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Resumen

El presente trabajo se propone analizar la iniciativa que surgi6 tras la crisis financiera
internacional del afio 2008 para el establecimiento de un régimen internacional sobre
agencias calificadoras de riesgo (en adelante ACR). Para ello se pondra el foco en las
resoluciones del Consejo de Estabilidad Financiera (en adelante FiSB, por sus siglas en inglés)
y las respectivas respuestas gubernamentales, relevando el accionar de las grandes potencias
financieras y en particular el de Estados Unidos en calidad de hegemon financiero. De la
misma manera se buscard escrutar también el rol de las agencias calificadoras de riesgo de
mayor peso en el sistema financiero internacional. Se trata de un estudio de tipo descriptivo

analitico, de base cualitativa con énfasis en el andlisis bibliografico y documental.

La hipotesis con la que parte esta investigacion, es que la iniciativa del FSB para
establecer un régimen internacional sobre agencias calificadoras de riesgo se ha visto
frustrada debido a dos factores: en primer lugar, la predisposicion gubernamental de las
potencias financieras no fue suficiente para llevar adelante este proceso, ya que los principios
normativos establecidos no pudieron ser gestados y desarrollados de manera exitosa por las
caracteristicas propias de esta issue area del sistema financiero internacional; y segundo, los
esfuerzos y la predisposicion de Estados Unidos como hegemon financiero, y pais de origen
de las ACR mas predominantes del mercado, no fueron suficientes para liderar este proceso,
evidenciando la difusion de poder en el sistema internacional a causa de los “nuevos

procesos” propios de la interdependencia compleja.
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Introduccion

La crisis financiera internacional que inici6 en el afio 2008, fue la crisis econdomica
mas severa que azotd la economia global desde la Gran Depresion de 1929. La particularidad
de esta crisis es que no fue causada por los rasgos ciclicos propios del sistema capitalista, ya
que no se tratd de una crisis de produccion, sino que fue gestada en el seno de la especulacion

financiera (Juarez, Daza y Gonzales, 2015).

Si bien el estallido de esta crisis caus6 una gran recesion en la economia
estadounidense, lo cual condujo a una recesiéon en la economia global, sus origenes se
encuentran en la permisiva regulacion que “controlaba” el funcionamiento de las bancas de
inversion, las agencias calificadoras de riesgo y otras entidades que rigen el sistema
financiero internacional (Laffaye, 2008). Esta situacion permitid6 que se fuera formando,
progresivamente, el acceso a crédito facil y barato, en tanto las autoridades financieras
actuaron bajo el supuesto de que estas entidades se auto-regularian para evitar una debacle
como la que, en definitiva, ocurrid. Las entidades colocadoras vendieron a un precio irreal
activos de baja calidad, pero el mayor inconveniente no fue el precio sino la incorrecta
valuacion del riesgo. Mientras estas innovaciones financieras permitieron una transmision de
riesgos sin quejas por parte de los participes, el sistema funciond. Pero cuando la morosidad
comenzo a hacerse sentir, aparecid la crisis de confianza que termind por desmoronar la

arquitectura del sistema financiero (Garcia, Cardenas y Molina, 2011).

Tras haberse superado la fase critica de rescate de instituciones y haberse restablecido
el flujo crediticio, ciertos actores consideraron que era indispensable realizar una revision de
los paradigmas vigentes en materia de regulacion y supervision que promovieron, o al menos
permitieron, una toma excesiva de riesgo de los distintos agentes del mercado. Es en dicho
momento que distintos actores internacionales se comprometieron a trabajar en una nueva
regulacion de la gobernanza y la arquitectura financiera internacional. Uno de los puntos mas
importantes a ser tratados era la necesidad de establecer un régimen internacional sobre las
agencias calificadoras de riesgo. Se presentaron diversas propuestas en distintos foros
internacionales tanto gubernamentales, como no gubernamentales. Sin embargo ninguna de

ellas ha prosperado de la manera esperada.

Por la magnitud y las dimensiones globales que ha alcanzado la crisis financiera del

afio 2008, existe una multiplicidad de autores que han escrito sobre sus origenes y desarrollo.



Sin animos de realizar una lista exhaustiva, se destacan aqui las contribuciones de Reinhart
(2008); Peters (2001); Vanoli (2010); Munir (2011) y Feldkircher (2014). La gran ola de
produccion sobre este fenomeno se debe principalmente a que se tratdé de la primera crisis
economica en Estados Unidos detonada por operaciones financieras y no por una
consecuencia ciclica de produccion. A su vez, estas operaciones financieras concatenaban
todos los aspectos de la economia, afectando, en distinta medida, a toda la comunidad

internacional.

Alejandro Vanoli (2010) explica que el estallido de la crisis se remite, en primera
instancia, a medidas tomadas por la Reserva Federal de Estados Unidos durante los primeros
afios de la década del 2000 en el marco de una politica monetaria anticiclica que le llevo a
imponer tasas de interés muy bajas, lo cual posibilitd fomentar el crecimiento por medio del
consumo impulsado principalmente por el endeudamiento. Esto trajo como consecuencia un
gran crecimiento de la construccion y los negocios inmobiliarios durante los afos
subsiguientes apoyados fundamentalmente en la abundancia de crédito inmobiliario, lo cual
llevé a una gran sobrevaluacion de los precios en el mercado inmobiliario, que ocasion6 una

burbuja especulativa.

Lo que sucedido a continuacion es explicado por distintos autores como Krugman
(2009); Chari, Chistiano y Kehoe (2008) y Shwartz (2009). Las sociedades financieras
concedian créditos hipotecarios poco transparentes a diversos sectores de la poblacion a tasas
bajas pero variables. Se vendia la cartera de créditos a los bancos deshaciéndose de todo
riesgo y embolsando su comision por los gestores de créditos. De la misma manera, para
quitar estos activos riesgosos de su balance, los bancos, disefiaron a través de la ingenieria
financiera productos estructurados que tenian como principal activo a los créditos
hipotecarios mezclados con otros activos vinculados al consumo y los colocaron en el
mercado de capitales. Estos productos, llamados Obligaciones de Deuda Garantizada' (en
adelante, CDOs, por sus siglas en inglés), se partian en tramos que contaban con una
calificaciéon de riesgo de default dada por las principales agencias calificadoras: S&P's,
Moody’s y Fitch Ratings. Los autores coinciden en que esta es la instancia en la cual se vid

involucrada toda la comunidad internacional, los fondos de riesgo (hedge funds, conforme

"Una obligacion de deuda garantizada o collateralized debt obligations, es un titulo de deuda que tiene como
colateral un conjunto de instrumentos de deuda, como bonos o hipotecas. El emisor del CDO lo utiliza
generalmente para cubrir una cartera de activos con riesgo de crédito. Aunque también se puede utilizar para

entrar en una posicion corta contra esa deuda.


https://economipedia.com/definiciones/titulo-financiero.html
https://economipedia.com/definiciones/colateral.html
https://economipedia.com/definiciones/riesgo-de-credito.html
https://economipedia.com/definiciones/posicion-corta.html

son comunmente referidos por su denominacion en inglés), bancos de inversion e inversores
del mundo compraban estos CDOs con distinta calificacion, por ende con diferente
rendimiento, de acuerdo a su tolerancia al riesgo. Al mismo tiempo, los mismos bancos que
creaban estos CDOs, formaban sociedades en paraisos fiscales que también compraban estos
productos estructurados, pero fuera de balance. Este mecanismo también se repetia sobre los
mismos productos estructurados, es decir se creaban CDOs de CDOs, se los calificaba y se
los vendia nuevamente a los inversores. Los inversores, por su parte, se cubrian a través de
seguros contra default (CDS por sus siglas en inglés) que si bien funcionan a nivel individual,
incrementaron el riesgo sistémico. Cuando la Reserva Federal estadounidense comenzé una
suba escalonada de la tasa de interés, aumentd el nivel de morosidad en los créditos
hipotecarios y se desaté la caida del precio de las propiedades. Este fue el inicio del derrotero

que llevaria a todo este entramado financiero internacional al colapso (Vanoli, 2010).

Bibiana Medialdea (2012) explica que lo que en un principio se presumio limitado al
mercado de hipotecas de alto riesgo, se verifico errébneo y mucho mas diseminado, con
desequilibrios que no so6lo involucran al mercado financiero, sino que también se originan en
la economia real global. Las enormes dimensiones que cobr6 esta burbuja financiera, llevo a
los distintos autores a embarcarse en la busqueda de las principales causas de esta crisis, los
especialistas en la materia se han visto inquietos por la falta de alerta que se recibid aun
cuando, afirman algunos, las alarmas se dejaban percibir por todas partes. Sebastian Laffaye
(2008), por su parte, afirma que si bien existe un consenso en situar el origen inmediato de
esta burbuja en el mercado de hipotecas subprime en Estados Unidos., los problemas en este
sector fueron tan sdlo el detonante, ya que los activos correspondientes, ahora denominados
“toxicos”, eran uno de los tantos que conformaban una ingenieria de paquetes de inversion
internacionales poco transparentes y desvinculados del valor y del riesgo real que implicaban
sus componentes; por lo cual €l atribuye la mayor responsabilidad a las agencias calificadoras
de riesgo, las cuales crearon un escenario irreal para los inversores de toda la esfera global.
En esta misma direccion, Laffaye afirma que el gran impacto del accionar de las agencias
calificadoras de riesgo, no hubiese sido posible si el mundo no hubiese estado inmiscuido en

un galopante proceso de globalizacion financiera, para el cual no se encontraba preparado.

Semejante situacion, acrecentd el interés de especialistas tal como Rojas Gomez
(2009); Botero, Mesa y Javier (2009); Allami y Cibils (2010), entre otros por analizar con

mayor detalle el rol de las agencias calificadoras de riesgo a nivel internacional, asi como las



reglas bajo las cuales se rigen y cuestionarse el grado de autonomia con el que operan. La
comunidad internacional se ha visto alertada, finalmente, con el estallido de la crisis
financiera del 2008 y se ha propuesto establecer un régimen internacional sobre estos
importantes actores. Ffrench-Davis y Ocampo (2005) aseguran que la transformacion de estas
instituciones en agencias internacionales de prevencion de crisis financieras es

imprescindible, de otro modo su legitimidad se vera fuertemente erosionada.

Una serie de autores (Rosales (2010); Sotelsek y Pavon (2012); Borea (2011); Gobbi
y Stancanelli (2010)) se ha centrado en el estudio de las negociaciones posteriores a la crisis,
en las cuales se ha intentado reformar la regulacion de los distintos actores del sistema
financiero internacional. Se resaltan las 4reas en las que se cumplié con los objetivos de las
reformas, asi como se hace hincapié en la imposibilidad de llegar a un acuerdo en otras. El
sistema financiero ha crecido de una manera inverosimil durante los Gltimos afios y con él,
sus actores mas preponderantes sin ningun tipo de control efectivo, por lo cual se hace cada

vez mas dificil poder tomar al toro por las astas (Borea, 2010).

En la actualidad el accionar de las agencias calificadoras de riesgo sigue teniendo la
misma preeminencia que hace trece afios y puede, todavia, ser causante de una severa crisis
econdmica global. Asimismo, el accionar de estos actores resulta cada vez mas determinante
para el desempenio econémico financiero de los Estados. Es por todo lo expresado, que su rol
juega un papel tan importante en el sistema financiero internacional y que su estudio resulta

imprescindible para la disciplina.

Sin embargo, no seria suficiente centrarse en el estudio de estos agentes. El trabajo
presente se sustenta en la nocién de la necesidad de comprender las reglas bajo las que se
rigen las agencias calificadoras de riesgo, el grado de permisibilidad y autonomia con el que
actian, y de entender los factores que influyeron en que la comunidad internacional no haya
podido establecer un régimen sobre estos actores que detentan tanto poder en el sistema

financiero internacional.

Es por todo lo expuesto, que esta investigacion tuvo como objetivo general analizar la
iniciativa del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) en torno al establecimiento de un
régimen internacional sobre agencias calificadoras de riesgo, tras la crisis financiera del 2008.
Para abordar el objetivo principal, se ponderaron los siguientes objetivos de corte especifico:

1. Identificar el rol que las agencias calificadoras de riesgo han llegado a obtener como



actores no tradicionales del sistema financiero internacional. 2. Examinar el contexto del
surgimiento y desarrollo de la iniciativa del Consejo de Estabilidad Financiera para el
establecimiento de un régimen sobre agencias calificadoras de riesgo y sus resultados. 3.
Analizar los incentivos y acciones de las potencias financieras y especialmente el de Estados
Unidos como hegemon del sistema financiero internacional en el despliegue de los resultados
de la iniciativa del Consejo de Estabilidad Financiera para el establecimiento de un régimen

internacional sobre agencias calificadoras de riesgo.

Para el abordaje de este andlisis se considero pertinente utilizar el enfoque teorico del
institucionalismo liberal. Este enfoque parte de la idea de que desde la década del 70, ha
comenzado una ‘“nueva era” centrada en la transnacionalizacidon, y que las viejas
explicaciones y andlisis se han vuelto inttiles para explicar la complejidad del escenario
global actual. Esto se debe a la emergencia de nuevos actores (estatales y no estatales) y a las
interconexiones que se fueron gestando entre si. Dichos actores ademas cuentan con

relevancia sustancial para alterar la primacia de poder a los Estados.

Dos grandes exponentes de esta corriente son Robert Keohane y Joseph Nye, quienes
en su obra “Power and interdependence: world politics in transition” (1977), elaboraron el
concepto de interdependencia compleja explicando la existencia de “nuevos procesos”
resultantes de la incidencia de factores econdmicos, ecoldgicos, pero también de la
participacion de nuevos actores, asi como del novedoso entramado de relaciones entre ellos
vigente. Los autores recalcan que las transformaciones del poder han afectado también la

naturaleza de la jerarquia internacional.

Keohane y Nye retoman el concepto de Stephen Krasner de régimen internacional,
quien lo caracteriza como: “un conjunto de principios, normas, reglas y procedimientos de
toma de decisiones en torno del cual convergen las expectativas de los actores en un area
especifica (issue area/policy area) de politica internacional” (Krasner, 1985). El orden de los
elementos presentes en este concepto no es aleatorio, va de lo general a lo particular y de lo
abstracto a lo concreto: principios, como un conjunto de reglas coherentes alrededor de las
cuales se rige el mundo; normas que especifican los estandares generales de conducta
definidos en términos de derechos y obligaciones; reglas como proscripciones mas
especificas de conducta y procesos de toma de decision entendidos como practicas para que

surja la voluntad colectiva dentro del régimen internacional.



Para explicar la formacién y los cambios en los regimenes internacionales, Keohane y
Nye toman la acepcion de Kenneth Waltz respecto a los conceptos de estructura y proceso.
Afirman que los regimenes internacionales son factores intermedios entre la estructura y los
procesos de negociacion que se llevan a cabo dentro del mismo; y que a su vez, la estructura
afecta definitivamente la naturaleza del régimen, la flexibilidad o rigidez de los principios

normativos.

Por su parte, Joseph Nye Jr. (1991) explica que es la difusion del poder lo que deriva
en que las grandes potencias de hoy sean menos capaces de utilizar sus tradicionales recursos
de poder para lograr sus propositos que en el pasado. En diversas cuestiones, los agentes
privados y los pequenios Estados se han vuelto mas poderosos y son cinco las tendencias que
han contribuido a esta difusiéon de poder: la interdependencia economica, los agentes
transnacionales, el nacionalismo de los Estados débiles, la difusion de la tecnologia y los

cambiantes temas politicos.

Este autor hace hincapié en el efecto revolucionario que ha tenido la cambiante
tecnologia de las comunicaciones en la interdependencia econdmica. Este factor ha
revolucionado los mercados globales y ha acelerado el desarrollo de empresas
transnacionales. Debido al creciente movimiento de dinero fuera de las fronteras nacionales
las capacidades de las autoridades monetarias nacionales para influir en su provision nacional
de dinero, para establecer sus tasas de intereses nacionales e inclusive para supervisar sus
sistemas financieros, se ha reducido a nuevos y muy bajos niveles. A pesar de sus
impresionantes recursos tradicionales de poder, todo esto tiene un efecto nocivo en la
capacidad de las grandes potencias para controlar sus entornos. Las preocupaciones que
enfrentan los Estados son temas que los llevan a intentar tener un mayor control sobre los
agentes transnacionales no estatales; y las posibles soluciones requieren un mayor nivel de
cooperacion y accion colectiva entre los Estados (Nye, 1991). Tal es el caso de las agencias
calificadoras de riesgo, actores no estatales que detentan un enorme poder en el sistema

financiero internacional.

Charles Kegley (1995), se cuestiona si es posible el orden en un mundo donde
conviven viejas relaciones dentro del tablero tradicional y nuevas situaciones fruto de la
interdependencia. Para darle respuesta a este interrogante, realiza un balance de la realidad
internacional donde detecta los peligros tanto del tablero tradicional como los que emergen

de los juegos de la interdependencia, cuya combinacion dificulta la construccion del orden
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mundial. Keohane y Nye plantean su postura en la misma direccion y sostienen que el cambio
de régimen, o la gestacion de uno nuevo serd un proceso de adaptacion gradual a nuevos
volumenes y nuevas formas de actividad economica transnacional, y por lo tanto, seria
esperable que algunos gobiernos no resistan la tentacion de interrumpir o romper los

regimenes debido al alto costo que ellos significaran para el crecimiento econdmico.

Keohane y Nye van a concluir, en este trabajo, que los conflictos generados por la
creciente interdependencia han contribuido a la controversia sobre los regimenes
internacionales, pero el simple enfoque del crecimiento econdmico no es muy eficaz para
explicar las variaciones. En virtud de que la amplitud de la interdependencia y de sus efectos
depende en considerable medida de decisiones politicas de alto nivel y de acuerdos, es
necesario servirse también de los enfoques tradicionales de la politica internacional para

alcanzar un adecuado nivel de explicacion.

Es por todo lo expuesto respecto al institucionalismo liberal, que se lo considera como
el enfoque tedrico mas adecuado para lograr encontrar una explicacion completa y adecuada
al interrogante respecto a los factores que afectaron a la iniciativa para instaurar un régimen

sobre agencias calificadoras de riesgo tras la crisis financiera de 2008.

La hipdtesis con la que parte esta investigacion, es que la iniciativa del FSB para
establecer un régimen internacional sobre agencias calificadoras de riesgo se ha visto
frustrada debido a dos factores: en primer lugar, la predisposicion gubernamental de las
potencias financieras no fue suficiente para llevar adelante este proceso, ya que los principios
normativos establecidos no pudieron ser gestados y desarrollados de manera exitosa por las
caracteristicas propias de esta issue area del sistema financiero internacional; y segundo, los
esfuerzos y la predisposicion de Estados Unidos como hegemon financiero, y pais de origen
de las ACR mas predominantes del mercado, no fueron suficientes para liderar este proceso,
evidenciando la difusion de poder en el sistema internacional a causa de los “nuevos

procesos” propios de la interdependencia compleja.

Ademas de esta introduccion, esta tesina se estructura de 3 capitulos y una conclusion.
En el capitulo 1 se escruta el origen y la evolucion de las propias agencias calificadoras de
riesgo para poder comprender su fisonomia y rol dentro del sistema financiero internacional.
Posteriormente, en el capitulo 2, se exponen y analizan las resoluciones adoptadas por el F'SB

en pos del establecimiento de las bases para un régimen internacional sobre ACR; y
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finalmente, en el capitulo 3, se identifican las medidas gubernamentales de Estados Unidos,

como hegemén financiero, y de las potencias financieras adoptadas en base a estas

resoluciones para poder analizar los resultados y repercusiones que tuvo esta iniciativa.
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Capitulo 1

Sobre las Agencias Calificadoras de Riesgo

Las calificaciones de crédito surgieron en el primer cuarto del siglo XX, eran
consideradas herramientas simples y futiles para evaluar la solvencia de los emisores de
deuda. La creciente confianza de los inversores en las calificaciones de crédito convencid a
las autoridades pertinentes de incorporarlas en las normas regulatorias del sistema financiero
estadounidense, una tendencia que comenzd en el afo 1930. Esta confianza en las ACR se
intensificod hasta que los decisores politicos cambiaron el curso abruptamente tras la crisis
financiera internacional del afo 2008, cuando hubo consenso en la idea de que las ACR

habian sido las principales causantes.

Retomando lo expuesto sobre la obra de Robert Keohane y Joseph Nye, “Power and
interdependence: world politics in transition” (1988), se considera imprescindible el estudio
del origen y la evolucion de las ACR a través de los afios para poder comprender como es que
estos actores llegan a obtener un rol predominante en la estructura de poder, tanto en la
gobernanza financiera de su pais de origen, como en la internacional tras su abrupta
propagacion. Resulta necesario, para este analisis, el abordaje de estos “nuevos procesos”, asi
como el abordaje del novedoso entramado de relaciones entre estos actores y los actores
tradicionales del sistema internacional, los Estados. Con el estudio del surgimiento de las
ACR se pretende también indagar el efecto que estas transformaciones de poder tienen en la

naturaleza de la jerarquia financiera internacional.

De esta manera, este capitulo busca aproximarse a una respuesta al interrogante que
pone en juego la posibilidad de que las ACR hayan logrado obtener una cuota sustantiva de
poder dentro de la estructura del sistema financiero internacional que les otorgue la
posibilidad de garantizar su libre accionar en detrimento de la voluntad del resto de los

actores.
1.1 Nacimiento y consolidacion del oligopolio de la calificacion crediticia

Las agencias calificadoras de riesgo son consideradas como ‘“gatekeepers” del

mercado de valores (Coffee, 2006). Acorde a la definicién de gatekeeper como un agente que

13



actia como un intermediario de reputacion para asegurar a los inversores la calidad de lo

emitido por los emisores corporativos de deuda.

Las primeras calificaciones de crédito aparecieron en el afio 1909 en los manuales de
inversiones ferroviarias de Moody's. El siguiente afio, esta agencia comenz6 a publicar
calificaciones sobre bonos de utilidades industriales y publicas. Fue un par de afios después
que aparecio la primera “blue sky law’, en un contexto en el que en Estados Unidos tanto
particulares como corporaciones buscaban distintas oportunidades de inversion. Estas leyes y
medidas como los “Baby bonds®” impulsaron a las economias de los hogares a ingresar al

mercado de valores.

El economista Norbert Gaillard (2013) destacé que existen tres razones por las cuales
se explica el éxito comercial de las agencias calificadoras de riesgo. En primer lugar resalta el
crecimiento del mercado de bonos; el negocio de calificacion soberana ilustra como el
crecimiento del mercado de bonos soberanos alrededor de la esfera global proveyo a las ACR
de més Estados a los cuales calificar (dicho mercado tuvo un impasse desde el inicio de la
Gran Depresion y recuper6 impulso a partir de la década de los 80). En segunda instancia, el
mencionado autor hace hincapié en la creciente confianza de inversores tanto
estadounidenses como de distintos paises en las calificaciones crediticias. A partir de la
década del 30, los inversores comenzaron a incluir las calificaciones crediticias en sus
reglamentos de inversion y tomo seis décadas para que esta incorporacion se convierta en una
practica estandarizada, no sélo en los Estados Unidos, sino a nivel internacional®. Por ultimo,
destaca el impulso que dio el cambio en el modelo de negocio de las ACR hacia el modelo
“el emisor paga” a inicios del afio 1960. Hasta ese momento, las ganancias de las Agencias

provenian de los inversores que buscaban informes de calificaciones. Durante las siguientes

2 Regulaciones estatales anti-fraude que obligan a los emisores de titulos a estar registrados y a revelar los
detalles de sus ofertas. Estas regulaciones crean responsabilidad para los emisores, dandole la oportunidad a
autoridades legales y a inversores para tomar acciones en su contra.

3 Titulo de renta fija que se emite en pequefias denominaciones de délares con un valor nominal menor a 1000
dolares. Estas pequefias denominaciones son las que atraen a los inversores minoristas promedio.

4 Estas reglas de inversion incluyen: el establecimiento de acciones méximas de cartera por categoria de
calificacion, exposicion maxima de valores individuales por categoria de calificacion, requisitos minimos para la
compra de bonos, pautas de retencion para valores degradados que ya no cumplen con las pautas de elegibilidad,
evaluacion comparativa de desempefio en relacion con indices de bonos basados en calificaciones, y / o

sustentar las discusiones entre los administradores de fondos y los clientes
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décadas, las ACR desarrollaron acuerdos de tasas anuales extremadamente altas a los

emisores de bonos legalmente habilitados para obtener las calificaciones.

Continuando con la evolucion del mercado de calificacion crediticia, Moody's no tuvo
ningin competidor hasta el afio 1916 cuando Poor's publicd sus primeras calificaciones
corporativas. Mas tarde, se unieron al mercado Standard Statistics y Fitch en los afios 1922 y
1924, respectivamente. El mercado se mantuvo sin importantes alteraciones ni
incorporaciones, sin embargo se tornd mas concentrado cuando Poor's y Standard Statistics

formaron una sola agencia bajo el nombre de Standard & Poor's (Cantor y Packer, 1995).

La Comision de Bolsa y Valores de los Estados Unidos’, (en adelante, SEC, por sus
siglas en inglés) acuid el concepto de NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating
Organization) en el afio 1975 para designar las Agencias Calificadoras de Riesgo cuyas
calificaciones podian ser usadas para propositos regulatorios. Desde ese momento, este es un
prerrequisito (de facto) para que el mercado considere a una ACR confiable. El término
NRSRO dio a una pequena seleccion de ACR (Fitch, Moody's y S&P) mayor poder de
mercado al establecer barreras de entrada y llevo a una mayor dependencia de calificaciones
de crédito en las regulaciones financieras. La dependencia regulatoria de las calificaciones de
NRSRO dio a las ACR un papel arraigado en la gobernanza de los mercados financieros de

los Estados Unidos.

Recién en el afio 2005, la SEC develo cudles eran los factores que consider6 en la
evaluacion de las agencias para obtener el estatus NRSRO. Estos factores eran: la estructura
organizativa de la ACR, sus recursos financieros, el tamafo y la calidad de su personal, su
independencia de las empresas a las que califica, sus procedimientos de calificacion y la
existencia de procedimientos internos para prevenir el mal uso de informacion de caracter no
publico y el debido cumplimiento de estos procedimientos. Después de la Ley de Reforma de
la Agencia de Calificacion Crediticia de 2006, el nimero de agencias con estatus NRSRO
aument6 a diez: A.M. Best, DBRS, Egan-Jones, Fitch, HR Ratings de México, Agencia de
Calificacion Crediticia de Japon, Agencia de Calificacion de Bonos Kroll, Moody's,

Morningstar y S&P.

% La SEC es una agencia del Gobierno de Estados Unidos que tiene la responsabilidad principal de hacer cumplir
las leyes federales de valores y regular la industria de valores, los mercados financieros de la nacion, asi como

las bolsas de valores, de opciones y otros mercados de valores electronicos.
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La designacion de estatus NRSRO se extendio y replico en distintos paises. De esta
manera Canada, Paises Bajos, Francia, Italia, Suiza, Bélgica y Polonia adoptaron sus propias
definiciones de ACR “reconocidas” y “calificadas”. En todos los sistemas legales citados, el
reconocimiento no constituye una licencia para actuar, sino que Uinicamente tiene el efecto de
que los productos de las calificaciones en cuestion se pueden utilizar para los fines de la ley

de supervision de cada legislacion.

El circulo de agencias de calificacion crediticia que son aprobadas y reconocidas suele
ser mas grande que en Estados Unidos, a excepcion de algunos casos. En Polonia, solo las
calificaciones de Moody ’s y de S & P pueden ser aplicadas en el uso legislativo. En el caso
de Canada, las ACR reconocidas solo se indican en los estatutos pertinentes mediante un
listado, sin abordar especificamente los criterios que son necesarios para alcanzar el estatus

(Bergier, 2018).

En Holanda, el reconocimiento es del Banco Central Holandés y en Francia, el
Ministerio de Asuntos Econdmicos mantienen una lista de agencias reconocidas, en ambos
casos de acuerdo con el ejemplo de Estados Unidos, la lista se limita a las agencias mas
grandes. En Suiza, la comision Bancaria Federal mantiene esta lista internamente, las ACR de
esta lista se seleccionan de acuerdo a su nivel de reconocimiento publico y su presencia

internacional (Zumello, 2011).

El reconocimiento en Italia, lo realiza la autoridad nacional de supervision de valores
CONSOB, que ha formulado criterios de organizacion, calificacion de andlisis y
cumplimiento de estdndares profesionales. Sin embargo, a los efectos de la supervision
bancaria, una lista separada, que no se explica con mas detalle, se mantiene como un anexo a

las “instrucciones para la supervision bancaria” del banco nacional (FMI, 2004).

La situacion en Bélgica es similar, también se caracteriza por una falta de uniformidad:
a los efectos de las reglas de capital minimo de Basilea I1°, hay una lista no explicada que la
autoridad de supervision financiera general mantiene como oficial y contiene a las tres ACR
mas grandes. En el caso de evaluacion obligatoria de valores estructurados, los contratos
individuales entre una ACR y el emisor serian aprobados a condicion de que la agencia

ofrezca una garantia de su profesionalidad, en funcién de sus medios y recursos. Por el

6 El tratado de Basilea II fue un conjunto de reglas sobre leyes bancarias y regulaciones emitidas por el Comité

de Supervision Bancaria de Basilea.
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contrario, para otros fines, las agencias deberian ser aceptadas, sin que quede claro quién lo

decide y sobre qué base (Banco Central Europeo, 2003).

De esta manera, podemos observar como se conformo el caracter oligopdlico del
mercado de calificaciones, estructura que al dia de hoy no ha evolucionado sustancialmente.
A finales del afio 2019, las tres principales ACR (Fitch, Moody's y S&P) seguian liderando el
mercado mundial de calificaciones crediticias, representando el 96.5% del mismo (SEC,

2019).

GRAFICO N° 1: Distribucién porcentual del mercado mundial de calificacion
crediticia.
Fuente: SEC “Annual Report on Nationally Recognized Statistical Organizations” (afio 2019).

® s&P
® Moody's
Fitch

A.M. Best, DBRS, EJR, HR
Ratings, JCR, KBRA,
Morgningstar

Tras haber indagado respecto al origen y consolidacion de las ACR en el mercado
global financiero global, el siguiente apartado se propone escrutar de manera mas especifica
el rol que tuvieron estos actores en la gestacion de la crisis financiera del afio 2008. Se hace
hincapié en los analisis que exponen los factores que llevaron a las ACR a ser catalizadoras

de la crisis.
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1.2 Rol de las ACR en la crisis financiera global de 2008

Tras las catastroficas consecuencias de la crisis financiera que azoto6 a todo el sistema
financiero en los afios 2007 y 2008, la SEC y el Subcomité permanente de Investigacion del
Senado de los Estados Unidos (PSI, por sus siglas en inglés) investigaron las metodologias de
las mas grandes e importantes ACR. El veredicto final fue que estas agencias habian
producido una calificacion inflada e inadecuada sobre productos financieros estructurados’

para mantener sus ganancias en el mercado crediticio (SEC, 2008)..

Entre los afios 2008 y 2009, la SEC identifico defectos en los modelos y practicas de
las agencias calificadoras de riesgo y concluyd que habian producido calificaciones
inadecuadas sobre productos financieros estructurados, contribuyendo, de esta manera, a
generar la crisis financiera estadounidense, y consecuentemente, global. En 2010, el
Subcomité permanente de investigaciones del Senado de Estados Unidos publicé un
memorandum que explicaba como y por qué las Agencias Calificadoras de Riesgo habian

fallado en su rol como “gatekeepers” del mercado financiero.

La evidencia publicada mostr6 como de 2004 a 2007, Moody's y S&P desatendieron
los riesgos crediticios relacionados con el fraude hipotecario y la burbuja de los precios de
vivienda. Asi como también, utilizaron modelos inexactos para calificar Titulos Respaldados
por Hipotecas® (en adelante, MBS por sus siglas en inglés) y CDOs. En efecto, una vez que se
dieron cuenta de estos errores en 2006, revisaron los modelos, pero no los usaron para
reevaluar los MBSs y CDOs existentes, lo cual retrasé miles de degradaciones. En
consecuencia, cuando la crisis de las hipotecas de alto riesgo se amplificé en julio de 2007,
Moody's y S&P anunciaron rebajas masivas que azotaron a los mercados financieros. A su
vez, inflaron sus calificaciones crediticias para preservar sus cuotas de mercado,

particularmente en el area de productos financieros estructurados.

7 Un producto estructurado es una combinacién de dos o més instrumentos financieros que forman una sola
estructura. Se trata de un paquete inico e indivisible que consiste en la unioén de un producto vinculado a tipos
de interés mas un derivado financiero o mas de uno.

8 Los titulos respaldados por hipotecas o mortgage-backed securities son instrumentos financieros cuyo valor y
flujo de pagos estan garantizados por una canasta o portafolio de préstamos hipotecarios, generalmente de
propiedad residencial. La mayoria de los MBS son emitidos por agencias patrocinadas por el Gobierno de
Estados Unidos como Fannie Mae o Freddie Mac. Estas agencias se encargan de emitir el préstamo hipotecario

a los clientes, para luego agruparlos y venderlos en el mercado.
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Distintos académicos coinciden en la existencia de dos razones sobresalientes para
explicar el porqué de esta malversacion de informacion que se dio sobre las calificaciones de
MBSs y sobre CDOs. En primer lugar, sostienen que el, ya mencionado, modelo “el emisor
paga” es la principal causa de las calificaciones infladas. Desde el inicio de las ACR en el afio
1909 y hasta la década de los sesenta, los ingresos de estas agencias se regian bajo el modelo
“el inversor paga”, los inversores que solicitaban informes de calificaciones eran quienes
mantenian vivo este mercado. A partir de 1968 este modelo se dio vuelta y quienes recibian
la carga monetaria comenzaron a ser los emisores de deuda para obtener un informe de
calificaciones de sus productos y asi ofrecerlos al mercado de valores. Este nuevo modelo de
pagos permitio a las ACR volverse cada vez mas rentables. A medida que crecia el porcentaje
de la renta de las ACR proveniente de la calificacion de lucrativos productos financieros
estructurados suscritos por un oligopolio de bancos de inversion, la metodologia de las
agencias se iba tornando cada vez mas laxa (Acemoglu et al, 2010). La segunda causa, y la
mas dificil de tratar, se encuentra en la gran licencia regulatoria que, empezando por Estados
Unidos y siguiendo con el resto de las potencias financieras, se le otorgo6 a las ACR al incluir
las calificaciones en normativas constitucionales, dejando a las agencias encargadas, aisladas

de responsabilidad civil legal’.

Que los reguladores financieros globales hayan puesto el foco de la reforma de la
arquitectura financiera internacional en las ACR, refleja las dificultades a largo plazo que
representa el control sobre el riesgo de conflictos de intereses de los sectores financieros y
sobre todo, en el sector de las “gatekeepers”. La crisis financiera internacional del 2008 sac6
a relucir serias preocupaciones internacionales sobre el accionar de las ACR en los mercados
financieros; es asi como este consenso internacional se tradujo en distintas iniciativas para
comenzar a establecer un marco regulatorio internacional sobre el accionar de estos

importantes actores del sistema financiero internacional.

® Obligacion de resarcir que surge como consecuencia del dafio provocado por un incumplimiento contractual o
de reparar el dafio que ha causado a otro con el que no existia un vinculo previo, sea en naturaleza o bien por un

equivalente monetario, habitualmente mediante el pago de una indemnizacion de perjuicios.
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Reflexiones finales del capitulo

A lo largo de este primer capitulo se pudo observar que el surgimiento y desarrollo de
las agencias calificadoras de riesgo supuso la formacién y consolidaciéon de un oligopolio

predominante en el mercado global de la calificacion crediticia.

Se pudo evidenciar, también, que el desarrollo de este mercado se dio durante casi
ocho décadas sin un marco regulatorio que establezca normativas para su funcionamiento. A
este hecho, se le sumo la creciente inclusion por parte de Estados Unidos, y posteriormente
por el resto de las potencias financieras, de un pequeiio nimero de ACR (las que contaban
con el estatus NRSRO) en normativas constitucionales, lo cual les otorgd una gran licencia
regulatoria y consecuentemente, las dejo exentas de un régimen de responsabilidad civil

legal.

Estos factores fueron determinantes para que las ACR llegaran a obtener una cuota de
poder capaz de gestar una crisis de las dimensiones que tuvo la del afio 2008 en el sistema
financiero internacional. En el siguiente capitulo se expondra el analisis sobre la iniciativa del
FSB para la formacion de un régimen internacional sobre estas agencias tras las conclusiones

de la crisis global.
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Capitulo 2

Iniciativa del Consejo de Estabilidad Financiera tras las
conclusiones de la crisis de 2008

En el afio 2010, el G20 decidié agregar a su agenda la implantacion de politicas
macroprudenciales con el fin de evitar la acumulacion de riesgos sistémicos (Jacomé, 2013).
Esta tarea fue encargada al Fondo Monetario Internacional (FMI), al Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB) y al Banco de Pagos Internacionales (BPI) para que trabajara cada
organismo en el area que le correspondia. A estas entidades se les pidi6 establecer los
fundamentos institucionales, de politica y operativos de la politica macroprudencial, vista
esta como una herramienta vital y complementaria de la regulacion tradicional para lograr el

objetivo de mantener la estabilidad financiera en los planos interno y mundial (G20, 2010).

Uno de los primeros puntos a tratar en el marco del FSB fue la necesidad de establecer
un régimen internacional sobre agencias calificadoras de riesgo (Stancanelli, 2011). De estas
tratativas surgieron una resolucion inicial en el afio 2010 y una hoja de ruta que consté de dos
partes, la primera expuesta el afio 2012 y una posterior revision de resultados en el afio 2014.
Los documentos mencionados contaron con la aprobacion, divulgacion y promocion de
organizaciones financieras internacionales como ser el Comité Internacional de Sistemas de
Pago y Liquidacion (comunmente referido como CPSS, por sus siglas en inglés), la
Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros (cominmente referida como /A4IS, por
sus siglas en inglés), la Organizacion internacional para la Cooperacién y el Desarrollo
econdomico (OCDE) y la Organizacion internacional de Comisiones de Valores (comunmente

referida como /OSCO, por sus siglas en inglés).

Retomando el andlisis en torno a la formacién y los cambios en los regimenes
internacionales, cabe destacar nuevamente que Keohane y Nye toman la acepcion de Kenneth
Waltz respecto a los conceptos de estructura y proceso. Siguiendo estos desarrollos teoricos,
se puede afirmar que los regimenes internacionales son factores intermedios entre la
estructura, en este caso la del sistema financiero internacional y mas especificamente en el
issue area de la calificacion crediticia, y los procesos de negociacion que llevan a cabo los

actores dentro de esta estructura. Vale recalcar, sobre este punto, que la estructura va a afectar

21



definitivamente la naturaleza del régimen, es decir, la flexibilidad o la rigidez de los

principios normativos.

Teniendo en cuenta este enfoque de la teoria, se considera pertinente el analisis del

proceso de negociacion para esta resolucion, y como influyo en los resultados.
2.1 Acerca del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)

El FSB, cuya sede se encuentra en Basilea, fue creado en abril del afio 2009 en la
Cumbre del G20 en Londres como sucesor del Foro de Estabilidad Financiera'. En la
mencionada cumbre, se determiné que su mandato se basaria en promover la estabilidad
financiera internacional. El FSB realiza tal cometido mediante la coordinacion de las
autoridades financieras nacionales y los organismos internacionales de establecimiento de
normas, mientras trabaja para desarrollar politicas de regulacion, supervision y otras politicas

del sector financiero.

La institucion busca fortalecer el sistema financiero y aumentar la estabilidad de los
mercados financieros internacionales. Las politicas desarrolladas en el seguimiento de esta

agenda son implementadas por jurisdicciones y autoridades nacionales.

El FSB esta integrado por los responsables politicos de los ministerios de finanzas,
bancos centrales y autoridades supervisoras y reguladoras de los paises miembros del G20y
de otros cuatro centros econdmicos preponderantes financieramente: Hong Kong, Singapur,
Espana y Suiza. Ademas, incluye organismos internacionales, incluidos emisores de normas y

organismos regionales como el Banco Central Europeo y la Comisién Europea.

El FSB (2010) expresa en términos concretos y especificos que sus funciones son las

siguientes:

e Evaluar las vulnerabilidades que afectan al sistema financiero global, asi como

identificar y revisar, de manera oportuna y continua dentro de una perspectiva

° Los miembros originales fueron el G-7, mas otros cinco paises que representaban importantes centros
financieros: Australia, Hong Kong, Paises Bajos, Singapur y Suiza. En marzo de 2009 se admitieron como
nuevos miembros al resto de paises del G-20: Argentina, Brasil, China, India, Indonesia, Corea, México, Rusia,
Arabia Saudi, Sudafrica y Turquia. Ademas, también se incorporaron Espaiia y la Comision Europea poco antes

de ser sustituido por el Consejo de Estabilidad Financiera.
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macroprudencial, las acciones regulatorias de supervision necesarias para abordar
estas vulnerabilidades y sus resultados.

e Promover la coordinacion y el intercambio de informacién entre las autoridades
responsables de la estabilidad financiera.

e Monitorear y asesorar sobre la evolucién del mercado y sus implicaciones para la
politica regulatoria.

e Monitorear y asesorar sobre las mejores practicas para cumplir con los estandares
regulatorios.

e Emprender revisiones estratégicas conjuntas de los organismos internacionales de
establecimiento de normas y coordinar su respectivo trabajo de desarrollo de
politicas para garantizar que este trabajo sea oportuno, coordinado y centrado en las
prioridades y aborde las deficiencias.

e Establecer pautas para establecer y apoyar colegios de supervisores.

e Apoyar la planificacion de contingencias para la gestion de crisis transfronterizas, en
particular con respecto a empresas de importancia sistémica.

e C(Colaborar con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para realizar ejercicios de
alerta temprana.

e Promover la implementacion de las jurisdicciones miembro de los compromisos
acordados, las normas y las recomendaciones de politicas, mediante el monitoreo de

la implementacion, la revision por pares y la divulgacion.

La estructura del FSB comprende el Plenario como Unico d6rgano de toma de
decisiones, un Comité Directivo para llevar adelante el trabajo operativo entre reuniones
plenarias y tres comités permanentes, cada uno con responsabilidades especificas pero
complementarias hacia el proceso anterior. Ademas de los comités permanentes, el FSB
cuenta también con grupos consultivos regionales (RCG, por sus siglas en inglés), con el
objetivo de llegar a la mayor cantidad posible de paises y jurisdicciones, en especial

economias de mercados emergentes y en desarrollo.

El Plenario estd integrado por representantes de todos los miembros y actualmente
esta compuesto por 59 representantes de 25 jurisdicciones, seis representantes de cuatro
instituciones financieras internacionales y ocho representantes de seis organismos
internacionales de establecimiento de normas, reguladores, supervisores y del banco central

(FSB, 2021). Las decisiones son adoptadas por mayoria simple, sin embargo, sélo los
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representantes oficiales de los paises miembros cuentan con el poder de voto'' para la

aprobacion de resoluciones.

El Comité Permanente de Evaluacion de Vulnerabilidades (SCAV, por sus siglas en

inglés) es el principal mecanismo del FSB para identificar y evaluar riesgos en el sistema

financiero.

El Comité Permanente de Cooperacion en materia de Supervision y

Reglamentacion (SRC, por sus siglas en inglés) se encarga de realizar mas analisis de

supervision o de formular una respuesta de politica de reglamentacién o supervision a una

vulnerabilidad material identificada por SCAV. El Comité Permanente de Implementacion de

Estandares (SCSI, por sus siglas en inglés) es responsable de monitorear la implementacion

de las iniciativas de politicas y estdndares internacionales acordados por el FSB.

CUADRO N° 1: Organigrama del F'SB
Fuente: Consejo de Estabilidad Financiera (afio 2021).

PLENARIO

COMITE DIRECTIVC
Presidente: Randal K. Quarles
Vice presidente: Klaas

SECRETARIA
Secretario general : Dietrich Domanski

IComité Permanente del
Evaluacion de
Vulnerabilidades
(scAv)

Presidente : Klaas Knoot

Comité Permanente
de Cooperacion en
materia de
Supervision y
Reglamentacion (SRC)
Presidente : Andrew Bailey

Comité Permanente
de Implementacidn de
Estandares (SCSI1)

Presidente : Fahad
Al mubarak

Grupo de Direccion de
Resolucion

Presidents: Jelena MoWilliams

Grupos Consultivos Regionales

Co-Directores -

Cindy Scotland

Asia
Co-Directores :
Rajeshwar Rao
Benjamin E. Dickno

CIs
Co-Directores :
Alexey Moiseaw
Merses Yeritsyan

Europe

Co-Directores

Liovwri Khhan
Henry Chisson

MENA
Co-Directores :
Sahap Kavoioglu
Marouane El Abassi

Africa Sub-Sahariana
Co-Direciores -
Lesetja Kganyago
Emest Addison

" Cada pais cuenta con un voto. Los votos de los paises de la Unién Europea estan nucleados en el voto de la

Comision Europea.
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Las decisiones del FSB no son legalmente vinculantes para sus miembros; en cambio,
la institucion opera por medio de la persuasion moral y la presion de los compaifieros, con el
fin de establecer politicas acordadas internacionalmente y estdndares minimos que sus

miembros se comprometen a implementar a nivel nacional.

Los miembros del FSB se comprometen a buscar el mantenimiento de la estabilidad
financiera, mantener la apertura y transparencia del sector financiero, implementar los
estandares financieros internacionales (incluidas las 15 normas y codigos internacionales
clave) y aceptan someterse a revisiones perioddicas por pares, utilizando, entre otras pruebas,
los informes del Programa de Evaluacion del Sector Financiero (F'SAP, por sus siglas en

inglés) del FMI / Banco Mundial.

Tras haber comprendido y estudiado la formacidon, membresia y funcionamiento del
FSB, el siguiente apartado se enfoca en el proceso de elaboracion de la primera resolucion de

este organismo para el establecimiento de un régimen internacional sobre ACR.
2.2 Primera resolucion sobre agencias calificadoras de riesgo del FSB

El FSB elabor6 una primera resolucion sobre agencias calificadoras de riesgo, la cual
fue identificada por distintos especialistas como uno de los cimientos necesarios para la
construccion de un régimen internacional sobre estos actores (Jacomé, 2013). Esta resolucion
establece “principios™'? para reducir la dependencia de las calificaciones de las ACR en
normas, leyes y reglamentos. En este respecto, se partid de la premisa que reducir la
dependencia de la manera planteada implicaria una merma de los efectos de rebaiio” y
acantilado' que actualmente surgen de los umbrales de calificacion de las ACR al estar éstas

integradas en leyes nacionales, regulaciones y précticas de mercado (Levin y Coburn, 2011).

12 La referencia al término principios del FSB difiere al forjado en el marco de la teoria de los regimenes
internacionales. En este tltimo contexto, “principios” da cuenta de los primeros pasos necesarios para equiparar
la situacién regulatoria de las ACR en las distintas economias que forman parte de la institucién, con miras a ser
replicadas en el resto del sistema financiero internacional..

13 Se habla del efecto rebafio cuando se tiende a comprar cuando se observa que la mayoria lo hace y a vender
cuando ocurre lo propio,, viendo en muchos casos empafiada la capacidad para realizar un analisis realista de la
situacion.

4 Se habla del efecto acantilado cuando se produce un repentino e inesperado descenso de las ayudas ptiblicas
con solo un ligero incremento de rentas. El peligro es que con una recuperacion insuficiente haya una supresion

de las ayudas que tenga consecuencias mayores.
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El 9 de enero del afio 2010, en Basilea, se di6 la primera Cumbre Plenaria del FSB
para realizar un esquema preliminar de los puntos y medidas regulatorias que se inscribirian
en el marco de la primera resolucion para el establecimiento de un régimen internacional
sobre ACR (ONUDI, 2019). El resultado fue un extenso informe basado, casi en su totalidad,
en los descubrimientos de la SEC y del PSI respecto al rol que tuvieron las ACR en la crisis
del 2008. A partir de este informe se pensaron las regulaciones que debian ser adoptadas para
que el alcance desmedido de las ACR deje de significar un riesgo inminente para la

estabilidad del sistema financiero internacional (FSB, 2010).

En la Cumbre de Basilea, la Alta Representante de la Comision Europea, Catherine
Ashton, plante6 la necesidad de elaborar cuanto antes una vasta regulacion que englobe todas
las competencias desmedidas que las ACR habian conseguido a lo largo de los afos. Esta
premisa fue respaldada sobre todo por las economias emergentes del FSB (Argentina, Brasil,
India, México y Turquia), sin embargo, hubo discrepancia sobre todo por parte de Estados
Unidos, respecto a la forma en la que esta primera resolucion sobre agencias de calificacion
crediticia haria frente a todas las aristas tanto del funcionamiento propio de las ACR, como

de la dinamica de éstas con los demas actores del sistema financiero (Mishkin, 2010).

Ashton expuso también que el Parlamento Europeo y del Consejo habia aprobado ya
una regulacion sobre ACR en el afio 2009 (FSB, 2010). Esta resolucion, a la cual se hara
referencia con mas detalle en capitulo 3, cristalizaba las mayores preocupaciones de los
miembros de la Union respecto al accionar de las agencias de calificacion crediticia y tenia

como fecha limite para su implementacion el afio 2020 (UE, 2009).

El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Henry Paulson, manifesté que el marco
regulatorio que se proponia era muy ambicioso para una primera resolucion, sobre todo
teniendo en cuenta que se trataba de un sector que llevaba casi 80 afios desarrollandose sin
normativas o restricciones. El secretario del Tesoro propuso avanzar con propuestas mas
laxas que cada jurisdiccion pudiese llevar a cabo internamente sin provocar inestabilidades en

el funcionamiento del sistema (Mishkin, 2010).

Paulson (2010) expresd su preocupacion por “pecar de imprudentes al tratar de
avanzar sobre un camino sin pavimento”, y de esta manera, el secretario del Tesoro impulsé
la iniciativa para establecer una primera resolucion que contenga los “principios” basicos y

necesarios de los cuales todas las economias debian partir para poder avanzar en la materia.
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En esta primera instancia de negociacion, se pudo apreciar dos tendencias muy
marcadas: la europea, que mostré una firme iniciativa para avanzar sobre todos los aspectos
del informe de la SEC y del PSI; y la estadounidense, que tuvo mds bien una postura mas
reservada y cuidadosa respecto a varias cuestiones del informe mencionado, sobre todo en
materia de regulacion directa sobre las ACR, el secretario del Tesoro manifestd preferencia
por centrarse en reformas del funcionamiento del mercado y su dindmica (Villeroy de Galhau,

2020).

Por otro lado, segin Levin (2011), resulta evidente la inclinacion de las economias
emergentes dentro del FSB hacia la aprobacion de una mayor regulacioén en todos los puntos
tratados, ya que son estas economias las que tienen menores beneficios del actual
funcionamiento del sistema financiero y en las que repercuten con mayor intensidad las

debacles que el propio funcionamiento del sistema puede provocar.

El 27 de septiembre de 2010, en Paris, la Cumbre Plenaria del FSB resolvio, de
acuerdo a la iniciativa estadounidense, elaborar una primera resolucion para el
establecimiento de un régimen internacional sobre ACR fijando una serie de “principios”
para la reduccion de la confianza y dependencia excesiva en agencias de calificacion
crediticia. Estos principios sentarian las bases y pavimentarian el camino para, después de su

implementacion, poder desarrollar una regulacion mas rigurosa en este sector (FSB, 2010).

La resolucion dispuso que los principios tenian como objetivo catalizar un cambio
significativo en las practicas existentes, para poner fin a la dependencia mecanicista de los
participantes del mercado hacia las calificaciones de las ACR y, en su lugar, establecer
practicas internas de evaluacion del riesgo crediticio mas so6lidas. Se dispusieron de objetivos,
para que los emisores de normas y reguladores hagan un seguimiento definiendo las acciones

que seran necesarias para implementar cambios que perduren a lo largo del tiempo.

A pesar de que la iniciativa para establecer, en primera instancia, una resolucion de
principios mas generales fue impulsada por Estados Unidos en la Cumbre Plenaria en Paris,
fue este actor también el que mantuvo mayor discrepancia con la elaboracion de algunos de
estos principios. El, en ese entonces, presidente de la Reserva Federal y de la SEC,
Christopher Cox, manifestd principalmente su desacuerdo con la inclusion de referencias a
los bancos centrales en esta primera instancia y logroé que este principio se establezca de la

manera mas laxa posible. También mantuvo una opinién en desacuerdo a la inclusion del
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tratamiento de la responsabilidad civil de las ACR, logrando que este topico no sea incluido

en la resolucion (Levin y Coburn, 2011).

El 27 de octubre del afio 2010, el FSB aprobd la Resolucion de Principios para
Agencias Calificadoras de Riesgo en la Cumbre Plenaria en Seul. El FSB concluyd esta
resolucion de principios solicitando a los emisores de normas y reguladores que examinaran
los proximos pasos que debian ser tomados para traducir los principios en acciones politicas
que condujeran al establecimiento de normas y reglas, teniendo en cuenta las circunstancias
particulares de los productos, participantes del mercado y jurisdicciones, y manteniendo al
mismo tiempo una adecuada consistencia internacional para evitar arbitrajes regulatorios

(FSB, 2010).

Con este documento de base, se acordo tener como deadline al afio 2015 para que los
reguladores y emisores de normas de cada pais miembro del F'SB puedan implementar estos
principios en sus propias normativas internas. Este tiempo fue acordado como un plazo
razonable para poder llevar a cabo una transicion que tenga en cuenta la necesidad de que los
participantes del mercado desarrollen sus propias capacidades de gestion de riesgos para

reemplazar la dependencia de las calificaciones de las ACR.

Esta transicion debia darse en base a la implementacion de los siguientes principios:
1. Reducir las normas, leyes y reglamentos nacionales que impliquen dependencia hacia las
calificaciones de las ACR. 2. Fomentar que los inversores institucionales y otros participantes
del mercado hagan sus propias evaluaciones crediticias, y no dependan unica o
mecanicamente de las calificaciones de las ACR. 3. a. Evitar que las politicas de los bancos
centrales tengan enfoques mecanicistas que puedan conducir a cambios innecesariamente
abruptos en la elegibilidad de los instrumentos financieros y que puedan exacerbar los efectos
acantilado. 3. b. Promover la supervision prudencial de los bancos comerciales, de inversion
y corporativos. 3. ¢. Impulsar una mayor divulgacion de informacién completa y oportuna por

parte de los emisores de valores.

A continuacion se explicaran las cuestiones fundamentales de cada uno de estos
principios y cudles fueron las discusiones pertinentes a la hora de su elaboracion, a fin de
poder analizar posteriormente coémo fueron implementados por algunos de los miembros del

FSB.
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Principio 1. Reducir las normas, leyes y reglamentos nacionales que impliquen

dependencia hacia las calificaciones de las ACR.

Este primer principio contd con el apoyo de todos los integrantes de la cumbre
plenaria, ya que se considerd que era la base de todo el proceso de formacién de un marco
regulatorio sobre ACR. Fue también el principio que tuvo las repercusiones mas perceptibles

en las distintas economias nacionales que lo aplicaron (FSB, 2014).

Se determiné que las referencias a las calificaciones de las ACR debian eliminarse o
reemplazarse solo una vez se hayan identificado las disposiciones de las leyes y reglamentos
que se puedan implementar. Se hizo hincapié¢ en que los emisores de normas y las autoridades
debian desarrollar definiciones alternativas de solvencia crediticia y los participantes del
mercado mejorar su gestion de riesgos y capacidades para permitir la introduccion de estas

disposiciones alternativas.

En este primer principio se pudo observar la percepcion de que la fijacion de las
clasificaciones de las ACR en las normas y regulaciones contribuye significativamente a la
dependencia del mercado de las calificaciones. Esto, a su vez, ocasiona efectos de acantilado
del tipo experimentado durante la crisis de 2008, a través de la cual las rebajas de calificacion

de las ACR pueden amplificar la prociclicalidad y causar alteraciones sistémicas.

Segun Leal, Aranguiz y Gallegos (2017), de manera generalizada, los usos del sector
oficial que fomentan la dependencia hacia las calificaciones de las ACR han reducido las
propias capacidades de los bancos, los inversores institucionales y otros participantes del
mercado que podrian realizar sus propias evaluaciones del riesgo crediticio de una manera
indeseable para algunas corporaciones. De esta manera, este principio se vincula con el

siguiente, con el cual se busco iniciar el camino para revertir esta situacion.

Principio 2. Fomentar que los inversores institucionales y otros participantes del
mercado hagan sus propias evaluaciones crediticias, y no dependan unica o

mecanicamente de las calificaciones de las ACR.

También hubo consenso del total de los participantes de la cumbre plenaria en este
segundo principio. Sin embargo, se observaron muchas dificultades a la hora de
implementarlo; s6lo la Unidén Europea y, en menor medida, Estados Unidos, pudieron llevarlo

a cabo (FSB, 2014).
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Se estipuld que el disefio de normativas y otras acciones oficiales hacia este sector
debian apoyar este principio. Asi mismo, las empresas debian asegurarse de tener la
experiencia adecuada y los recursos suficientes para gestionar el riesgo crediticio al que estan
expuestas y divulgar publicamente informacion sobre su enfoque de evaluacion crediticia y
procesos, incluido el grado en el que depositan su confianza y otros usos de calificaciones de

ACR.

Cabe recalcar que el FSB aclar6 que las ACR desempefian un papel importante y sus
calificaciones se pueden utilizar adecuadamente como un aporte al propio juicio de las
empresas como parte de los procesos internos de evaluacion crediticia. Pueden también
proporcionar en las economias de escala, el andlisis del crédito en nombre de los mas
pequefios y menos sofisticados inversores, y pueden ser utilizadas como compradoras
externas por todos los inversores en sus propias evaluaciones. En general, por lo tanto, los
principios en esta area reconocen estas utiles funciones e indican que se debe poder
diferenciar su rol segun el tamafio y la sofisticacion de la empresa, y segin a la clase de
activos de los instrumentos en cuestion (por ejemplo, soberanos, corporativos o

estructurados) y materialidad de las exposiciones relevantes.

Principio 3. a. Evitar que las politicas de los bancos centrales tengan enfoques
mecanicistas que puedan conducir a cambios innecesariamente abruptos en la
elegibilidad de los instrumentos financieros y que puedan exacerbar los efectos

acantilado.

El fundamento principal de este principio fue que los bancos centrales debian emitir
sus propios juicios crediticios sobre los instrumentos financieros que aceptasen en las
operaciones de mercado, tanto como garantia como como compra directa (FSB, 2010). Sin
embargo, a este principio se le agregaron distintas salvedades propuestas por el presidente de

la Reserva Federal de Estados Unidos y de la SEC.

En cuanto a la postura de la Uniéon Europea, fue fuertemente reticente a estas
salvedades, la Alta Representante de la Comision Europea manifestd que esta resolucion
debia ejercer la presion suficiente y necesaria sobre organos tan determinantes como los
bancos centrales, especialmente si se trataba de los principios base para la posterior

formacion de un marco normativo y regulatorio de esta issue area (Ashton, 2010).
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La propuesta estadounidense fue asistida principalmente por Australia, Canada,
China, Corea del Sur, Japon, Hong Kong, Singapur y Suiza. Posteriormente a la votacion se
sumaron otros paises consiguiendo asi que este principio sea menos determinante para el

accionar de los bancos centrales (Guindos, 2021).

En consecuencia, se determind que los bancos centrales debian evitar un uso
mecanicista de las calificaciones de las ACR excepto cuando no fuera factible hacer
determinaciones independientes de si un instrumento debia ser elegible en sus operaciones
(tanto por estar preparado para rechazar activos ofrecidos como garantia o para compra
directa a pesar de sus calificaciones externas y por evaluar si cualquier cambio de calificacion
externa deberia conducir a un cambio en una elegibilidad o recorte del instrumento). Por otro
lado, los bancos centrales se reservaban el derecho a aplicar medidas de control de riesgos
tales como recortes adicionales a cualquier instrumento financiero ya sea individual o de
garantias basadas en un riesgo interno, y el derecho a aplicar medidas adicionales de control
de riesgos, tales como recortes a cualquier instrumento financiero individual que no haya

estado sujeto a una evaluacion interna de riesgos por parte del banco central.

Como conclusion de este principio, se manifestd que se esperaba que se tenga un
beneficio en cadena al reducir el efecto de las calificaciones de las ACR en el sector privado
y en las politicas de inversion, en la medida en que las politicas eliminen la aceptabilidad
como garantia del banco central (por ejemplo, en politicas regulatorias de liquidez). Al
mismo tiempo, se esperaba que los bancos centrales comunicaran sus operaciones de
mercado de tal manera que evite la incertidumbre innecesaria del mercado y del uso de

evaluaciones internas para determinar la elegibilidad.

Principio 3. b. Promover la supervision prudencial de los bancos comerciales, de

inversion y corporativos.

En este principio se estipuld que los bancos comerciales, de inversion y corporativos
también debian tener la capacidad de realizar sus propias evaluaciones de solvencia
crediticia, asi como de otros riesgos relacionados con los instrumentos a los que estan

expuestos y deben satisfacer a los supervisores con esa capacidad.

En consecuencia el FSB establecid que, con el fin de proporcionar disciplina de
mercado, los bancos debian divulgar publicamente informacion sobre su enfoque de

evaluacion crediticia y la proporcion de su cartera (o de clases de activos particulares) para
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las que no han realizado un crédito interno de evaluacion. Esto podria ser necesario, por

ejemplo, a través del Pilar 3 del Acuerdo de Basilea II'° como marco de referencia.

La necesidad de establecer este principio se baso principalmente en que los bancos
que utilizaban el método estandarizado de Basilea II tenian como requisito un capital minimo
basado en las calificaciones crediticias de las ACR (FSB, 2010). Por esta razon se determin6
que mientras algunos bancos continten teniendo requisitos de capital basados en las
calificaciones de ACR, los procesos de supervision debian dar lugar a la comprension de los

usos apropiados y las limitaciones de las calificaciones de las ACR.

En este aspecto Jacomé (2013) reconoce que estos enfoques requeririan un estudio
mas a fondo de las formas en que podrian cambiar los incentivos de los bancos. Por ejemplo,
los supervisores necesitarian supervisar cuidadosamente el modelo crediticio interno para
protegerse contra los incentivos para que los bancos hagan calificaciones internas mas altas

que las calificaciones externas.

Principio 3. ¢. Impulsar una mayor divulgacion de informacion completa y oportuna

por parte de los emisores de valores.

Se determind la necesidad de realizar un mayor fomento en las distintas normativas
nacionales para que los emisores de valores divulguen informacidon completa y oportuna que
permita a los inversores hacer sus propios juicios de inversion independientes y riesgo
crediticio evaluaciones de esos valores. En el caso de valores que cotizan en bolsa, esto debia

ser una revelacion publica.

La premisa inicial para el establecimiento de este principio fue que en algunos casos,
los inversores tenian menos acceso a la informacion del emisor que tenian las ACR, lo que
aumentaba su dependencia hacia las calificaciones de estos agentes. Por lo tanto, una mejor
divulgacion de los emisores a los inversores facilitaria el desarrollo de capacidades en

bancos, gestores de inversiones e inversores institucionales para llevar a cabo su propia

5 Transparencia: reporte y publicacion: Se establecieron recomendaciones en cuanto a la necesidad de que
las entidades faciliten informacion clara sobre su perfil de riesgo, asi como sobre las actividades y controles
utilizados para mitigar los riesgos asumidos. Es una guia sobre la informacion que los bancos deben publicar
con el fin de dar mayor transparencia a la estructura y suficiencia del capital, y la exposicion al riesgo de la
institucion. Los datos usados en esos informes han de ser ciertos, es decir, que una vez la informacion es

publica, los datos deben ser justificables y consistentes.
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evaluacion de la solvencia de los productos financieros en los que invierten y, por lo tanto,

mejoraria su capacidad para evitar la dependencia mecénica de las calificaciones de las ACR.

Se determind que el deadline para la implementacion de estos principios seria el afio
2015, sin embargo ante la falta de las respuestas y avances esperados, en noviembre de 2012,
el FSB publico una “Hoja de Ruta” con cronogramas para acelerar la implementacion de los
principios de la resolucion sobre ACR, en el siguiente apartado se exponen las

determinaciones de este documento.
2.3 Publicacion de la “Hoja de ruta” y revision de sus resultados

La Hoja de Ruta fue publicada en dos etapas. La primera etapa comprendid un
inventario de las referencias existentes a las calificaciones de las ACR en leyes y reglamentos

de las autoridades y de reformas para reducir estas referencias.

Este documento establecié algunas practicas que podrian ayudar a las autoridades
nacionales para perfeccionar sus planes de accion y varias recomendaciones para abordar
algunos de los desafios que obstaculizan el progreso hacia la implementacion de los

principios (FSB, 2012).
En concreto la Hoja de Ruta dispuso que:

1. Las autoridades nacionales debian considerar la posibilidad de perfeccionar sus
planes de accion a medida que se obtuvieran las lecciones de la experiencia adquirida e
incorporar las practicas establecidas, segun corresponda. Al perfeccionar e implementar sus
planes, las autoridades debian considerar la adopcidon de un enfoque nacional mas coordinado
e integral (a través de agencias y sectores). Al mismo tiempo, debian alentar a los
participantes del mercado a promover y adoptar de manera proactiva enfoques alternativos

que reflejen a su sector y diferencias regionales y coherentes con los principios del FSB.

2. Las autoridades nacionales debian entablar didlogo con los participantes del
mercado sobre el fortalecimiento procesos internos de evaluacion crediticia y desarrollo de
medidas alternativas de solvencia. El FSB ayudaria en este proceso con la organizacion de
talleres para participantes del mercado y autoridades nacionales, incluidos los de los Grupos

de Consulta Regional del FSB, para compartir experiencias.

3. Las autoridades nacionales debian protegerse contra la tentacion de adoptar un

pequefio nimero de medidas alternativas (por ejemplo, medidas basadas en el mercado como
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CDS) de evaluacion de solvencia crediticia en lugar de las calificaciones de las ACR, lo que

podria resultar también en prociclicidad sustituida y comportamiento rebafio.

4. Las autoridades nacionales debian alentar a los participantes del mercado a revisar
las disposiciones dentro de sus contratos privados, como disparadores de calificaciones, que
representarian una dependencia mecanica de las calificaciones de las ACR. Para lograr esto,
las autoridades nacionales podrian trabajar con asociaciones industriales para desarrollar

orientaciones hacia mejores practicas.

En el afio 2014, se public6 lo que consider6 la segunda etapa de esta hoja de ruta, que
consistio en una revision por pares que examind los planes de accion de las autoridades
nacionales para cambiar las leyes y regulaciones para reducir las referencias a las
calificaciones de la ACR y los pasos tomados o que se estaban tomando para promover e
incentivar las propias capacidades de evaluacion crediticia de los participantes del mercado,

incluyendo fomentar o exigir la divulgacion de los procesos de evaluacion crediticia.

Los objetivos de las revisiones fueron fomentar implementacion coherente entre
paises y sectores para evaluar (cuando sea posible) la medida en que las normas y politicas
han tenido los resultados previstos, e identificar brechas y debilidades en las areas revisadas
para hacer recomendaciones en su seguimiento (incluso a través del desarrollo de nuevos

estandares) por miembros del FSB.

Las conclusiones fueron que los avances de las autoridades nacionales en el desarrollo
de propuestas para estandares alternativos de solvencia habia sido lento e incompleto, con la
excepcion del plan de Estados Unidos y el de la Union Europea. Consecuentemente, en el
informe se estimaba que la mayoria de los participantes del mercado probablemente perderian
la fecha de implementacion de finales de 2015. El FSB concluye este apartado del examen
interino provisional recalcando que los esfuerzos de las autoridades nacionales para

implementar la hoja de ruta debian acelerarse.

En en el caso de Estados Unidos, las reformas se consolidaron a través de la
implementacion de la seccion 939A de la ley Dodd-Frank Wall Street, Ley de Reforma y
Proteccion al Consumidor de 2010 (DFA), que requirio la eliminacion de referencias a las
calificaciones crediticias que tienen el potencial de desencadenar una dependencia tnica o
mecénica en sus orientacion regulatoria y de supervision basada en un principio general para

reducir la dependencia excesiva calificaciones crediticias (FSB, 2014: 15).
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En la Union Europea, las reformas se implementaron a través del articulo 5a 'y 5b del
Reglamento ACR (CRA III). En efecto, el Alto Representante de la Comisién Europea
asegur6 que “sin perjuicio de su derecho de iniciativa, la Comision Europea seguira revisando
si las referencias a las calificaciones crediticias en El Derecho de la Unidén desencadena o
tiene el potencial de desencadenar una dependencia inica o mecanica de las calificaciones
crediticias (...), Con el fin de eliminar todas las referencias a las calificaciones crediticias en
el Derecho de la Union para fines del 1 de enero de 2020, siempre que las alternativas
adecuadas a la evaluacion del riesgo de crédito hayan sido identificadas e implementadas.”

(Parlamento Europeo y del Consejo, 2013).

En lo que respecta al resto de las jurisdicciones, una gran mayoria indicé que no se
tomarian medidas concretas hasta que los emisores de normas internacionales proporcionen
orientacién sobre estandares alternativos de solvencia, y algunas otras plantearon que se
comprometerian con participantes del mercado con el fin de fomentar una mayor discusion

sobre alternativas y realizar talleres para intercambiar opiniones sobre posibles alternativas.

En respuesta a estas declaraciones, Estados Unidos adoptdé y propuso estdndares
alternativos de solvencia, como el uso de la Organizacion para la Cooperacion Econdmica y
Desarrollo (OCDE) para la elaboracion de calificaciones de riesgo pais como base para

nuevos requisitos de capital para las instituciones financieras (SEC, 2013).

Se recalcd en la elaboracion de este documento, que los Principios del FSB no
implicaban que los participantes del mercado debian confiar mecanicamente en otra fuente
que no sean las agencias de calificacion crediticia, para proporcionar calificaciones de
crédito. Esto podria conducir a la prociclicidad de la misma manera que el uso de
calificaciones de ACR. En efecto, la hoja de ruta reconocié que la reduccion de la
dependencia mecénica de las calificaciones de la ACR a través de estandares, leyes y las
regulaciones solo podrian tener el resultado deseado si los participantes del mercado

reforzardn su propia capacidad de evaluacion crediticia.
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Reflexiones finales del capitulo

A lo largo de este capitulo se pudo apreciar que la iniciativa del F.SB, como organismo
internacional encargado de la promocion y mantencion de la estabilidad financiera global,
para establecer los primeros pasos hacia la formacion de un régimen internacional sobre ACR

no dio los frutos esperados en el tiempo que fue estipulado, esto es, hasta el ano 2015.

Se pudo observar dos posturas distintas en los &mbitos de negociacion dentro de las
cumbres plenarias del F'SB, la de la Unién Europea (que nucleaba en aquel entonces a cinco
de las potencias financieras internacionales) que se inclinaba hacia una inclusion de
disposiciones mas abarcativas y exhaustivas para iniciar el proceso de formacion del régimen;
y la de Estados Unidos, que cristaliza intenciones de establecer disposiciones mas laxas que

dejaran de lado temas cruciales para el funcionamiento de la dindmica financiera global.

La postura estadounidense predominé en el ambito de toma de decisiones y
finalmente, se elabor6 una primera resolucion que contenia los “principios” basicos a ser
implementados por las distintas jurisdicciones como primer paso para allanar el camino hacia

el establecimiento de un posterior régimen internacional sobre ACR.

Sin embargo, la revision de resultados por pares del FSB de 2014, evidencio una falta
generalizada de voluntad gubernamental a la hora de implementar los principios de la

resolucion; y por lo tanto, la pérdida del deadline que se fij6 para el afio 2015.

En el siguiente capitulo, se analizaran las respuestas gubernamentales puntuales de
Estados Unidos y de la Unién Europea, en pos de avanzar con el andlisis del rol de las

potencias financieras y de Estados Unidos como hegemon en este proceso.
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Capitulo 3

Respuestas y repercusiones en las potencias financieras
internacionales

El estudio y andlisis de las respuestas gubernamentales a los principios del FSB
resultan necesarios para poder examinar la repercusion que tuvo esta resolucion en calidad de
una de las primeras iniciativas internacionales para establecer un régimen internacional sobre
ACR. Consecuentemente, se considera pertinente evaluar, dentro de lo posible, el impacto
que tuvo el accionar de algunos de los miembros del FSB, con el objetivo de dar respuesta a
los interrogantes respecto a las repercusiones que tuvo esta iniciativa en las potencias del

sistema financiero internacional.

Al respecto, cabe retomar la aproximacion tedrica con la cual parte este andlisis. El
institucionalismo liberal expresa que para la formacion o transformacién de un régimen
internacional, no hace falta que los costos sean asumidos por la coercidn tradicional, es decir
que un régimen internacional puede darse como un resultado positivo para los participantes
del mismo. Por otro lado, hace falta un hegemén que cubra con los costos simbolicos y
politicos de la creacion del régimen internacional, sin embargo se entiende que el régimen
podria subsistir si desaparece el hegemon, siempre y cuando sea visualizado como una
instancia que genere mas consecuencias positivas que negativas para los actores que

intervienen.

Tanto Keohane y Nye (1977), como Kegley (1995), afirman que en el nuevo contexto
mundial tomarian relevancia las discusiones gubernamentales sobre la distribucion de
ganancias y por ende, sobre la pérdida de autonomia provocada por el auge de la
interdependencia econdémica. El cambio de régimen, o la gestacion de uno nuevo seria
entonces un proceso de adaptacion gradual a nuevos volumenes y nuevas formas de actividad
econdmica transnacional, abriéndose asi la posibilidad a que algunos gobiernos no resistan la
tentacion de interrumpir o romper los regimenes debido al alto costo que ellos significarian

para su crecimiento economico.

Por ello, resulta fundamental realizar un andlisis particularmente centrado en las

respuestas de las potencias que lideraron este proceso. Teniendo en cuenta, ademas, que en el
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caso de Estados Unidos, es este el pais de origen de las tres principales ACR, y como se pudo
apreciar en el primer capitulo, es donde se establecieron sus formas de funcionamiento, que
luego se replicaron en el resto del sistema internacional. En consecuencia, examinar su rol en

este proceso se torna imprescindible.

3.1 Estados Unidos: hegemon del Sistema Financiero Internacional

En los afios posteriores a la crisis del 2008, se abridé un gran debate en distintas

disciplinas respecto al declive de la hegemonia estadounidense.

Retomando el enfoque teodrico del institucionalismo liberal, es pertinente destacar el
trabajo de Joseph Nye (2011) en el cual afirma que resulta evidente la imposibilidad de
determinar si un actor tiene poder solo en funciéon de los recursos que posee, es preciso
definir “poder para qué”. Se debe especificar quiénes estan involucrados en una relacion de

poder, asi como también qué areas de cuestiones son consideradas.

Siguiendo este enfoque, Borda (2013) y Nacht (2014) coinciden en que al realizar un
analisis que no esté solo concentrado en la posesion de recursos, y que contemple los
diferentes aspectos que mediatizan su utilizacion y su traduccidn efectiva o no en poder real,
queda evidente que Estados Unidos atin puede ser considerado lider y hegemoén del sistema

financiero internacional.

En este subapartado se analizard la concepcion estadounidense de las agencias
calificadoras de riesgo y el rol que adoptaron en su legislacion. Resulta pertinente tener en
cuenta que las tres primeras ACR y las que detentan mas peso a nivel internacional hasta el
dia de hoy son de origen estadounidense. En efecto, este factor es muy importante a la hora
de analizar el avance, empoderamiento y la forma en la que dichas ACRs afectaron el rol de
Estados Unidos en la creacion de un régimen internacional en calidad de hegemon financiero
internacional. Por ultimo, se expondran las respuestas estadounidenses a la resolucién de
principios sobre ACR del F'SB analizando la relacion causal entre la postura que adopt6 en las

negociaciones para la elaboracion de esta resolucion, y el mismo accionar gubernamental.

3.1.1 Las ACR en la legislacion estadounidense

En una publicacion en el Wall Street Journal en el afio 1976, Michael Geczi expreso
que hay tres caracteristicas que definen a una agencia calificadora de riesgo (caracterizacion

que al dia de hoy sigue siendo utilizada por muchos académicos). Estas caracteristicas son: a)
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la accesibilidad publica y difusion generalizada de sus calificaciones; b) la evaluacion del
riesgo crediticio del emisor basada en modelos de algtn tipo; c) el pago de una tasa por parte

del emisor o los participantes del mercado a la Agencia.

Por otro lado, la ley estadounidense Bolsa de Valores (15 U.S.C.S. § 78¢)'® define a

las Agencias Calificadoras de Riesgo como cualquier persona:

a) comprometida en el negocio de la emision de calificaciones crediticias en internet o
en algn otro medio facilmente accesible, gratis o por una tasa que sea razonable, pero
no incluye empresas de informes crediticios comerciales.

b) que emplee un modelo cuantitativo y/o cualitativo para determinar las calificaciones
crediticias.

c) que reciba tasas de los emisores, inversores u otro participante del mercado.

Las expresiones ‘“agencia calificadora de riesgo” y ‘“agencia de calificacion” se
difundieron en los circulos bancarios y académicos recién a partir de mediados de la década
de 1930. Coincidi6 con el auge del New Deal y el nacimiento del Estado administrativo
moderno, y reflejaba la opinion contemporanea de que las ACR se habian convertido en

reguladoras de facto (Keflels, 2018).

Las calificaciones se volvieron mas importantes para las decisiones de los inversores,
a través de la elaboracion de reglas estadounidenses que hacian referencia a las calificaciones.
En el afio 1931, la Oficina del Controlador de la Moneda de los Estados Unidos'’ (en adelante
OCC, por sus siglas en inglés) promulg6 la primera regla que incorpor6 a las calificaciones
crediticias. Fue emitida en un momento en el que el mercado de bonos estadounidense se
encontraba con una tendencia bajista, esta norma indicaba que los bancos debian valorar sus
carteras de la siguiente manera: estaban obligados a informar los bonos del gobierno y
municipales de Estados Unidos, asi como otros valores nacionales y extranjeros con las

cuatro calificaciones mas altas AAA, AA, A y BBB a su valor nominal; y de forma contraria,

'*Comunmente llamada Ley de 1934, rige la negociacion secundaria de valores (acciones, bonos y obligaciones)
en Estados Unidos. Esta ley y los estatutos relacionados forman la base de la regulacién de los mercados
financieros y sus participantes en Estados Unidos. La Ley de 1934 también establecié la Comision de Bolsa y
Valores, la agencia principalmente responsable de la aplicacion de la ley federal de valores de Estados Unidos.

'7 Es parte del Departamento del Tesoro de Estados Unidos. Su mision es regular y supervisar todos los bancos
nacionales y cooperativas de ahorro federales, asi como las sucursales federales de bancos extranjeros, con el fin

de asegurar que su funcionamiento sea seguro y cumpla con la ley.
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los valores nacionales y extranjeros calificados como BB e inferiores a valor de mercado (7he

American Economic Review, 1939).

En el ano 1936, la OCC lanz6 una segunda norma que referia a las calificaciones
crediticias: establecid que los bancos de Estados Unidos podrian mantener solo los titulos
calificados en las cuatro mejores categorias de calificaciones, los bonos del gobierno
estadounidense y municipales estaban fuera del ambito de esta regla. Esta regla tuvo el
propdsito de evitar tenencias de bonos con grados especulativos o con riesgo de default. Sin
embargo, como resultado del lobby bancario, la OCC se rehusé a utilizar el término
“especulacion” (American Economic Review, 1939). Luego de la Segunda Guerra Mundial,
Estados Unidos avanz6 mas en las regulaciones sobre calificaciones: la SEC impuso recortes
de capital mas altos a los valores de grado especulativo de los operadores de bolsa y facilito
los requisitos de divulgacioén para los bonos de grado de inversion en los afos 1976 y 1982

(FED, 1994).

La referencia a Standard & Poor ‘s, Moody's y Fitch como agencias de calificacion
crediticia contribuyé a otorgar a las calificaciones de estas agencias una impronta cuasi
regulatoria y facilitdé la dependencia generalizada por parte de agencias gubernamentales
como la SEC y por parte de los inversionistas. Morton (1939) resumi6 esta vision de la

siguiente manera:

“La Ley Bancaria de 1935 transfirio la responsabilidad de decidir sobre las clases de valores
que se comprarian a las agencias gubernamentales, que a su vez la han delegado a

instituciones privadas: Fitch, Moody's, Poor's y Standard Statistics.”

Con la llegada de la globalizacion financiera en la década de los 80, obtener un
crédito se volvio algo crucial para los emisores de deuda que querian acceder al mercado de
capitales, quienes no tenian una evaluacion interna del riesgo crediticio comparable a las que
utilizaban los bancos. Esto condujo al incremento de regulaciones basadas en calificaciones
de crédito en todo el mundo e impulsé este mercado. En los Estados Unidos, las referencias
de titulos a las MNationally recognized statistical rating organizations (NRSRO) se
multiplicaron por diez entre 1980 y los 2000, la dependencia de las calificaciones de crédito
se amplio todavia mas tras la firma del Tratado de Basilea II en el afio 2004 y su

implementacion en los siguientes afios (Tapia, 2002).
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En el Tratado de Basilea II se establecid que bajo el llamado “enfoque estdndar” el
calculo de los requerimientos minimos de capital que estaba condicionado a las calificaciones
asignadas a las entidades sobre las que un banco tenia reclamos. Cuanto mayor era la

calificacion, menor seria el requisito de capital'®,

Respecto a la responsabilidad civil de las ACR en la legislacion estadounidense,
Waibel & Norbert Gaillard (2017) afirman que las ACR disfrutaron de una “cuasi inmunidad”
mientras asignaron sus calificaciones en interés de los inversores, de esta manera los
tribunales las consideraban un discurso en virtud de la “First Amendment””. Es importante
destacar que esta linea de casos de la Primera Enmienda limité durante un periodo de tiempo

considerable, la capacidad de la SEC para regular las ACR.

Sin embargo, una vez que las ACR cambiaron su modelo de negocio y comenzaron a
cobrar a los emisores por las calificaciones, asignando asi cada vez mas sus calificaciones en
interés de los emisores (es decir, los bancos de inversion de emitian productos financieros
estructurados en lugar de los inversores), sus calificaciones e informes se convirtieron en un

discurso comercial.

Es en la década del 2000, que las ACR comenzaron a emitir cada vez mas
calificaciones sesgadas e infladas, y se volvieron mas vulnerables a las demandas y a la
aplicacion de la normativa. En el siguiente apartado se expondran las indagaciones realizadas

respecto a esta problematica.

3.1.2 Inicios de un pérdida de inmunidad de las ACR en el sistema judicial
estadounidense

Uno de los hitos mas importantes en el avance de esta materia fue en el afio 2013,
cuando el Departamento de Justicia de los Estados Unidos demand¢ a Standard & Poor 's por

mas de 5 billones de ddlares por fraude que afecto a las instituciones financieras aseguradas

por el Gobierno federal. S&P y el Departamento de Justicia de los Estados Unidos llegaron a

'® Por ejemplo, los bancos podrian aplicar una ponderacion de riesgo del 20% a los activos frente a emisores
corporativos calificados entre AAA y AA—. La ponderacion de riesgo requerida se elevo al 50 por ciento para la
deuda corporativa calificada en A + y A—, y asi sucesivamente.

! Durante la mayor parte del periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial, los tribunales estadounidenses
fueron unanimes en la concepcion de las calificaciones como “libertad de expresion” considerandolo discurso

protegido en virtud de la Primera Enmienda de su Constitucion Nacional.
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un acuerdo del caso en febrero del 2015 por un valor de 1375 billones de ddlares, una suma
sin precedentes para demandas contra ACR (United States District Court Central District of

California Southern Division, 2011).

El andlisis comparativo de la responsabilidad de las ACR sugiere que en la mayoria
de las jurisdicciones es dificil identificar tales normas. Segun Uwe Blaurock (2007), debido a
la naturaleza de las evaluaciones de riesgo realizadas por las agencias de calificacion, el
producto final, una prediccion del futuro, es dificil de probar como “correcto” o “incorrecto”.
Este es el primer problema con la determinacion de la responsabilidad, pero no excluye la
posibilidad de responsabilizar a una agencia de calificacion, ya que puede ser posible
identificar errores ilicitos en, por ejemplo, el andlisis, las fuentes de datos o las metodologias
empleadas por la agencia. La primera distincion clave que debe establecerse es entre la
responsabilidad basada en un producto ilicito (dificil de mostrar como algo que no sea una
opinion subjetiva) y la responsabilidad basada en medios ilicitos de obtener el producto (mas
facil de mostrar errores objetivamente identificables). Sin embargo, demostrar que los medios
empleados por una agencia de calificacion eran eran ilicitos puede ser muy problematico
debido a la falta de acceso a la evidencia y/o naturaleza altamente controvertida de los
algoritmos y otros medios de andlisis utilizados, ademas, esos medios a menudo no son

transparentemente divulgados.

Tras la crisis financiera global de 2008, los litigantes privados, los fondos publicos de
pensiones y el gobierno federal de varios Estados de los Estados Unidos, entablaron mas de
60 demandas en tribunales estatales y federales contra las tres principales ACR por
calificaciones emitidas antes de la crisis financiera. A raiz de la crisis financiera mundial, una
gran parte de los inversores privados demandd a las ACR por tergiversacion en el derecho
consuetudinario. Hasta la fecha, ningun tribunal de los Estados Unidos ha responsabilizado a
una ACR ante los inversores por dafos y perjuicios por tergiversacion o segun la ley de

valores, sin embargo si hubo varios acuerdos importantes (Bellil, 2019).
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GRAFICO N° 2: Numero de casos contra las ACR por década.
Fuente: University of Cambridge (atio 2017)

Number of cases against CRA per decade

Pese a este avance significativo en la solucion de estos litigios, durante el afio 2010 y
2011 se presentaron diversas manifestaciones en la prensa tanto de sectores académicos,
como de agrupaciones activistas sociales en contra de “falta de accion” del gobierno.
Distintos economistas acusaron de negligencia y la falta de compromiso al gobierno
estadounidense por su actuacion en foros multilaterales, como fue el caso del FSB, al frenar

el avance de esta problematica (BBC, 2011).

En una entrevista de la BBC (2011), el economista Henry Cohen atribuyo esta falta de
iniciativa al conflicto de intereses politicos que implican los litigios con las tres ACR mas

grandes:

“Para emitir bonos al mercado hay que salir con una buena calificacion de
riesgo, una entidad que maneja el dinero de otros, como un fondo de pensiones, tiene
la obligacion de comprar bonos AAA. Si Moody’ s, S & P y Fitch bajaran la
calificacion de Estados Unidos, muy probablemente los fondos de pensiones dejarian
de comprar los bonos del tesoro estadounidense porque ya no tendrian esa

calificacion triple A. Imaginense lo que eso causaria”.

A pesar de que los casos y acuerdos recientes respaldan la opinion de que Fitch,
Moody's y S&P fracasaron como guardianes de los mercados financieros, el nuevo “régimen”

de responsabilidad que comenz6 a surgir en los afos posteriores a la crisis del 2008 contintia
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siendo relativamente indulgente. Ademds los emisores de deuda ain dependen de las
calificaciones crediticias y es complicado encontrar sustitutos simples y solidos de las
calificaciones crediticias. Esto sugiere que la ley y la regulacién puedan ser incapaces de
frenar algunas practicas de mercado profundamente arraigadas incluso cuando dichas
practicas han tenido consecuencias calamitosas para todo el sistema financiero internacional

en su totalidad.

Se considero pertinente incluir el avance de la problematica de la responsabilidad civil
legal en el andlisis ya que fue uno de los topicos mas controvertidos en las instancias de
negociacion de las cumbres plenarias del FSB. En este sentido, Estados Unidos tuvo la
victoria en la votacion pertinente, logrando que esta materia no sea incluida en la resolucion
de principios sobre ACR (Guindos, 2021). En el siguiente apartado se analizaran las

respuestas gubernamentales estadounidenses en base a los principios establecidos por el F'SB.

3.1.3 Implementacion de los principios del FSB

El FSB (2010) toma el plan de implementacion de Estados Unidos como uno de los
mas eficaces junto al de la Union Europea. Atn asi, la implementacion de los principios de la
resolucion del FSB no ha llegado a completarse hasta el dia de hoy. Los avances mas
significativos se dieron en el marco de la promulgacion de la ley Dodd-Frank, sin embargo,
no se logrd catalizar un avance real en la capacidad de evaluacion crediticia propia de los

bancos, inversores institucionales y otros participantes del mercado.

En cuanto al tratamiento de la actividad de la Reserva Federal, si bien Estados Unidos
logréd que en la resolucion de Principios del FSB se introduzcan distintas salvedades a su
control en cuanto a la utilizacion de calificaciones de las ACR, el congreso rechazo los

distintos intentos de normativa gubernamental al respecto (Conti-Brown, 2021).

Un primer conjunto de las disposiciones de la ley Dodd-Frank, se centra en las
metodologias de la calificacion crediticia. Requiere que las agencias con estatus avalado por
la SEC (el estatus NRSRO) desarrollen una estructura de control interno, utilicen datos y
modelos cualitativos y cuantitativos, apliquen de manera consistente metodologias en todas

las calificaciones, y que se aseguren de que las ACR evalten las probabilidades de defaulr™.

Dodd-Frank Act, Section 932(a)(3). Internal Controls over Processes for Determining Credit Ratings. 93
Section 932(r). Credit Ratings Methodologies. 94 Section 938. Universal Ratings Symbols. 95 Section 932(q).
Transparency of Ratings Performance. 96 Section 932(p)(1). Regulation of Nationally Recognized Statistical
Rating Organizations. Establishment of the Office of Credit Ratings.
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La Seccion 939 G de la ley Dodd-Frank anul6 la Regla 436 G de la SEC, que habia
eximido a las calificaciones crediticias de NRSRO de ser consideradas parte de una
declaracion de registro preparada y certificada por un experto. Como resultado, un emisor de
Valores Respaldados por Activos (4BS, por sus siglas en inglés) debia obtener y presentar el
consentimiento de la NRSRO para incluir una calificacion crediticia de este estatus en una
declaracion de registro. Este consentimiento, a su vez, exponia a la ACR con estatus NRSRO
a la responsabilidad como experto en virtud de la Seccion 11 de la ley de Valores por errores

u omisiones materiales relacionados con su calificacion.

En segunda instancia, como contramedida a la “Carta de no accidon” que la SEC habia
emitido, eximiendo a los emisores de ABS de cualquier requisito de divulgar calificaciones
en una declaracion de registro una, la Seccién 933 de Dodd-Frank otorga a los inversionistas
un derecho privado de accion bajo las leyes federales de valores para declaraciones hechas
por agencias de calificacion crediticia de la misma manera y en la misma medida que

declaraciones hechas por firmas de contabilidad publica registradas o analistas de valores.

Con las disposiciones expresadas, Estados Unidos tom6 accidon sobre la regulacion
puntual de las ACR, materia sobre la cual habia discrepado fuertemente en la Cubre de
Basilea del FSB. Este hecho cristaliz6 que hubo mayor predisposiciéon en el Congreso
estadounidense, que en los representantes oficiales en mencionada cumbre, el secretario de

Tesoro y el presidente de la Reserva Federal y de 1la SEC (Conti-Brown, 2021).

A esto, se sumo el establecimiento de la Oficina de Calificaciones Crediticias por
parte del Congreso de los Estados Unidos, a la cual se le otorgd amplia discrecion en la
elaboraciéon de reglas y la supervision para garantizar que las calificaciones no estén
“indebidamente influenciadas por conflictos de intereses”. Las disposiciones adicionales
tienen como fin que los empleados de las agencias con estatus NRSRO corrompan los

procesos de calificacion.

Cabe recalcar en este punto, que antes de las disposiciones de la ley Dodd-Frank, las
ACR no tenian ninguna obligacién legal o reglamentaria de combatir los conflictos de
intereses. Ademads, el Congreso anuld la Regla 436 y enmendo6 la Ley de Bolsa de Valores de
1934 para responsabilizar a las ACR por sus declaraciones de la misma manera que a las

firmas de contadores publicos segun la ley de valores.
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La SEC emiti6 varias enmiendas para implementar la Seccion 939A de la Ley
Dodd-Frank. Por ejemplo, modifico los Formularios N-1A, N-2 y N-3, lo cual implicé dejar
de exigir el uso de calificaciones crediticias de NRSRO por parte de los fondos que opten por
utilizar categorizaciones de calidad crediticia en la tabla, el cuadro o el grafico requeridos de
las tenencias de la cartera. En consecuencia, los fondos que cumplan estos estdndares,
podrian usar categorizaciones alternativas que no se basen en calificaciones crediticias de
NRSRO. También se requeriria describir como se determind la calidad crediticia de las

tenencias, y una descripcion de como se identificaron y seleccionaron.

Estas modificaciones redujeron la dependencia mecanica de las calificaciones de la
ACR, segun afirm¢é en el afio 2014 el FSB. Sin embargo, aunque alientan a los inversores a
desarrollar sus propias capacidades para la evaluacién del riesgo crediticio y la debida
diligencia, las dos enmiendas de la SEC no les impiden utilizar calificaciones crediticias. La
eliminacion de las referencias regulatorias a las calificaciones crediticias en 2010 puso fin a

una larga tradicion entre los legisladores y reguladores estadounidenses.

Es importante destacar que la SEC mantuvo la designacion de NRSRO y todavia
supervisa la actividad de las diez ACR que califican en este estatus. Ademas, algunos de los
mayores inversores privados mantuvieron la confianza en las calificaciones crediticias para

sus propias normas internas.

Por ultimo, el Congreso eliminé todas las referencias a las calificaciones crediticias de
las regulaciones federales y requirid6 que las agencias federales establecieran nuevos

estandares uniformes de solvencia?®'.

A pesar de haber sido uno de los planes mas completos de los miembros del F'SB, no
hubo la predisposicion gubernamental suficiente para hacer que este proceso de formacion
del régimen sobre ACR avance. Algunos autores atribuyen este estancamiento en el avance
de la problematica a las discrepancias en materia de regulacion financiera entre la Reserva
Federal y el Tesoro Estadounidense, a las que se suman las dificultades para puesta en comun
del sistema bipartidista a ya mas de 10 afios del estallido de la crisis del 2008 (Conti-Brown,

2021).

21U.S. Code § 78u—4 - Private securities litigation.
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3.2 Union Europea

Se considerd pertinente el analisis de la respuesta que tuvo la Unidon Europea ante la
Resolucion de principios del FSB no so6lo por el peso que tiene en el sistema financiero
internacional, sino también porque al momento de la elaboracion de dicha resolucion, cinco
de los 20 paises miembros del G20 eran miembros de la UE. Ademas, el FSB colocd a la
Uniéon Europea junto a Estados Unidos como ejemplos de respuestas gubernamentales a la

Resolucion de Principios en la revision de resultados publicada en el afio 2014.

Para el tiempo en el que comenzaron las negociaciones respecto al establecimiento de
una primera resolucion del FSB sobre agencias calificadoras de riesgo, la Union Europea ya
tenia vigente una regulacion interna mediante la cual buscaba avanzar en materia de
regulacion sobre las ACR. El Parlamento Europeo y del Consejo aprobo la Regulacion (EC)

No 1060/2009 sobre agencias calificadoras de riesgo el 7 de diciembre de 2009.

La Union Europea fue uno de los bloques mas golpeados por las consecuencias de la
crisis financiera global del 2008. Este acontecimiento sacd a la luz la vulnerabilidad del
bloque en materia financiera ante los propios procedimientos y dinamicas imperantes del

sistema (Vanoli 2010).

Los mayores centros econdmicos dentro de la Unidn (Alemania, Francia y Reino
Unido) impulsaron las iniciativas para establecer rigurosas reformas internas en materia de
calificacion de riesgo para dejar de depender excesivamente de las calificaciones de Fitch, S

& Py Moody’s (Levin y Coburn, 2011).

La Regulacion (EC) No 1060/2009 resultaba mas abarcativa y mucho mas ambiciosa
que la resolucion de principios del FSB. Es por eso que en las distintas cumbres plenarias del
FSB, la Union Europea impulsé un avance mas acelerado en cuanto a los principios bases

para la posterior regulacion del régimen sobre ACR (Levin, 2011).

No fue hasta la publicacion de la Hoja de Ruta del F'SB que el Parlamento Europeo y
Consejo aprobo la Regulacion (EU) No 462/2013, el 21 de mayo de 2013, entrando en vigor
al vigésimo dia siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial de la Union Europea. Esta

regulacion tiene caracter de enmienda a la Regulacion (EC) No 1060/2009.

En el apartado siguiente se relevan los aspectos centrales de la enmienda a la

Regulacion sobre ACR del ano 2013 en base a la publicacion de la Hoja de Ruta del FSB.
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3.2.1 Regulacion (EU) No 462/2013: enmienda en base a la publicacion de la Hoja
de Ruta del FSB

En la Regulacion (EU) No 462/2013, se estipuld que se debia revisar, en una primera
etapa, si cualquier referencia a calificaciones crediticias en el Derecho de la Union
desencadenaba o tenia el potencial de desencadenar una dependencia unica o mecanica de
dichas calificaciones crediticias y, en segunda instancia, todas las referencias a calificaciones

crediticias para fines regulatorios con miras a eliminarlas.

El Reglamento (CE) No 1060/2009 ya ofrecia un primer conjunto de medidas para
abordar la independencia y la integridad de las agencias de calificacion crediticia y sus
actividades. Los objetivos de garantizar la independencia de las ACR y de identificar,
gestionar y, en la medida de lo posible evitar los conflictos de intereses que pudiesen surgir

ya eran la base de varias disposiciones de dicho reglamento (Portes, 2020).

Sin embargo, en pos de obtener resultados mas significativos, la enmienda del afio
2013, buscd agregar disposiciones mas determinantes y vinculadas a la Hoja de Ruta

publicada por el FSB, las cuales se desarrollaran a continuacion.

Respecto a la reduccion de normas, leyes y reglamentos nacionales que impliquen
dependencia hacia las calificaciones de las ACR, se estipuldo que la Autoridad Europea de
Supervision (EBA, por sus siglas en inglés), la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
(EIOPA, por sus siglas en inglés) y la la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA,
por sus siglas en inglés) revisarian y eliminarian, todas las referencias a las calificaciones
crediticias de las ACR en las directrices y recomendaciones existentes. De la misma manera,
la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, por sus siglas en inglés) no se referiria de ahi
en mas a las calificaciones crediticias en sus advertencias y recomendaciones cuando dichas
referencias puedan generar una dependencia Uinica o mecanica de las calificaciones crediticias

(Parlamento Europeo y del Consejo, 2013).

Por otro lado, con la Regulacion (EU) No 462/2013, la Union Europea avanzé
significativamente en la problematica del conflicto de interés de las ACR. En efecto, se
determind que las ACR establecerian, mantendrian, harian cumplir y documentarian una
estructura de control interno que regule la implementacion de politicas y procedimientos para
prevenir y mitigar posibles conflictos de interés y para garantizar la independencia de las

calificaciones crediticias, los analistas de calificacion y los equipos de calificacion con
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respecto a los accionistas, administrativos y 6rganos de direccion y actividades comerciales y
de marketing. Las agencias de calificacion crediticia debian, ademds, establecer
procedimientos operativos estandar (SOPs, por sus siglas en inglés) con respecto al gobierno

corporativo, la organizacion y la gestion de conflictos de intereses (Dixon, 2017).

De la misma manera, se establecié que los emisores debian nombrar al menos dos
agencias de calificacion crediticia para la calificacion crediticia de la misma emision o
entidad, y en esta designacion debia haber al menos una agencia de calificacion crediticia con
no mas de 10% de la cuota de mercado total. A efectos de estas disposiciones, la cuota de
mercado total se mediria con referencia al volumen de negocios anual generado por las

actividades de calificacion crediticia y los servicios auxiliares.

Se considera pertinente destacar que, esta regulacion incluyd el aspecto que mas
controversias ocasiond en las mesas de negociacion para el establecimiento de la primera

resolucion del FISB sobre ACR, la problematica sobre la responsabilidad civil.

Como se pudo observar en el segundo capitulo de esta tesina, por iniciativa
estadounidense, la tematica sobre la responsabilidad civil de las ACR fue dejada de lado en la
redaccion de la Resolucion de Principios sobre ACR del FSB. Esto desatdé una ola de
manifestaciones similares a las que se presentaron en Estados Unidos por parte de sectores
académicos, pero en el caso europeo, la gran mayoria fueron manifestaciones sociales en las
calles (Costa de Magalhdes, Detry, Madsen, Blaas, Muguruza, Kolias, Hristova y Savin,
2015)..

Muguruza (2015), sostiene que fue en consecuencia a estos hechos, que el Parlamento
Europeo y del Consejo, decidié avanzar de manera unilateral en este topico e incluir en la
enmienda del afio 2013, algunas disposiciones que den inicio a un régimen de responsabilidad
civil para las ACR. De esta manera, mediante la Regulacion establecié que cuando una ACR
haya cometido, intencionalmente o con negligencia grave, cualquiera de las infracciones
enumeradas en el anexo III* de la regulacion, un inversor o emisor podria reclamar a esa
agencia de calificacion crediticia una indemnizacién por los dafios que le hayan causado a esa

infraccion.

Para efectuar el reclamo, se dispuso que seria responsabilidad del inversor o emisor

presentar informacion precisa y detallada que indique que la agencia de calificacion crediticia

22 https://www.legislation.gov.uk/eur/2009/1060/annex/I11
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hubiera cometido una infraccion de la Regulacion (EU) No 462/2013 y que dicha infraccion
haya tenido un impacto en la calificacion crediticia emitida. Esta informacion presentada

seria evaluada por el 6rgano jurisdiccional nacional competente.

Se determind, sin embargo, que las cuestiones relativas a la responsabilidad civil de una
agencia de calificacion crediticia que no estén cubiertas por la Regulacion (EU) No 462/2013,
se regirian por la legislacion nacional aplicable segin lo determinen las normas pertinentes de

Derecho internacional privado.
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Reflexiones finales del capitulo

Con el analisis de las respuestas gubernamentales de Estados Unidos y de la Union
Europea, se pudo observar que si bien fueron las mas significativas de acuerdo a la revision
de resultados del F'SB, en ambos casos, el accionar gubernamental se quedo6 estancado en esta

primera etapa de la formacion de un régimen internacional sobre ACR.

En el caso estadounidense, se pudo apreciar un gran avance respecto a la eliminacion
de normas nacionales que fomentaban y fortalecian la dependencia del sistema financiero
nacional a la calificacion de las mas grandes ACR. Mas aun, pese al haber discrepado en las
instancias de negociacion con la inclusién de normas puntuales sobre el funcionamiento per
s¢ de las ACR, las disposiciones de la ley Dodd Frank suponen un gran avance en lo que

respecta a este marco normativo.

Sin embargo, en lo que respecta a disposiciones sobre la utilizacion de las
calificaciones de ACR por parte de la Reserva Federal, Estados Unidos no realiz6 avance

alguno tras ser rechazadas las disposiciones por el Congreso nacional.

En cuanto a materia de responsabilidad civil legal, pudo observarse que el cambio de
modelo de negocio de las ACR a “el emisor paga”, les quito la cuasi inmunidad legal de la
cual gozaban por ser consideradas sus publicaciones como “libertad de opinion™ protegidas
por la Primera Enmienda de la Constitucion Nacional. Aun asi, si bien hubo distintos
acuerdos que hicieron que las ACR demandadas paguen sumas sustanciales de dinero, no se
observo predisposicion en el accionar gubernamental para que estos litigios dejen de regirse

en un gran vacio legal.

Por otro lado en el caso europeo, se pudo evidenciar un gran avance en base a todos
los principios sobre ACR del FSB, cabe recalcar que el Parlamento Europeo y del Consejo ya

habia aprobado una Regulacion sobre ACR, previa al inicio de las negociaciones en el FSB.

Las disposiciones que se agregaron en la Regulacion (EU) No 462/2013 coinciden
con la postura que obtuvo la Alta Representante de la Comision Europea en las distintas
cumbres plenarias del FSB. Se pudo observar, de esta manera, que la regulacion aprobada el
ano 2013 por el Parlamento Europeo y del Consejo, es ampliamente mas ambiciosa que la

propia resolucion y hoja de ruta del F'SB.
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Respecto al topico de la responsabilidad civil legal de las ACR, la Uniéon Europea da
un gran salto hacia adelante, al incluir disposiciones al respecto en la regulacion del afio 2013
sobre ACR. Sin embargo, al haber sido el grueso de las demandas legales en contra de las tres
ACR mas grandes, y de origen estadounidense, estas disposiciones europeas, no lograron

catalizar un cambio significativo en la materia.
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Conclusiones

Para lograr alcanzar el objetivo general de esta investigacion, este trabajo inici6 con el
analisis del surgimiento, crecimiento y empoderamiento de las agencias calificadoras de
riesgo con el fin de poder comprender como es que estos actores del sistema financiero
llegaron a tener un rol tan preponderante en el origen de una crisis de tal magnitud como fue
la crisis financiera internacional del 2008. Por consiguiente resultd necesario llegar a
entender y comprender cudles fueron los factores que hicieron que los Estados no pudieran
evitarlo, ni consiguientemente lograr un avance significativo en materia de regulacion

internacional sobre estos actores.

Tal como se observo en el transcurso del trabajo, el crecimiento acelerado de las ACR
que se dio a partir de la década de 1980, s6lo pudo darse en un mundo que, acorde con
Laffaye (2008), se encontraba en un galopante proceso de globalizacion financiera para el
cual no estaba preparado. El sistema financiero internacional se encontrd con el surgimiento
de una incipiente ola de nuevos procesos en los cuales estos actores tomaron un rol
prominente. De la misma manera, las relaciones de estos actores con los actores tradicionales

del sistema internacional se tornaron cruciales.

Estos nuevos procesos, en los que se vieron sumergidos los Estados, llevaron a los
gobiernos a tomar decisiones con las cuales fueron cediendo competencias cada vez mas
abarcativas a las ACR. Sin lugar a dudas, la difusion de poder hacia estos actores privados
fue afectando fuerte y silenciosamente al orden tradicional del sistema financiero

internacional.

El analisis tanto de las resoluciones del FSB, como de los distintos documentos
gubernamentales relevados para esta investigacion dio cuenta de que la inclusion de las
agencias de calificacion crediticia en las distintas legislaciones nacionales fue dotandolas de
una primacia de facto en la mayoria de los procedimientos y actividades financieras. Gran
parte de los autores estudiados coinciden en que las calificaciones son un instrumento de
gobernanza global y que el uso extensivo de calificaciones crediticias por parte de los

reguladores es parte de una tendencia méas amplia de "gobernanza por indicadores”.
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Particularmente, la incorporacion del denominado estatus NRSRO, que se daba a las
ACR aprobadas por la SEC para proporcionar informacion confiable en los procesos
regulatorios, fue un factor determinante en la formacion de un oligopolio fuertemente cerrado
que ademds recibia cada vez mds y mas competencias otorgadas por las legislaciones
nacionales mencionadas. Este estatus que se origind en Estados Unidos, y fue replicado en
distintos paises, por muchos afios incluy6 solamente a las agencias de calificacion crediticia

mas grandes (S&P, Moody’s y Fitch)

Otro factor importante en este proceso fue la cuasi inmunidad de la cual las ACR
gozaron por muchos afos. Al alegar que las publicaciones de sus calificaciones estaban
protegidas por la “libre expresion”, cualquier posibilidad de demanda por negligencia o
responsabilidad civil se tornaba en nula. Esta situacion logré avanzar muy poco cuando se
comenzo a considerar las publicaciones de estas agencias como “discurso comercial”,
consecuentemente ligadas a la legislacion correspondiente. Sin embargo, como se ha podido
observar, este cambio no marc6 una diferencia trascendental, ya que ninguna de las demandas

llego6 a un fallo.

A estos tres factores, se le suma el cambio del modelo de negocio “el inversor paga” a
“el emisor paga”. Esta nueva logica de negocio desencadend una infinidad de conflictos de
intereses entre las ACR y los emisores de deuda, quienes realizaban los pagos para obtener

las calificaciones de las agencias.

Retomando el andlisis en torno a la formacion y los cambios en los regimenes
internacionales, cabe destacar nuevamente que Keohane y Nye toman la acepcion de Kenneth
Waltz respecto a los conceptos de estructura y proceso. Siguiendo estos desarrollos teoricos,
se puede afirmar que los regimenes internacionales son factores intermedios entre la
estructura, en este caso la del sistema financiero internacional y mas especificamente en el
issue area de la calificacion crediticia, y los procesos de negociacion que llevan a cabo los
actores dentro de esta estructura. Vale recalcar, sobre este punto, que la estructura va a afectar
definitivamente la naturaleza del régimen, es decir, la flexibilidad o la rigidez de los

principios normativos.

El afio 2010 en Basilea, la primera cumbre plenaria del F.SB para el tratamiento de la
formacion de un régimen internacional sobre ACR inicidé con propuestas centradas en el

analisis que tuvo como base a los informes de la SEC y del PSI sobre el rol de estas agencias
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en el desencadenamiento de la crisis financiera del 2008. Sin embargo ante la reticencia
estadounidense de realizar una primera resolucion tan ambiciosa y abarcativa, se resolvid
elaborar una primera resolucion de “principios” para la eliminacion de la excesiva confianza

y dependencia en ACR.

El objetivo de esta resolucion fue lograr unificar y estandarizar los criterios
gubernamentales que regulan y controlan el accionar de las agencias de calificacion
crediticia, se la consideré6 como una instancia previa y necesaria para la posterior elaboracion
de un régimen internacional sobre ACR. Sin embargo, tras las revisiones de los resultados el
ano 2014, esto es a cinco anos de aquella resolucion, se pudo observar que las unicas

respuestas gubernamentales concretas fueron las de Estados Unidos y la Union Europea.

La Unién Europea, en efecto, contd con una vasta regulaciéon sobre ACR incluso un
aflo previo a la aprobacion de la resolucion de principios del FSB. Sin embargo, al no haber
habido avances significativos en la instancia de un régimen internacional, la Unién Europea
ha sido incapaz de desvincularse de la dependencia financiera de las grandes ACR,
dependencia que se alimenta aiin hoy de las dindmicas propias del sistema financiero

internacional.

En el caso de Estados Unidos, se pudo observar que el nuevo régimen de
responsabilidad que surgid en los afios posteriores a la crisis del 2008 sigue siendo
relativamente indulgente y los emisores de deuda aun dependen de las calificaciones
crediticias, las cuales siguen siendo manejadas en mas del 90% por las tres grandes del

mercado: S&P, Moody’s y Fitch.

Pese a todos los cambios estructurales que significo la entrada en vigor de la seccion
939 G de la ley Dodd-Frank, debido a la naturaleza propia de las operaciones financieras
resultd sumamente dificil encontrar sustitutos solidos y confiables para la emision de

calificaciones crediticias.

Resulta evidente que las nuevas leyes y regulaciones no han sido suficientes para
frenar algunas practicas de mercado profundamente arraigadas incluso cuando dichas
practicas han tenido consecuencias calamitosas para todo el sistema financiero internacional

en su totalidad.
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Hay que destacar una vez mads, también que la SEC mantuvo la designacion de
NRSRO y continud supervisando la actividad de las diez ACR que califican en este estatus;
ademads, algunos de los mayores inversores privados mantuvieron la confianza en las

calificaciones crediticias para sus propias normas internas.

Resulta evidente que en el proceso de negociacion para la formacion de este nuevo
régimen internacional, la voluntad de Estados Unidos como hegemodn del sistema financiero
internacional, no fue lo suficientemente fuerte. Mas atin en el nuevo entramado de relaciones
de poder, en el cual ya no rigen solo la voluntad de los estados, sino que las caracteristicas de
la estructura tornan mas y mas rigidas las condiciones para que se lleve adelante dicho

proceso.

De esta manera, se llega a observar que la iniciativa del F'SB para el establecimiento
de un régimen internacional sobre agencias calificadoras de riesgo no ha podido tener los
resultados esperados, es un proyecto de formacion que ha quedado estancado en la primera
etapa. Los procesos de negociacion que se han llevado a cabo a nivel del FSB tanto como a
nivel doméstico en cada uno de sus miembros, han sido fuertemente condicionados por una
estructura sumamente rigida que se ha ido consolidando a lo largo de los afios sin regulacion
alguna. Consecuentemente, los principios normativos necesarios para la formacién de un

régimen internacional, no han podido alcanzar la rigidez necesaria.

Reducir la dependencia excesiva de las calificaciones crediticias es una tarea
sumamente compleja por la dificultad de encontrar sustitutos solidos. Es pertinente entonces
retomar el planteo de Charles Kegley (1995) quien se cuestiona si es posible el orden en un
mundo donde conviven viejas relaciones dentro del tablero tradicional y nuevas situaciones
fruto de la interdependencia. Resulta necesario hacer un balance de la realidad internacional
donde se detecten los peligros tanto del tablero tradicional como los que emergen de los
juegos de la interdependencia, cuya combinacion dificulta la construccion del orden mundial.
Por esta razon, se concluye que cualquier idea acerca de un equilibrio de poder pensado en

términos tradicionales, es inservible en el escenario global contemporaneo.

En este proceso, se torna evidente la difusiéon de poder que ha sufrido el sistema
financiero internacional y muestra facticamente como las grandes potencias de hoy son
significativamente menos capaces de utilizar los tradicionales recursos de poder para lograr

sus propositos, en este caso, la consolidacion de un régimen internacional.
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Las nuevas preocupaciones que enfrentan los Estados y sus posibles soluciones
requieren un gran nivel de cooperacion y accidn colectiva; tal es el caso de la regulacion de
las agencias calificadoras de riesgo, actores no estatales que detentan un poder significativo

en el sistema financiero internacional.
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