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cQuién califica
a las calificadoras?

s una pregunta recurrente, Porque recu-

rrentes son también las situaciones de in-

certidumbre y las diferencias de enfoque y
metodologias que deben enfrentar.

Lacrisis financiera de 2008-2009 puso en el centro
del debate econémico el papel de lascalificadoras, yaque
ningunadeellasalerté en ese momentosobre latormenta
que se desato a escala global y que generd pérdidas ami-
llonesdeinversionistasentodoel mundao.

En 2011, la Comisién de Bolsay Valores de Estados
Unidos (SEC, por su sigla en inglés), realizé unaevalua-
cién de 10agencias de calificacion crediticia y encontré
“errores evidentes” en el seguimiento de procedimien-

Comunicacion

tos y metodologias de ratings, laxitud en procesos de
andlisis ydescuidos en gestion y prevencion de conflic-
tosde interés,

Desde entonces esta en laagenda publica, de manera
intermitente, el tema de como regular a lascalificadoras,
dada su funcién estratégicaenlatomadedecisiones dein-
versionistasy financierasde todoelmundo.

La Ley Dodd-Frankde Protecciénal Consumidor y de
reformade Wall Street, mejor conocida como Ley Dodd-
Frank, de julio de 2010, prevé la creacion
de un dreaen el seno de laComisién de
Bolsay Valores, encargada de supervisar
laactividad de lasagenciasde calificacion.

Laobligacidnde informaralaSEC, a
propésito de las metodologias en vigor
de las agencias de calificacion, se forta-
lece, ademisdequeseobligaala referida
Comisiéna informar, cada dos afos, so-
bre todo lo referente ala calificaciénde
productosestructurados.

Por suparte, la Unién Europea adopté el Reglamen-
to (CE) Nim. 1060/2009 del Parlamento Europeo ydel
Consejo, del 16 de septiembrede 2009, sobre lasagencias
de calificacion de crédito. Estanormatividad estableceun
marco europeodesupervision delas agencias de califica-
cidn, el cual fue reformado en 2011,

Lasupervision de las agencias de calificacion es reali-
zada por la Autoridad Europea de Mercados Financieros
(AEMF), en colaboracion con las instancias de supervi-

Son necesarias,
pero también lo
es su regulacion

preventiva

Financiera

sion delos Estados nacionales. Sumision es triple: regis-
trar las agencias, realizar investigaciones enelsenode és-
tasy centralizar las informaciones que deben brindar.

Ademas, existe otra normativa, denominada Regla-
mento Delegado (UE) Ntim. 449/2012de laComision, del
21 de marzode 2012, el cual enumerael conjuntode datos
que las agencias calificadoras deben brindar alaAEMF,
con el finde poder registrarsey certificarse.

Recientemente, Yuefen Li, experta independiente
delaONU sobredeudaexternayde-
rechos humanos, sefalé que se debe
reformarurgentemente laarquitec-
turainternacional de la deuda; sus-
pender la emision de calificaciones
de crédito durante las crisis, comola
derivadade lapandemiade covid-19,
asi como revisarlos criterios de ope-
racion de las calificadoras de riesgo
crediticio.

Loanterior, sin obviarque la misma expertade laONU
llamé a las calificadoras a incorporar el enfoque de dere-
choshumanos en su trabajo, paraque los paises cuenten
consuficiente capacidad fiscal, afinde invertiren protec-
cion social, alimentacion, saludy educacion o en politicas
contrala pobrezay la desigualdad.

Ensuma, las calificadoras de riesgo son necesarias, pe-
ro también lo es suregulacion preventivay correctiva. Y
nadie debe ofenderse por el ejercicio de esa facultad so-
berana de un Estado nacional. s

correctiva



