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«Had duas superpotén-
cias no mundo de hoje,
na minha opiniao. Ha
os Estados Unidos e

ha o Servico de Rating
Moody’s. Os Estados
Unidos podem des-
truir, largando bombas,
e 0 Moody pode
destruir por desclassifi-
cacdo dos seus titulos.
E acreditem, nao esta
claro, por vezes, quem
¢é mais poderoso».
(Thomas Friedman)
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de defensa: una guia de politicas

praticas para una calificacion

global y ética de crédito

Etica en las Finanzas, Premio Robin Cosgrove
Edicion global

Texto Nominado

“En mi opinion, hay hoy dos superpotencias en el mundo. Los
Estados Unidos y la agencia de calificacion Moody’s. Los Esta-
dos Unidos puede destruir lanzando bombas y Moody’s puede des-
truir al degradar bonos. Y créanme, no esta claro a veces quien
de los dos puede ser mds poderoso” - Thomas Friedman

Resumen ejecutivo

Este articulo se basa en la pre-
misa de que las agencias de califica-
cion crediticia son esenciales para
el buen funcionamiento del sistema
financiero global debido a su valor
informativo, operativo y regulatorio.
En este caso, se hace hincapié en el
valor regulatorio de las agencias de
calificacion crediticia y su papel en la
segunda linea de defensa contra las
crisis financieras.

El reciente fracaso de las agencias
de calificacion crediticia para garan-
tizar la segunda linea de defensa es lo
que dio lugar a esta investigacion. En
este caso, su papel en la actual crisis
financiera trajo a primer plano los
temas claves que deben ser tratados
Estos son la falta de competencia, los
conflictos de interés, los incentivos
perversos, la baja precision, la endé-

mica pro-ciclicidad y la dependencia
sistémica de regulacion en las califi-
caciones crediticias.

La presenta contribucion de-
muestra que el actual marco regu-
latorio es inadecuado para abordar
y resolver los problemas antes men-
cionados. Después de revisar la bi-
bliografia pertinente, siete categorias
de propuestas de regulacion fueron
identificadas. Estas son: la nacio-
nalizacion, la abolicion de recono-
cimiento oficial, el suministro de
informacion adicional, la introduc-
cion de la responsabilidad juridica,
la separacion de la consultoria de las
funciones de asesoramiento y la dis-
minucion de las barreras de entrada.

Después de aplicar la herramien-
ta de analisis de opciones de politica
publica para evaluar el mérito relati-
vo de cada una de estas opciones de
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Este é um reconheci-
mento do papel vital

e indispensavel que as
agéncias de notacao

de crédito desem-
penham no sistema
financeiro global e,
como demonstrado
pelos acontecimentos
recentes, o grande
impacto da sua incapa-
cidade em cumprir os
respectivos mandatos
de forma eficaz sobre a
estabilidade financeira
global.

As trés principais
agéncias de notacado de
crédito «tinham conhe-
cimento de problemas
graves, mas continua-
ram praticas empresa-
riais que beneficiaram
os emissores de titulos,
ignorando os inte-
resses dos investidores
que confiaram nos
ratings S&P, Moody’s e
Fitch».

regulacion en relacion a los proble-
mas antes mencionados, asi como la
viabilidad politica y su ejecucion, un
“paquete de politicas” con modali-
dades especificas es propuesto. Esto
implica la creacion de una agencia
de calificacion del sector publico y
de dos opciones para agencias de ca-
lificacion crediticia. Estas son: (1) la
funcion de clasificacion debe ser asu-
mida por la agencia de calificacion
crediticia del sector publico y conti-
nuar con su papel de consultoria de
las finanzas estructuradas o (2) po-
ner fin a sus actividades de consulto-
ria y centrarse solo en la prestacion
de calificaciones.

Se recomienda aqui que las agen-
cias de calificacion crediticia opten
por la segunda opcion. El siguiente
conjunto de nuevas reglas y regula-
ciones deberia aplicarse - (1) las cali-
ficaciones deben ser pagadas por los
inversores y no por los emisores, (2)
la gestion del rendimiento debe es-
tar a cargo de los reguladores con la
introduccion de repercusiones puni-
tivas; (3) informacion adicional mas
alla de las calificaciones deberian ser
suministrada, (4) estructuras de re-
gulacion y procesos basados en las
calificaciones crediticias deberian
utilizar calificaciones agregadas de
agencias de calificacion crediticia
autorizadas.

Finalmente, se propone imple-
mentar una “congelacion” de las
calificaciones de un maximo de seis
meses a partir de la introduccion de
nuevos productos por los cuales no
se dispone de precedente. Esta es una
luz para la identificacion del proble-
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ma central, sobre todo en la actual
crisis financiera, como lo es tratar
con la innovacion y la valoracion de
nuevos y complejos instrumentos.

Introduccion

Se ha argumentado que la actual
turbulencia financiera global, consi-
derada como la peor desde la Gran
Depresion, se llevo a cabo porque
las lineas de defensa de la regula-
ciéon no pudieron contener ni pre-
venir la crisis. Enseguida, la gestion
de riesgos en las empresas, después
los analistas del mercado y oficiales
y, finalmente, los ya establecidos or-
ganismos reguladores. Cada uno de
ellos fracaso en el intento de detener
la crisis financiera que ha llevado a
las economias mds importantes del
mundo al borde de la recesiéon y ha
causado una significativa desacelera-
cion y colapsos de algunos mercados
en economias emergentes.

El enfoque de este articulo es la
segunda linea de defensa en general
y de las agencias de calificacion cre-
diticia (ACC) en particular. Esto es
en reconocimiento del papel vital e
indispensable que las ACC desempe-
fan en el sistema financiero mundial
y, como lo demuestran los aconteci-
mientos recientes, el gran impacto
de su incapacidad para cumplir efi-
cazmente su mandato en la estabili-

dad financiera global.

Con esto en mente, este articulo
se divide en siete secciones. (1) Una
vision general de las ACC; (2) El pa-
pel de las ACC en la crisis financiera
actual; (3) Las cuestiones claves que
deben ser abordadas; (4) Los desa-



Ha um aparente
conflito de interesses
que existe nos modelos
de negocios das CRAs
que lhes permite pri-
meiro aconselhar sobre
como a construcdo de
uma seguranca afectara
o rating e, em seguida,
emitir uma classifi-
cacdo que confirma
este aconselhamento

- ganhando duas taxas
separadas no processo.

rrollos regulatorios recientes; (5) Las
opciones de regulacion propuestas;
(6) Los analisis de las opciones y; (7)
las recomendaciones.

Vision general de las
agencias de calificacion

crediticia (ACC)

Origines - Las agencias de califi-
cacion crediticia tienen sus raices en
mas de un siglo atras, cuando debuto
lainversion en el ferrocarril (Perkins,
2007). A finales de 1860 Henry Poor
publicé un manual que proporciona-
ba informacion para inversores - un
negocio lucrativo que John Moody
también establecio en 1910 con la
publicacion de un libro de analisis
de los ferrocarriles y sus valores en
circulacion asignando calificaciones
a los mismos. Por la década de 1930,
las politicas de inversion requiriendo
que los bonos sean calificados fueron
instituidas. En la actualidad, hay tres
principales agencias de calificacion
crediticia a nivel internacional y una
plétora de agencias de calificaciones
nacionales y regionales en todo el
mundo.

Funcion - Henry Poor y John
Moody comenzaron el analisis y
clasificacion de los ferrocarriles des-
pués de darse cuenta que los inver-
sores carecen a menudo de informa-
cién para determinar la solidez de su
inversion. De la misma forma,hoy
en dia, las agencias de calificacion
existen para tratar los problemas de
principal-agente e informacion asi-
métrica (Portes, 2008). En este caso,
las calificaciones reflejan las estima-

ciones hechas por las ACC sobre la
probabilidad de incumplimiento en
un periodo determinado. Las ACC
por lo tanto, entran en la segunda li-
nea de defensa, como los auditores,
analistas de inversiones y periodis-
tas, que actiian como “guardianes”
de las inversiones relacionadas con
transacciones entre actores del mer-
cado. De esta manera, estas agencias
juegan un importante papel tanto
informativo, reglamentario que tran-
saccional en el sistema financiero
global.

Modus Operandi - Una califica-
cion crediticia se define como una
“opinion de prevision de la solven-
cia de una entidad, un compromiso
de crédito, una deuda de la deuda-
como garantia de deuda o un emisor
de obligaciones, expresado mediante
un sistema establecido y definido de
calificacion” (Champsaur, 2005).
Las agencias de calificacion derivan
sus calificaciones tanto de la infor-
macion publica a disposicion que de
la informacion privada proporciona-
da por las empresas y los analistas.
Esta informacion pasa a través de
modelos para producir una califica-
cion (Richard Portes, 2008). Estas
altimas indican la solidez financiera
y la regularidad en el pago de intere-
ses y del principal. Las calificaciones
van desde AAA para los instrumen-
tos de bonos de mayor calidad hasta
D para los instrumentos en mora.

Papel de las agencias en
la actual crisis financiera

Aunque hay varias maneras de
explicar la evolucion de la crisis fi-
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As agéncias sao
acusadas de reagir a
posteriori, em vez de
antecipar padroes.

Desta forma, os ratings
néo sao apenas indi-
cadores atrasados mas
também pro-ciclicos,
criando efeitos de pas-
toreio e aumentando

a instabilidade, como
fizeram durante a crise
financeira asidtica.

nanciera actual, la que mejor permi-
te explicar el papel de las agencias de
calificacion es la que ve a la actual
crisis financiera, al igual que la ma-
yoria de las crisis, como provocada
por la aparicién de nuevas innova-
ciones financieras. Esta vez, en lugar
de la maquina de vapor o la radio,
la crisis surgi6 del desarrollo de una
“nueva herramienta de la ingenieria
financiera” que, como en crisis an-
teriores, los inversores se mostraron
cautelosos al principio antes de aba-
lanzarse sobre los nuevos productos
financieros al ver su extraordinaria
rentabilidad lo cual condujo al alza
del precios de los activos que final-
mente estallarian y serian reducidos
a nada (Reinhart, 2008).

Mas especificamente, los comple-
jos y estructurados productos finan-
cieros entraron en el mercado cuan-
do los bancos comenzaron a utilizar
un “origen y transferencia” de enfo-
que de préstamos para vivienda. Es-
tos préstamos, de los cuales una gran
proporcion fueron de alto riesgo
(sub-prime), fueron luego titulizados
por la inversion que compraron alre-
dedor de las calificaciones mas eleva-
das antes de vender los instrumentos
a los inversionistas.

En este escenario, incluso los in-
versores mas sofisticados y sedientos
de riesgo no sabian como valorar
estos nuevos activos, por lo que tu-
vieron que depender y confiar en las
calificaciones proporcionadas por la
ACC que participaron en su tituliza-
cion (de la Dehesa, 2007). Las ACC,
alentadas por sus propios incentivos,
prestaron atencion a los evaluadores
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de riesgo acerca del poder de agrupa-
cién para disminuir la probabilidad
de incumplimiento y la capacidad
para predecir a pesar de un historial
limitado. Puesto que estos productos
estructurados no se comercializaban,
y se vendian inoficialmente, la trans-
parencia de sus precios y la liquidez
del mercado eran bajas (de la Dehe-
sa, 2007).

Por esto, se cree ampliamente
que la imposibilidad por parte de
las agencias de calificacion crediti-
cia para proporcionar clasificaciones
correctas de estos productos de alto
riesgo y mantener la segunda linea
de defensa jugo un papel crucial de
la actual crisis financiera. Esto llevo
al Comité de supervision y politicas
del gobierno del Congreso de los
EE.UU. a mantener recientemente
una audiencia que lleg6 a la conclu-
sion de que las tres principales agen-
cias de calificacion crediticia “eran
conscientes de los problemas graves,
pero continuaron las practicas de las
empresas que se beneficiaron con los
emisores de bonos sin tener en cuen-
ta los intereses de los inversores que
confiaron en S & P, Moody’s y Fitch
Ratings” (US Congress, 2008).

Temas claves que
deben ser tratados

Hay varios problemas asociados
con las ACC que les impiden ejer-
cer su mision de manera mas eficaz.
Estos estan vinculados a cuestiones
claves que deben ser abordados con
el fin de comprender mejor las areas
donde son necesarias ciertas refor-
mas.



Carencia de competencia - En
primer lugar, se ha observado que
hay algunas caracteristicas naturales
de monopolio en el sector de la ca-
lificacion crediticia debido a efectos
de red (Portes, 2008). Los efectos de
red se refieren a la forma en que los
inversores quieren coherencia de las
calificaciones a través de los emiso-
res. El monopolio natural se deriva
también de las barreras de entrada
crediticia creadas por los regulado-
res que se basan en las calificaciones
y criterios rigurosos de uso, para de-
terminar si una agencia tiene o no
la licencia de regulacion. Las ACC
también requieren analistas altamen-
te cualificados, asi como “alta tecno-
logia” y metodologias de calificacion
sofisticadas (Champsaur, 2005). De
esta manera, el sector de calificacion
de crédito muestra las mismas defi-
ciencias de calidad (en términos de
precision, falta de rigor e innova-
cion) evidentes en un mercado mo-
nopolico.

Conflictos de interés - En se-
gundo lugar, y esta es la critica mads
amplia de las ACC, hay un aparente
conflicto de intereses que existe en
los modelos de negocio de las ACC
y les permite asesorar primero sobre
como la construccion de un activo
afecta su calificacion y luego les per-
mite emitir una calificacion que con-
firma su asesoramiento — ganando
doblemente por separado en el pro-
ceso (Fig. 1, fuente: www.leworc-
kwell.com). Por ejemplo el 44% de
los ingresos de Moody’s en el 2006
provino de sus actividades en finan-
zas estructuradas (Portes, 2008).

Este conflicto de interés potencial-
mente creado, reduce la objetividad
de las calificaciones proporcionadas
por las agencias de calificacion cre-
diticia y las lleva al problema de in-
centivos perversos en el proceso de
calificacion.

Incentivos - En tercer lugar,
como se deduce de lo que se ha alu-
dido mads arriba, hay un problema de
compatibilidad aparente en materia
de incentivos en el seno de las agen-
cias de calificacion crediticia. En el
primer caso, estas agencias tienen
un incentivo para dar puntuaciones
altas en situaciones donde debido
a que el emisor paga por las califi-
caciones, también puede darse una
vuelta por la calificacion mas favora-
ble (“mejor oferta”). En el segundo
caso, debido al mismo modelo de ne-
gocio dual, las ACC también tienen
incentivos para asegurarse de que la
titulizacion se lleve a cabo, ya que
les genera mas negocio al propor-
cionar mas productos para calificar.
Para ilustrar esto, la figura 2 (fuen-
te:  www.leworckwell.com)muestra
como los ingresos de las tres grandes
agencias de calificacion crediticia au-
mentaron durante el periodo previo
a la implosion en curso del sistema
financiero global.

Precision y tendencia pro-ciclica
- En cuarto lugar, la exactitud de las
agencias de calificacion crediticia ha
sido cuestionada. Las ACC han sido
responsabilizadas por reaccionar ex
post en lugar de anticipar quiebras.
De esta manera, las calificaciones
no son sélo indicadores rezagados
(Portes, 2008) sino también pro-
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Figura 1: Moody’s - Ingreso por cuenta
de la finanza estructurada
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De notar que a
introducdo de res-
ponsabilidade legal e
nacionalizacao muito
provavelmente vai
encontrar os maiores
obstaculos politicos e
lobbies, pois ameaca a
propria existéncia das
ageéncias de notacao de
crédito.

ciclicos creando efecto de imitacion,
y aumentan la inestabilidad como lo
hicieron durante la crisis financiera
asiatica. En dicha crisis, como en la
actual, las ACC y a raiz de sus ten-
dencias pro-ciclicas, sobreactuaron
en el esfuerzo por distraer al publico
inversionista de su falta de rigor de
los ultimos anos en la aplicacion de
estandares estrictos (Reinhart, 2008)
creando los efectos de imitacion
desestabilizadores ya mencionados.
Ademds, los criticos han puesto de
manifiesto como los datos de las
agencias y sus modelos son sospecho-
sos. Por ejemplo, en la calificacion
de activos implicando  hipotecas
subprime, las ACC dicen haber uti-
lizado datos de un periodo prolonga-
do de precios en aumento del sector
inmobiliario, durante el cual las hi-
potecas dudosas habian sido valida-
das junto con el patrimonio de los
propietarios (Reinhart, 2008). Esto
condujo, en parte, a la inexactitud de
las calificaciones que las ACC acor-
daron a estos productos. En cuanto a
las simulaciones de los modelos que
las ACC utilizaron, se observo que
estos no pueden ser utiles cuando los
mercados se vuelven tan desordena-
dos que exceden los parametros de
los modelos y se produce un tail risk
o riesgo exorbitante. Esto se ve agra-
vado por la cuestionable utilizacion
de la misma medida para evaluar el
riesgo soberano, el riesgo de bonos
corporativos e instrumentos comple-
jos como obligaciones de deuda co-
lateralizada (CDO, Reinhart, 2008).
Es debido a problemas de precision
como estos y otros mds que en se

puede encontrar en algunas partes de
la literatura sobre este tema el hecho
de que las agencias de calificacion
no agregan valor al sistema. Esto se
debe a la calidad de la informacion
que proporcionan pues se cree que
no es mejor a la que un buen analista
puede extraer de los datos publicos
a disposicion. La precision cuestio-
nable ha llevado a varios estudios
detallados a arrojan dudas sobre su
capacidad para evaluar mejor la cali-
dad crediticia que las medidas basa-
das en diferenciales de los mercados
o0 para predecir cambios importantes
(Levich & al., 2007).

Dependencia regulatoria de las
ACC - El tema clave final a conside-
rar es la dependencia de los regula-
dores de las agencias de calificacion
crediticia. Esto amplia el alcance de
las partes interesadas con intereses
creados a considerar cuando abor-
den cuestiones relacionadas con
temas reglamentarios emitidas por
las ACC y reflejen los efectos de las
malas calificaciones en la estabilidad
financiera. Un ejemplo de ello es la
dependencia de las normas de Basilea
1T es lo que se refiere a la adecuacion
del capital para los bancos en las ca-
lificaciones. Esto es particularmente
problematico en un escenario en el
que las calificaciones crediticias no
reflejan adecuadamente el riesgo de
crédito. En este caso, “la estructura
del capital de los bancos podria dar
la ilusoria impresion de que consti-
tuye un colchon suficiente contra el
riesgo, lo que podria poner en peli-
gro la seguridad y solidez del sistema
bancario (Champsaur, 2005)“. Lo
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A luz da andlise acima,
vdrias recomendacoes
podem ser feitas.

Estas devem basear-

se na identificacdo

do problema central
com o papel actual

das CRAs no sistema
financeiro global que
parece estar relaciona-
do com a inovacdo, em
termos de valorizacdo
de instrumentos novos
e complexos.

mismo es cierto para la reconocida
organizacion nacional de calificacion
estadistica de EE.UU, mediante la
cual una amplia gama de inversionis-
tas no estdan obligados a tener titulos
cuyas calificaciones estan por debajo
de una determinada calificacion de
inversion y valoraciones afectando
las ponderaciones de riesgo de los
activos de los bancos en el calculo de
la suficiencia de los ratios de capital
(Portes, 2008).

Evolucion reciente de
la reglamentacion

El anexo 1 muestra el actual mar-
co regulador de las agencias de califi-
cacion crediticia. A medida que estas
estan fuera del alcance de este es-
tudio, la IOSCO, la principal herra-
mienta de regulacion, asi como los
ultimos desarrollos normativos en la
Unioén Europea y en Estados Unidos
deberian ser brevemente menciona-

dos.

I0SCO - La Organizacién Inter-
nacional de Comisiones de Valores
(I0SCO) publico su Codigo de Con-
ducta fundamental para las agen-
cias de calificacion crediticia en el
ano 2004. Este codigo se centra en
la participacion voluntaria a “reglas
de buen gobierno corporativo dise-
nadas para (1) asegurar la calidad y
la integridad del proceso de califica-
cion, (2) conservar su independen-
cia y evitar conflictos de interés, (3)
asumir su responsabilidad hacia los
participantes del mercado mediante
una mayor transparencia de su me-
todologia y un adecuado tratamiento
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de la informacion confidencial pro-
porcionada por los emisores” (www.
iosco.org/pubdocs/pdfIOSCOP-
DI151.pdf). La principal deficien-
cia de estas disposiciones es que la
I0SCO no aborda la cuestion de la
ejecucion del codigo. Al contrario, la
I0SCO deja la aplicacion del codigo
a cualquiera de los reguladores na-
cionales o a los mecanismos de mer-
cado (www.iosco.org/pubdocs/pd-
fIOSCOPDI151.pdf ) que, a la luz de
la crisis actual, han sido ineficaces.

Union Europea (UE) — El mes
de octubre de este afio vio la redac-
cion de una ley que esta disenada
para evitar conflictos de interés en-
tre agencias de calificacion crediticia
y sus clientes en la UE. El propdsito
de la legislacion es obligar a las ACC
a revelar sus métodos de trabajo y
fomentar el surgimiento de nuevas
agencias. En el marco del proyecto
de propuesta, alas ACC no se les per-
mitira combinar su trabajo con ase-
sorfa y son dadas normas especificas
sobre como los miembros del perso-
nal son remunerados y cudnto tiem-
po pueden trabajar con sus clientes.
Estas son: (a) la remuneracion debe
ser determinada principalmente por
la calidad, exactitud, meticulosidad e
integridad de su trabajo, (b) para las
empresas con una plantilla de mas
de 50 empleados, un plazo de cuatro
anos se colocaria en el trabajo con
clientes individuales para evitar que
las relaciones lleguen a ser dema-
siado estrechas, y (c) deberia haber
una interrupcion de dos anos antes
de que un empleado trabaje con el



Eu proporia dar duas
opcdes as CRAs : (1)
relegar a sua funcao de
rating para a agéncia
do sector publico,
continuando com as
financas estruturadas
e sendo o braco de
consultoria dos seus
negocios ou (2) cessar
as financas estrutu-
radas e as actividades
de consultoria e se
concentrar apenas

no fornecimento de
ratings.

mismo cliente (Castle, 2008).

Estados Unidos de América - En
los EE.UU. los primeros pasos para
abordar la cuestion de las ACC a la
luz de su papel en la actual crisis fi-
nanciera fueron tomados en forma
de una audiencia por el Comité de
supervision y de politica guberna-
mental de la Camara. En ella, los
jefes actuales de S & P, Moody’s y
Fitch fueron emitidos con firmes
declaraciones después de testificar
delante de legisladores de EE.UU.
anunciando claras intenciones de
responsabilizar estas agencias por
sus acciones (US Congress, 2008).
Esto puede ser un impulso para el
futuro de la UE-como los proce-
dimientos regulatorios que deben
adoptarse en el futuro cercano.

Propuesta de opciones
regulatorias

Con estos temas claves en mente,
diversas posibilidades de reglamen-
tacion pueden y han sido propuestas.
Aparte de su papel en la actual crisis
financiera, las razones detras de los
llamados para instaurar mads regu-
lacion provienen de estudios que
han refutado las afirmaciones sobre
el hecho que las preocupaciones de
reputacion conducen a calificacio-
nes fiables por las agencias de cali-
ficacion crediticia. En este caso, se
argumento previamente que las ACC
proporcionan informacion precisa a
los participantes del mercado a fin
de salvaguardar su reputacion que
la garantia de calificaciones fiables
otorga. Sin embargo, se ha senalado
que “preocuparse por la reputacion

no es lo mismo que preocuparse por
ofrecer calificaciones de confianza”
(Mariano, 2008). Esto se debe a que
las ACC pueden ser demasiado con-
formistas, demasiado conservadoras
o demasiado audaces, precisamente
porque se preocupan por su reputa-
cion (Mariano, 2008). Por todas las
razones mencionadas, diversas pro-
puestas para la regulacion de estas
agencias han sido presentadas. Una
breve descripcion y discusion de
cada opcion se dara antes de analizar
sus méritos.

Opcion 1: Status Quo - Esto im-
plica salir de la situacion actual, ya
que se dara cuando los participan-
tes del mercado haran presion para
defender sus intereses contra algo
fuerte. Por otra parte, la Autoridad
de Mercados Financieros en Fran-
cia, cree que el codigo voluntario ha
sido implementado de una manera
“globalmente satisfactoria” (Maria-
no, 2008). El principal problema de
esta propuesta es que de hacerse no
podria resolver los problemas de in-
centivos antes mencionados.

Opcion 2: La nacionalizacion
de las Agencias - La primera pro-
puesta que debe considerarse es la
nacionalizacion de las agencias de
calificacion crediticia. Esto surge de
catalogar las calificaciones como bie-
nes publicos que deberian, por tan-
to, contar con financiacion publica
ya que son esenciales para asegurar
que la estructura financiera global
funcione sin problemas. Algunos
han ido mas alla con esta propuesta
llamando a los gobiernos a crear una
agencia publica de calificacion cre-
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Se as CRAs estiverem a
descer com base numa
lista pré-determinada
de KPIs, elas serdo
nacionalizadas ou terdo
0 seu reconhecimento
oficial revogado.

diticia (APCC) (Beetsma, 2008). La
caracteristica clave de una APCC es
que no tendria como objetivo reali-
zar beneficios y no tendria interés en
emitir calificaciones excesivamente
generosas evitando asi los incentivos
y los problemas de conflicto de inte-
rés antes mencionados. Se propone
que una APCC sea financiada con
dinero de los contribuyentes, lo cual
deberia ser organizado a nivel euro-
peo y en combinacion con la Autori-
dad Europea de Servicios Financie-
ros (EFSA) en la Union Europea. El
principal problema de esta propuesta
es superar la falta de voluntad politi-
ca combinada con el poderoso grupo
de presion que de seguro seria cons-
tituido por las ACC.

Opcion 3: Abolir el reconoci-
miento oficial de las calificaciones de
las ACC - Esta propuesta implicaria
la eliminacion de la licencia de regu-
lacion de las agencias de calificacion
crediticia mediante la eliminacion de
la designacion NRSRO (agencias na-
cionales de calificacion reconocidas)
y se limita a exigir que las agencias
se registren ante los reguladores. In-
tuitivamente, se puede observar que
la concesion de calificaciones de las
ACC con reconocimientos oficiales
hace que los inversores sospechen
de las calificaciones y no puedan lle-
var a cabo su propia evaluacion de
riesgos antes de tomar decisiones de
inversion. Ningun reconocimiento
oficial obligara a los inversores a ver
las calificaciones como una de las
muchas herramientas que pueden
utilizarse para informar sobre deci-
siones de inversion, y por lo tanto

les permiten medir el nivel de ries-
go con mds precision. Para las ACC,
las barreras de entrada y el estatu-
to de “casi Dios” seran removidos.
Los principales problemas con esta
propuesta son que esta medida au-
mentard la carga administrativa de
los reguladores y que suprimiria el
papel de las agencias de calificacion
crediticia de Basilea II, que, después
de todo el esfuerzo puesto en su ela-
boracion, es probable que encuentre
una fuerte oposicion (Portes, 2008).

Opcion 4: Revivir suscripcio-
nes - Antes de la década de 1970,
los ingresos de las agencias de cali-
ficacion crediticia provenian de un
impuesto sobre los inversores que
utilizaban sus calificaciones. En ese
momento, las ACC no estaban “ata-
das al sistema” como lo estan hoy dia
(Perkings, 2007). Esto reduciria los
incentivos y los problemas de com-
portamiento oportunista (problema
del polizon/ free rider problem) men-
cionados anteriormente. El principal
problema de esta propuesta es que
esta relacionado con el aspecto de
bien publico, tal como lo describe
Portes, quien sefiala que habra “pro-
blemas del polizon” y de pago por
parte del usuario de la informacion y
seran sub- optimos o no ejecutables,
y fue la razon por la que las ACC
dejaron de lado esta préctica en la
década de 1970.

Opcion 5: El suministro de infor-
macion adicional, aparte de las ca-
lificaciones - Esto abordara los pro-
blemas de precision mencionados
anteriormente. Esta opcion deberia
incluir detalles tales como la evalua-
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As estruturas regula-
doras que dependem
de avaliacoes devem,
entao, insistir no uso
de um rating agregado
de cada uma das prin-
cipais agéncias creden-
ciadas para aumentar
a precisao e minimizar
possiveis erros.

cion de las caracteristicas de liquidez
de los instrumentos y la volatilidad
probable de su precio de mercado.
Ademas de esto, se ha sugerido que
las agencias ofrezcan una gama de
riesgos para cada instrumento en
lugar de un punto estimado (Portes,
2008) y desarrollen una escala de ca-
lificacion distinta de los productos
financieros estructurados (Ferguson
& al., 2007). El principal problema
de esta propuesta es que las agencias
no parecen estar bien preparadas
para hacerlo ya que estos tipos de
riesgos son casi imposibles de medir
cuantitativamente. Las ACC haran
probablemente presion de manera
enérgica en contra de una amplia-
cion de la profundidad de su trabajo.

Opcion 6: Introducir responsabi-
lidad legal explicita por negligencia
y actos ilegales - Por el momento,
las ACC han mantenido con éxito
la inmunidad legal frente a los recla-
mos sobre negligencia y actos ilega-
les escudandose en el hecho de que
son solo periodistas financieros que
publican sus opiniones protegidas
por la libertad de expresion, aunque,
como senala Portes, Moody’s es mu-
cho mas rentable que el Financial Ti-
mes, sugiriendo que ganan algunas
rentas (su “capital de reputacion” y
la licencia regulatoria que les otor-
ga su papel en el sistema financiero)
(Portes, 2008). Aparte de las eviden-
tes deficiencias del argumento de la
libertad de expresion, siendo poder
responsabilizarlas mads legalmente,
sera una forma de asegurar que las
ACC asuman toda la responsabilidad
por sus calificaciones, y por lo tanto,

seran mas exhaustivas y rigurosas en
el suministro de sus calificaciones.
Sin embargo, el principal problema
de esta propuesta es que simple-
mente, las ACC seran demandadas y
responsabilizadas legalmente ya que
cada inversor que hace pérdidas en
un producto con calificacion AAA
exigiria reparacion.

Opcion 7: Separar la calificacion
de la consultoria y de las funciones
de asesoramiento - Esto tendrda que
ir mas allda de la muralla china (Por-
tes, 2008) y supondra asegurarse que
las ACC no realicen trabajos de con-
sultoria y que su negocio en el dam-
bito de las finanzas estructuradas se
termine. Esto eliminara el problema
ligado al conflicto de interés antes
mencionado. El principal problema
de esta propuesta es que las ACC
pondran probablemente una gran re-
sistencia para renunciar a una linea
de trabajo altamente remunerado y
para aceptar una drastica disminu-
cion en su flujo de ingresos.

Opcion 8: Disminuir las barreras
de entrada — Esta opcion permitira
entrar al mercado a mads agencias
de calificacion crediticia creando
una competencia que va a mejorar
su funcionamiento. Sin embargo, el
principal problema de esta propuesta
es la tendencia de monopolio natural
del sector expuesto mds arriba, asi
como la posibilidad de que mas juga-
dores exacerbaran los problemas de
incentivos y habra mas competencia
para conseguir empresas emisoras
que se puede hacer proporcionando
las mas altas calificaciones.
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Analisis de opciones

El cuadro uno muestra en que
medida el problema de politicas
aborda las categorias de problemas
analizados anteriormente. En este
caso, “si”, “no” y “tal vez” se utilizan
para indicar la forma en que si o no

la propuesta de politica trata el pro-

blema. En este ejercicio, se muestra
que ninguna solucién puede abordar
todos los problemas relacionados
con las ACC . Esto significa que un
“paquete de politicas” integrando las
sugerencias claves de cada propuesta
sera necesario.

Cuadro 1: ;Qué categoria de problemas trata
cada una de las politicas propuestas?

Categoria de | Incentivos

Problema

Conflicto
de interés

Propuesta
de politica

Tendencia
pro-ciclica

Precision Competicion

Nationaliza-

. si si
cion

tal vez si no

Reconoci-
miento  ino-
ficial de las si si
calificaciones
de las ACC

no no si

Estatus Quo
- Codigo vo-
luntario  de
conducta

no no

no no no

Revivir subs-

L. si si
cripciones

no no no

Informacion

.. no no
adicional

si si no

Responsabili-
dad legal

si tal vez

si si no

Separacion

. si si
de funciones

no tal vez no

Reducir las
barreras de no no
entrada

tal vez si si
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Los elementos que deberian in-
cluir un paquete de este tipo de po-
liticas deberian depender del nivel
de factibilidad de su aplicacion. La
factibilidad se refiere aqui a los obs-
taculos politicos, a los grupos de pre-
sion y otros obstaculos précticos que

potencialmente pueden hacer contra
la propuesta los participantes claves
del mercado. El cuadro 2 muestra
las opciones de factibilidad relativa
de cada propuesta en una escala de
1 (alta factibilidad ) a 5 (baja facti-
bilidad).

Cuadro 2: ;Cual esla factibilidad relativa de cada opcion?

Factibilidad (1 = alto, 5 = bajo)

Propuesta de politica

Nationalizacion

Estatus Quo - Codigo voluntario de conducta X

ACC

Reconocimiento inoficial de las calificaciones de las

Revivir subscripciones

Informacion adicional

Responsabilidad legal

Separacion de funciones

Reducir las barreras de entrada

Aqui, se puede observar que la
introduccion de la responsabilidad
legal y la nacionalizacién encontra-
ran probablemente los mayores obs-
taculos politicos y por parte de gru-
pos de presion, ya que amenazan la
existencia misma de las CCA. Esto es
seguido por ningun reconocimiento
oficial, la reactivacion de las suscrip-
ciones y la separacion de calificacion
de consultoria y funciones de aseso-
ramiento. En esta categoria se pone
en peligro el flujo de ingresos de las

CCA. En comparacién con estas op-
ciones pedir a las CCA proporcionar
informacion es menos amenazante y
permite que entren mas agencias de
calificacion crediticia en el mercado
puesto que la principales CCA ya
han establecido su dominio del mer-
cado.

Recomendaciones

A la luz del andlisis anterior, se
pueden hacer una serie de recomen-
daciones. Estas podran ser basadas en
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Para evitar essa falha
particular no futuro,
onde a inovacdo
ocorre, deve haver um
«congelamento» das
avaliacoes de novos
instrumentos para
seis meses a partir do
momento em que o
produto ¢é introduzido
no mercado.

Aqui, deve ser classifi-
cado como «U», como
no desconhecido, e
todas as informacoes
conhecidas sobre o
produto devem ser
prestadas aos investi-
dores.

la identificacion del problema prin-
cipal con el papel actual de las ACC
en el sistema financiero global que
parece estar relacionado al tratar con
la innovacion, en cuanto a la califica-
cion de instrumentos nuevos y com-
plejos. Aqui, los modelos utilizados
por las ACC, que no tienen en cuen-
ta los riesgos sistemicos y la limitada
cantidad de informacion proporcio-
nada por estas agencias son especial-
mente problematicos. Vinculado a
esto, esta el hecho de que el estatuto
de casi Dios de las ACC enceguecen
a los inversores en cuanto a la incer-
tidumbre inherente de las califica-
ciones que se consideran como indi-
cadores de rentabilidad garantizada
de la inversion en lugar de probabili-
dades. Esto es particularmente cierto
en el caso de la evaluacion de nuevos
y complejos instrumentos como se
vio en la actual crisis financiera.

Con esto en mente, propondria
lo siguiente:

a) La nacionalizacion de la fun-
cion de calificacion (calificacion
como bienes publicos) de las CCA
a ravés de la creacion de una agen-
cia de calificacion del sector publico
como lo propuso Beetsma. En este
punto propondria dar a las ACC
dos opciones (1) relegar su funcion
de calificacion a una agencia de ca-
lificacion del sector publico, y con-
tinuar con el analisis de productos
financieros estructurados y la con-
sultoria como pilar de su negocio o
(2) poner fin a su trabajo de analisis
de productos financieros estructura-
dos y sus actividades de consultoria
y centrarse solo en la prestacion de

calificaciones.

b) Si las ACC eligiesen la segun-
da opcién, yo propondria que las
calificaciones sean pagadas por la
suscripcion de los inversionistas, ya
que, aunque el problema de conflicto
de interés seria abordado, la cuestion
de los incentivos no lo seria. Con el
crecimiento de los mercados de capi-
tales alrededor del mundo, y las ne-
cesidades que tienen los inversionis-
tas de contar con calificaciones para
la toma de decisiones, el problema
de la insuficiencia de ingresos que
enfrentaron las ACC en la década
de 1970 no deberia ser un problema
hoy en dia. El tnico cambio serd que
en lugar de obtener beneficios obs-
cenamente grandes, los beneficios de
estas agencias se encontraran dentro
del rango normal de otros proveedo-
res de servicios financieros.

¢) La segunda advertencia que
vendra con la eleccion de la opcion
2 es que el desemperio de las ACC
sera supervisado por los organismos
reguladores para garantizar la cali-
dad de las calificaciones. Si las ACC
deberian situarse por debajo de la
media sobre la base de una lista pre-
determinada de indicadores claves
de rendimiento, estas serdn naciona-
lizadas o su reconocimiento oficial
seria revocado.

d) Ademads de esto, hay que ase-
gurarse de que las calificaciones iran
acompanadas de informacion adicio-
nal mas alla del punto de estimacio-
nes como se destaco anteriormente,
y que los modelos de las agencias
de calificacion crediticia tendran en
cuenta acontecimientos mas alla de
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distribuciones normales con instru-
mentos diferentes que cuentan con
diversas escalas de calificacion.

e) Basilea 1I, y otras estructuras
de regulacion que se basan en las ca-
lificaciones, deben entonces insistir
en el uso de una calificacion agre-
gada de cada una de las principales
agencias acreditadas para aumen-
tar la precision y reducir al minimo
los posibles errores. En este caso,
hay que senalar que la ponderacion
de factores realizada por diferen-
tes agencias de calificacion puede
variar de acuerdo a un conjunto de
condiciones diferentes y variables
haciendo ciertos aspectos del pro-
ceso de calificacion de cada ACC
esencialmente subjetivo. Por otra
parte, la agregacion podria también
potencialmente mitigar los efectos
de la alta correlacion e interdepen-
dencia de todas las lineas de defen-
sa. Lo ideal seria que cada una de las

agencias sea independiente y fuerte.
Sin embargo, el fortalecimiento del
segundo pilar en el entorno actual
conducird también invariablemente
a la consolidacion del tercer pilar.

f) Por dltimo, para evitar este fra-
caso en particular en el futuro, donde
la innovacion se produce, debe haber
una “congelacion” de las calificacio-
nes para los instrumentos nuevos
por un periodo de 6 meses desde el
momento en que se introduce el pro-
ducto en el mercado. En este caso,
deberia ser calificado como “D”, de
desconocido, y toda la informacion
conocida sobre dicho producto de-
beria ser suministrada a los inverso-
res. Esto obligard a los inversionistas
a tomar sus propias decisiones de
inversion basandose en sus propios
niveles de sensibilidad al riesgo. ©
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Anexo 1: Marco de regulacion actual de las ACC

(fuente: www.law.harvard.edu/programs/pifs/pdfs/amelie_champasaur.pdf)

uU.s.

E.U.

Main regulator

SEC

Bank supervisors

Regulatory tools

No registration of CRAs, but
recognition by SEC as NRS-
RO for regulatory purposes

No registration of CRAs, but
recognition by bank regula-
tors for regulatory purposes

I0SCO Code

SEC does not recommend
adoption by CRAs of I10S-
CO Code, but the NRSRO
recognition criteria relating
to conduct of business rules
seem likely to be achieved
by implementing the Code.

CESR recommends adoption
by the CRAs of the I0OSCO
Code. There is no enforce-
ment mechanism (CESR re-
lies on market enforcement).

Recognition criteria

- Published ratings
- Market acceptanc of CRAs

- Conduct of business rules

- Integrity of methodologies
- Credibility of ratings

- Conduct of business rules

Recognition goals

Efficiency of securities mar-
kets

- Efficiency of securities mar-
ket (IOSCO Code)

- Adequacy of capital requi-
rements

On going supervision

Limited (SEC reserves the
right to reexamine condi-
tions on wich granted NRS-
RO status)

Permanent (as required by
the CRD)

Recognition procedure

SEC discretion, although
criteria are more precise un-
der the Proposed Rule

Bank regulators are bound
by the CRD rules and further
details

Civil liability

No (First Amendment pro-
tection)

Never established but possi-
ble

Securities laws

Exemption under Regula-
tion FD

No exemption under Market
Abuse Directive

Competition

The SEC believes that more
precise NRSRO designation
criteria will foster competi-
tion and that competition is
a means of regulating CRA
performance

CESR believes that compe-
tition issues should not be
taken into account in es-
tablishing CRA rules and
should be left to antitrust
authorities.
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Resumen del texto de Immaculate Omoijiade

Responsabilidad y Segl‘nda Este articulo propone

opciones politicas  practi-
cas para la regulacion de las

Linea de Defensa: una gllia agencias de calificacion cre-

d l’ L diticia (ACC) en el espiritu
y y de promover unas finanzas

€ pO ltlcas pratlcas para globales éticas. Las ACC son
esenciales para el buen fun-

una cali‘ﬁcaCién glObal y cionamiento del sistema fi-

s c 5 e nanciero global debido a su
etlca de cre dlto valor informativo, operativo
y regulatorio. Su reciente fra-
caso para garantizar la “segunda linea de defensa”- como la falta de competencia, los conflictos de interés
y los incentivos perversos- es lo que dio lugar a esta investigacion. La autora propone considerar un
“paquete de politicas” de opciones especificas de regulacion incluyendo el establecimiento de una ACC
del sector publico y especificaciones detalladas sobre la separacion de las funciones de calificacion, de
servicios de consultoria y los servicios de finanzas estructuradas de dichas agencias. También incluye la
“congelacion” temporal de las calificaciones en ciertos casos. Estas propuestas son una luz para la identi-
ficacion del problema central de los ultimos tiempos como lo es tratar con la innovacion y la valoracion
de nuevos y complejos instrumentos financieros.

Este documento fornece op-

ReSpOnsabilidade ea cdes politicas praticas para a re-

gulacdo das agéncias de notacdo

Segunda Linha de Desefa: de crédito no espirito de promo-

ver financas globais éticas. As

* £y agéncias de notacdo de crédito

Um g."lla de POlltlcas sﬁgo essenciais para o bom funcio-

s e o namento do sistema financeiro

Pratlcas para um Ratlng mundial devido ao seu valor in-

s, formativo, transaccional e regu-

Etico e G_lobal de Créditos lamentar. O recente fracasso na

realizacao da “segunda linha de

defesa” contra a crise financeira trouxe a tona questoes de responsabilidade essenciais. Estas incluem a
falta de concorréncia, o conflito de interesses e os incentivos perversos.

Este estudo propoe um “pacote de politicas” com modalidades especificas de opcdes de politica regu-
latoria para consideracdo. Este conjunto de politicas envolve a criacao de uma agéncia do sector publico
de rating e especificacoes detalhadas sobre a separacdo de servicos de consultoria e rating das agéncias
de notacao de crédito e os servicos de financas estruturados. Inclui também o “congelamento” de ratings.
Tudo isto a luz da identificacao do problema central dos tltimos tempos de lidar com inovacao e valori-
zacao de instrumentos novos e complexos.
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