus
analogos en la empresa, digamos asi “Politica econdmica” por “Estrategia

corporativa”, o “Sucesion de Gobierno” por “Consejo de Administracion”.

Political Risk

Forma de gobierno y adaptacion de las instituciones politicas
Participacion politica

Orden de sucesion en liderazgo

Grado de consenso en objetivos de politica econdmica

Integracién de sistema financiero y sistema de transacciones global

vV V V V VvV Vv P

Riesgos de seguridad internos y externos
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Estructura Econémica
Estandares de vida, ingresos, distribucion de riqueza

Economia de mercado vs. Economia de no-mercado

Y VvV Vv N

Recursos naturales y grado de diversificacion

3. Proyecciones de Crecimiento Econdmico

» Tamafo y composicion de ahorro e inversion

» Tendencia y grado de crecimiento financiero

4. Flexibilidad Fiscal

> Balance operativo y presupuesto gubernamental

» Competitividad fiscal y flexibilidad de subida fiscal

» Presiones de gasto

5. Deuda Publica

» Activos financieros gubernamentales

» Deuda publica y pago de interés

» Composicion de moneda y estructura de deuda publica
» Obligaciones de pago de pensiones

» Obligaciones de pago sector banca, corporativo y otros
6. Estabilidad Precio

» Tendencia de inflacién de precios

» Grado de crecimiento de dinero y crédito

» Politica de cambio de divisa

» Grado de independencia de Banco Central

7. Flexibilidad de Balance de Pagos

» Impacto de las politicas monetarias y fiscales en cuentas externas
» Estructura de cuenta actual

» Composicion de flows de capital
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Deuda exterior y liquidez

Tamafio y composicion de la deuda exterior pablica

Importancia de banca y otras entidades publicas y privadas como contingentes
Vencimientos en tamafio y proximidad

Nivel y composicion de reservas y otros activos externos publicos

vV V V V VvV @

Historial de servicio de deuda

Como se puede observar, los andlisis no solo incluyen informacién cuantitativa de los
emisores, sino también gran cantidad de informacion cualitativa. En casos corporate, el
peso del management, la experiencia, el grado de internacionalizacion y acceso al
crédito son variables con gran peso en el analisis. Una vez mas, el peso exacto de cada

variable no es indicado por confidencialidad.

Segun los documentos publicados por las diferentes agencias, el analisis tiene un gran
componente historico: servicio de deuda historica, rating anterior, tipo de producto... y
estas variables son las de mayor peso en el rating definitivo. De hecho, la probabilidad
de que un mismo producto o entidad tenga un salto mayor a un escalon en cada escala
es minima, y viene dado por un cambio relativamente radical en la empresa que obligue
a una recalificacion casi de nueva creacion (fusion, quiebra de pais de origen,
falsificacion de cuentas). Segun los estudios de R. Kraussl (2000), el porcentaje de
ratings que se mantienen invariables en el periodo de 1975 a 1988 es de méas del 90% en
total de la tabla de calificaciones, lo que implica el peso del rating anterior y la

prudencia de las Agencias de Rating a la hora de realizar cambios.
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vi. LEGISLACION

Debido a casos criticos como la Crisis Asiatica de 1997, los Casos Enron, Madoff y
Parlamat con ratings superiores a A+ en los dias previos a sus respectivos desplomes, o
la Crisis subprime con productos estructurados con clasificaciones méaximas, algunos de
los cuales se comentan en el siguiente epigrafe, que ain sufre el sistema financiero
global, los reguladores a nivel estadounidense y europeo han tomado diferentes medidas
legislativas para regular la actividad de estas entidades, puesto que una de las grandes
criticas era la desregulacién del sector y la zona gris en la que se mueven las Agencias

de Calificacion.

En 2003, la International Organization for Securities Commissions (I0SCQO) public
“Statement of principles regarding the activities of credit rating agencies”
(“Declaracion de principios en relacion a las actividades de las agencias de
calificacion de crédito”) que se dirigia a todo el Mercado con el objetivo de incentivar
comportamientos mas éticos y menos discutibles de las Agencias de Calificacion. Es en
este documento donde tiene su base la consiguiente regulacion: cuatro principios

basicos.

> Calidad e integridad: la 10SCO habla del derecho a la informacion de
prestatarios y prestamistas, especialmente de los primeros, e insta a la reduccion

de barreras de informacién para ellos.

> Independencia y conflictos de interés: Este apartado quiere liberar a las
calificaciones de todo tipo de presiones (politicas, econdmicas, estructurales). Se
basa en que las calificaciones deben ser independientes por la confianza del

mercado en esa misma cualidad de las entidades que las emiten.

» Publicidad y transparencia: Hasta la crisis subprime el trabajo de las Agencias de
Rating ha estado en una zona gris en la que estaban protegidos legalmente por
ser consideradas entidades de periodismo y en la que no debian reportar a

ningn organismo sus mecanismos de calificacion ni operativa de trabajo.
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> Informacion confidencial: Al trabajar las Agencias de Calificacion directamente
con emisores y estudiando en profundidad (en teoria) las emisiones, deben tener
acceso a informacion confidencial interna, que debe mantenerse en ese estado.
Es importante que las Agencias de Calificacion tengan acceso a esta informacion
confidencial, puesto que ayudard a emitir la mejor valoracién del emisor o
emisién, si bien es verdad que las entidades deben estar completamente
protegidas ante la divulgacion de informacion interna o estrictamente
confidencial que puede llevar a riesgos legales, politicos o estructurales a

aquellas.

En 2004 TIOSCO publicoé “Code of conduct fundamentals for credit rating agencies”
(“Cadigo de conductas fundamentales para agencias de calificacion de crédito”), es
decir, lo que a todos los efectos practicos es un codigo de conducta al uso. Unas
recomendaciones, no vinculantes, que funcionaban, al igual que otros codigos genericos
de buena praxis por el principio de “cumplir o explicar”. Este cddigo propone hasta
cincuenta y cuatro medidas que las Agencias de Calificacion deben seguir y esta basado
enteramente en la declaracion que ya hizo el afio anterior (2003). Una de las razones de
seguimiento de estos principios es la capacidad de reaccion que ha tenido 10SCO para
cambiar, afiadir o quitar medidas segun aparecieran diferentes situaciones. Por ejemplo,
en 2008 se afiadieron mas de doce medidas en relacion a los productos estructurados

que estallaban en aquella época.

A la vez que se publicaba en Estados Unidos a través de IOSCO este codigo, el
Parlamento Europeo emitia sus dudas acerca de las Agencias de Calificacion, y se
acordo la publicacion de un informe de Committee of European Securities Regulators

(CESR) como supervision voluntaria del cumplimiento del Codigo I0SCO.

El resultado de este analisis por parte de CESR fue la decisidn de analizar la necesidad
de regulacién del sector. En 2008 se publicaron propuestas formales de regulacion de
las Agencias de Calificacion. Esta normativa europea entrd en vigor en 2009 y es
vinculante para las entidades que quisieran que sus calificaciones fueran utilizadas en

emisores de la UE.
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Segun esta normativa, existird una comision supervisora formada, en primer lugar, por
los representantes de los Estados donde la entidad tenga su sede social, asi como
representantes de los Estados donde la entidad tenga filiales (recordemos que las Big
Three tienen su sede social en Nueva York, Estados Unidos, excepto Fitch que
comparte Nueva York con Londres, con lo que esto era necesario funcionalmente
hablando de una Comisibn Europea) y representantes de Estados donde las
calificaciones tengan un impacto notable en el mercado correspondiente. Es decir,
representantes de cualquier Estado en donde actlen, directa o indirectamente, las

Agencias de Calificacion.

La CESR tendria, dentro de esta comision supervisora de diferentes Estados, una accion
coordinadora y mediadora. A lo largo de 2009 y 2010 se cred un debate en el que se
discutia la creacion de un organo ejecutivo de registro de las Agencias de Calificacion

para sustituir y ampliar las competencias de la CESR.

Las medidas que puede llevar a cabo esta comisidn supervisora son, entre otras, realizar
inspecciones, con y sin previo aviso, sancionar o la potestad de pedir informacion de
casi cualquier tipo (hasta el limite racional de los derechos individuales de las personas)

incluyendo, pero no limitado a, comunicaciones internas y externas.

Entre otros requerimientos, se prohibe, a través de esta regulacion europea, que las
entidades realicen servicios de asesoria sobre emisiones estructuradas, se impone una
necesidad de publicacion de resultados, analisis o simbologia determinada (por ejemplo