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Resumen

La crisis de la hipotecas subprime ha cuestionado la actuaciéon y la calidad de los
ratings que emiten las agencias de calificacion crediticia. Uno de los hechos mas
relevantes de esta crisis ha sido la asignacion de ratings elevados a los productos
estructurados de crédito, asi como el exagerado protagonismo que dichos ratings
habian adquirido para los inversores en este tipo de productos.

Las causas por las que el comportamiento de los ratings no ha sido el adecuado en el
caso de los productos estructurados de crédito constituyen un tema complejo en el
que influyen diversos factores. Uno de estos factores ha sido el comportamiento de
las agencias de rating, pero también han influido factores que son responsabilidad
directa de otros agentes: inversores, emisores y reguladores.

Diversos organismos internacionales, entre ellos IOSCO, SEC, CESR y la Comisién
Europea, han planteado distintas alternativas regulatorias para las agencias con el
objetivo final de que sus ratings tengan la calidad deseada. En esta monografia se
considera que la mejor solucion regulatoria seria la creacion de un organismo inter-
nacional constituido por reguladores y miembros de la industria financiera que se
encargara de establecer las pautas bésicas a seguir por las agencias en materia de
transparencia, calidad de los ratings y conflictos de interés. Una de sus principales
labores seria dar publicidad a la actuacion de las agencias mediante la publicacion de
tablas estadisticas que midan la calidad de los ratings de las agencias a corto, medio
y largo plazo. Esto haria que la disciplina de mercado funcionara mejor sobre las
agencias.

Aparte de la creacion de este organismo internacional, se aboga por una reforma
del sistema ECAI vigente en Europa. Este sistema se ocupa de elegir a las agencias
que emiten ratings validos para el calculo del capital regulatorio que las entidades
de crédito deben mantener en los bancos centrales. Se concluye que deberia seguir
las pautas del sistema homdlogo usado en Estados Unidos que recientemente entré
en vigor, el nuevo sistema NRSRO. Con ello se lograria unificar la regulacion sobre
este tipo de sistemas. Ademas, se podrian lograr dos objetivos deseables para este
tipo de sistemas. El primero es la reduccion de las barreras a la entrada que estos
sistemas suelen crear en la industria, permitiendo a las agencias con tres anos en el
mercado alcanzar la condicion de NRSRO o ECAL El segundo es el condicionante
del mantenimiento de dicha condicién a que la agencia mantenga la calidad de sus
ratings, con lo que se reduciria la probabilidad de que existan agencias que bajen la
calidad de su ratings y conserven su cuota de mercado.
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1 Introduccion

Las agencias de rating desempenan un papel importante en los mercados financie-
ros. Ayudan a reducir uno de sus principales fallos de mercado: la informacion im-
perfecta. Con sus ratings, pretenden reducir la asimetria informativa que suele existir
entre los emisores de deuda y los inversores, logrando unos mercados de deuda mas
eficientes. Normalmente, los inversores no conocen con la profundidad que desea-
rian la capacidad crediticia de la emisora y/o de la emisiéon en que quieren invertir.
Los ratings colocan a emisores y emisiones en una escala cualitativa que va de mayor
a menor capacidad crediticia y que es facilmente comprensible por los inversores.

Las agencias de rating forman una industria que posee unas caracteristicas especia-
les. Al ofrecer un servicio donde se transmite informacion, la reputacion es el princi-
pal activo con que cuenta una agencia: solo si los inversores se fian del diagnoéstico
que proporcionan sobre la capacidad crediticia del emisor o de la emisién su negocio
tendra éxito. El hecho de que el principal activo de las agencias sea su reputacion
induce a que la estructura de esta industria sea oligopolista. La construccion de repu-
tacion por parte de una nueva agencia es un proceso costoso. Sélo se logra después
de emitir ratings que reflejen fielmente la capacidad crediticia de emisores y emisio-
nes durante un largo periodo de tiempo. Esto hace que la entrada en esta industria
de nuevas agencias sea infrecuente y que el mercado se lo reparta un nimero muy
reducido de agencias. En concreto, dos son las agencias preeminentes: Moody’s y
Standard and Poor’s se reparten el 77% de los ingresos; del resto, slo Fitch tiene una
cuota que se puede considerar representativa, del 15%.

A pesar de ser una industria con pocas empresas, la competencia por lograr una
reputacion alta en el mercado hizo que la intervencién de la regulacion publica no
fuera necesaria hasta la adopcion, por parte de las autoridades publicas, de los ra-
tings como inputs de la regulacion financiera. Las autoridades financieras vieron la
oportunidad de usar los ratings como un instrumento para conocer la capacidad
crediticia de los emisores y con ellos modular las obligaciones regulatorias de inver-
sores y emisores. Asi, la inversién en productos con un rating alto o que las entida-
des emisoras muestren un rating alto conllevaba que los inversores o las entidades
emisoras tuvieran menor presion regulatoria.

La decision de usar los ratings como inputs en la regulaciéon financiera trajo con-
secuencias para la industria del rating. En primer lugar hizo que, aparte del valor
informativo que ya tenian, los ratings adquirieran también un valor regulatorio para
inversores y emisores que no depende directamente de la reputacién de la agencia
que los emite.

Por otro lado, las autoridades financieras, con el animo de asegurarse de que los ra-
tings que usaban en su regulacion tuvieran un minimo de calidad, establecieron sis-
temas para discriminar entre las agencias. Estos sistemas, especialmente el antiguo
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sistema denominado National Registered Statistical Rating Organization (NRSRO)
que se aplicaba en Estados Unidos, introducian barreras a la entrada adicionales a
las ya existentes en esta industria. Mediante unos procedimientos poco transparen-
tes, la Securities and Exchange Commission (SEC) s6lo reconocia como NRSRO a
las grandes agencias y dejaba a las de menor tamano sin posibilidad de alcanzar ese
estatus. Este sistema de reconocimiento ha favorecido que esta industria siga domi-
nada por un nimero muy reducido de agencias.

Hasta las quiebras de Enron y Parmalat, las agencias gozaban de una elevada repu-
tacion en los mercados financieros. La lenta respuesta de las agencias al deterioro
que estas empresas sufrieron en su riesgo de crédito, y que se reflejo en la bajada
vertiginosa del precio de sus bonos, hizo que se empezara a cuestionar su labor.
Principalmente se cuestion6 su independencia respecto a los emisores y la calidad
de sus ratings. Estas quiebras dieron lugar a un debate en Estados Unidos y Europa
sobre la necesidad de revisar la regulacion que afectaba a las agencias, que se tradujo
en decisiones diferentes. En Estados Unidos se optd por reformar el sistema NRSRO
a través de la Credit Rating Agency Reform Act of 2006, que pasé de ser un sistema
de registro a constituir un sistema de reconocimiento. Con este nuevo sistema, cual-
quier agencia con mas de tres anos en el mercado se podia registrar como NRSRO,
lo que abria la competencia dentro de la industria. Al mismo tiempo, esta reforma
también vincul6 el reconocimiento NRSRO a la calidad de los ratings. La SEC se
encarga de supervisar la calidad de los ratings de las agencias; si se demuestra que
la calidad de los ratings de alguna de las agencias esta por debajo de la de las otras,
dicha agencia pierde la condiciéon de NRSRO.

En Europa, en cambio, se opto6 por la autorregulacion y se adopté el Codigo de Con-
ducta propuesto por IOSCO. Este Codigo tiene como una de sus principales carac-
teristicas su voluntariedad. Paralelamente, con la transposicién de Basilea II, la Co-
misién Europea cre6 un sistema de reconocimiento parecido al antiguo NRSRO. En
este sistema, los supervisores bancarios de cada pais eligen a las agencias validas
para que sus ratings sean usados como inputs para calcular el capital regulatorio
de las entidades de crédito. Dichas agencias adquieren el estatus de External Credit
Assessment Institutions (ECAI).

La crisis de las hipotecas subprime ha puesto de nuevo en cuestién la calidad de
los ratings y la actuacion de las agencias. Uno de los hechos mas relevantes de esta
crisis ha sido los altos ratings asignados a los productos estructurados. En este tipo
de productos, los ratings han adquirido un protagonismo excesivo al ser la principal
caracteristica en que se fijaban los inversores a la hora de invertir. Esto ha hecho
que las autoridades financieras, tanto en Estados Unidos como en Europa, se hayan
planteado una nueva regulacién para las agencias de rating.

Esta monografia trata de contribuir al andlisis de las causas que motivaron que las
agencias asignaran unos ratings a los productos estructurados que infravaloraban
su riesgo de crédito. También se discuten medidas regulatorias que pueden ayudar a
la mejora de la calidad de los ratings que emiten las agencias. La seccién 2 describe
las caracteristicas y funciones de la industria de las agencias de rating. La seccion 3
analiza el papel que han jugado y juegan los ratings en las crisis subprime. La secciéon
4 presenta y analiza la regulacion que afecta a las agencias de rating y las propuestas
de las distintas autoridades financieras para su posible reforma. Finalmente, en la
seccion 5 se exponen las conclusiones.
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2 Descripcion de la industria de las agencias de
rating

2.1 Lafuncion de las agencias de rating

La Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO) define la labor
de las agencias que forman parte de la industria del rating de la siguiente manera:
Las agencias de calificacion crediticia son companias que asignan calificaciones cre-
diticias a emisores y a ciertos tipos de emisiones de deuda incluyendo, por ejemplo,
préstamos, valores de deuda cotizados y no cotizados, y acciones preferentes.

Las agencias de rating cumplen en el mercado financiero el papel de intermediarias
de informacién. Mediante la opinién que emiten sobre el riesgo de crédito de los
emisores de deuda, ayudan a resolver los problemas de asimetria informativa exis-
tentes entre emisores e inversores. Con ello crean valor, al reducir los costes infor-
mativos de los agentes que intervienen en el mercado.

Cualquier contrato de crédito constituye una relacién principal-agente entre el emi-
sor que pide el crédito (agente) y el que se lo concede (principal). Normalmente, el
emisor posee una informacién sobre su propia solvencia superior a la que esta en
manos del inversor que compra su deuda. Dado que el emisor tiene incentivos a dar
informacion al inversor que este no puede verificar y que aumenta su solvencia,
cualquier informacién que el emisor transfiera al mercado sobre su propia solvencia
no sera tomada como totalmente creible por parte de los inversores. Esto provoca
una situacién conocida en la literatura econémica como “seleccion adversa”: al no
poder los inversores, con la informacién de que disponen, distinguir a los emisores
con riesgo de crédito bajo de los que lo tienen alto, los emisores con riesgo de crédito
bajo que ofrecen su deuda con un tipo de interés acorde a su riesgo de crédito no
obtendran financiacion de los inversores.

Las agencias de rating ayudan a los inversores a superar este problema informativo.
Revelan informacion privada al mercado y ayudan a los inversores a distinguir entre
los emisores con un riesgo de crédito alto y los que tienen un riesgo de crédito bajo.
De esta manera favorecen unos mercados de crédito mas eficientes, lo que se refleja
en que los emisores pagan unos diferenciales de crédito mas ajustados a su perfil de
riesgo de crédito.

Las metodologias y los procedimientos que usan las agencias para determinar el ries-
go de crédito dependen del tipo de activo. Las técnicas que se usan para establecer el
rating en el caso de los bonos corporativos son diferentes a las que se utilizan para
los productos estructurados o los bonos soberanos. En cualquier caso, el objetivo al-
timo de la agencia es, en la mayoria de los casos, establecer la probabilidad de que el
activo que representa una deuda pague sus obligaciones a sus poseedores dentro de
un periodo determinado de tiempo. Solo determinadas agencias y para determina-
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dos activos, como por ejemplo bonos de titulizacion, determinan los ratings a través
de la “pérdida esperada”, la cual no es mas que la probabilidad de fallido multiplica-
da por la pérdida que se experimentara en caso de que el activo entre en fallido. Las
agencias reflejan el riesgo de crédito de los emisores y las emisiones mediante una
escala estandarizada cualitativa, aunque hay algunas agencias de pequeno tamano
que lo hacen de manera cuantitativa.'

Aparte de su tradicional papel de intermediarias de informacioén, en los Gltimos anos
las agencias de rating han pasado a desempenar una segunda e importante funcion
en los mercados financieros: la funcién de certificacion. Es practica comun en las
economias avanzadas usar los ratings que emiten las agencias de calificacion en la
regulacion financiera, principalmente en dos areas: restricciones a la inversién por
parte de ciertos inversores institucionales (IIC y fondos de pensiones principalmen-
te) y calculo del capital minimo regulatorio que deben tener las instituciones finan-
cieras, en especial las entidades de crédito.

La tercera de las funciones que desempenan las agencias de rating en el mercado
financiero es la de estandarizacion. Las escalas con que las agencias de rating valo-
ran el riesgo de crédito crean valor al mercado, al poder cualquier inversor comparar
el riesgo de diferentes inversiones a pesar de que vengan de emisores de distintos
sectores, paises, etc.

2.2 Laestructura de la industria y su desarrollo

La industria del rating ha experimentado un gran crecimiento desde mediados de
los setenta, el cual ain continua. Se pueden destacar tres factores para explicar este
crecimiento:

1. Cambios estructurales en los mercados financieros. Se ha incrementado nota-
blemente el nimero de participantes, al mismo tiempo que las estrategias de
inversion se han vuelto mas complejas y diversas.

2. Gran parte de las necesidades de financiacién han pasado a canalizarse a tra-
vés de los mercados, abandonandose parcialmente los tradicionales préstamos
bancarios. Esto ha provocado el nacimiento de nuevos productos con riesgo de
crédito a través de la titulizacion.

3. Desde los anos noventa, una parte creciente de la regulacion financiera que se
aplica en Europa, Estados Unidos y otros paises desarrollados esta basada en
los ratings con que se califica a las emisiones y a los emisores.

La industria de la calificacion crediticia esta dominada a nivel mundial por dos agen-
cias: Moody’s Investor Service (Moody’s) y Standard and Poor’s Rating (S&P). Estas
dos agencias mantienen una situacion de cuasi duopolio, pues entre ambas acaparan
el 77% de los ingresos que genera la industria. De las restantes agencias que com-
ponen la industria, s6lo Fitch IBCA (Fitch) tiene una presencia global, manteniendo

1 Véase el apéndice | para una descripcion detallada de las dos escalas usadas por las principales agencias
de calificacion crediticia: la utilizada para las emisiones de deuda a corto plazo y la escala utilizada para
los emisores y la deuda a largo plazo.
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una cuota del 15%.” En cada pafs, la lista de competidores se completa, bien con
agencias que desempenan su labor sélo en ese pais, bien con agencias especializadas
en un tipo de emisiones, por ejemplo bonos corporativos, que estan presentes en
varios paises. En cualquier caso, la cuota de mercado de estas agencias es muy peque-
na. Hay que destacar que esta estructura de industria no ha cambiado en los Gltimos
anos. Las dos principales agencias de rating han sido lideres desde los comienzos de
esta industria, a pesar del gran crecimiento de la demanda que se ha experimentado
en los Gltimos anos.

Cuando se lanza una emision al mercado, es el emisor el que paga por el rating de
dicha emisién.? El precio que carga cada una de las agencias de calificacién varia:
Moody’s, S&P y Fitch tienen precios superiores al resto. Este hecho hace que dichas
agencias sean empresas especialmente rentables. Moody’s y S&P operaron en 2005
con un margen superior al 50%, mientras que Fitch oper6 con un 31%.*

La razo6n para que esta estructura se mantenga hay que buscarla en dos caracteristi-
cas que definen a esta industria:

. La reputacion con que deben contar las agencias para que sus ratings resulten
creibles y sean aceptados entre los miembros del mercado como validos.

e  El hecho de que parte de la regulaciéon financiera que se aplica en diversos
paises descansa sobre los ratings que emiten las agencias.

2.3 El papel de la reputacion en la industria

Los resultados que se exponen a continuacion se basan en el primer modelo que se
describe en el apéndice II de esta monografia. Dicho modelo es una adaptacién a
esta industria del modelo que aparece en Shapiro (1983).

Una empresa tiene una buena reputacion si los consumidores creen que su producto
es de alta calidad. La reputacién de una empresa es muy importante en industrias
donde se dan relaciones entre empresas y consumidores que duran largos periodos
de tiempo, existe asimetria informativa y los consumidores no pueden verificar ex-
ante la calidad del producto. La industria de las agencias de rating retine esas caracte-
risticas. Los inversores no pueden comprobar la calidad de los ratings de una agencia
antes de que se emitan, sélo pueden verificar la calidad de los ratings que esa agencia
ha emitido con anterioridad.

El mecanismo de la reputacion en la industria de la calificacién crediticia funciona
de una manera simple: la calidad de los ratings se puede comprobar ex-post, contras-
tando de manera agregada si el nimero de quiebras que se han producido dentro

2 Los datos sobre las cuotas de mercado de las principales agencias de rating en el aflo 2005 aparecen
en Dittrich (2007) y han sido estimados a partir de los informes anuales de Moody’s, S&P, Fitch y varias
agencias de segundo nivel.

3 Siunemisor quiere una calificacién crediticia, tiene que pagar a la agencia de rating una cantidad anual
por cada aio que esté viva la emision. Esta cantidad depende del tamano de la emisién.

4 Los datos sobre los margenes operativos de las principales agencias de rating en el afo 2005 aparecen
en Dittrich (2007) y han sido estimados a partir de los informes anuales de Moody’s, S&P, Fitch y varias
agencias de segundo nivel.
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de los calificados con el mismo rating se aproxima al nimero de quiebras que di-
cho rating predice.”> Como no existe una manera mejor de comprobar la calidad de
los ratings ex-ante, los inversores confian en los ratings de las agencias con mayor
implantacion. Las agencias de rating cobran precios mas altos cuanto mayor sea su
reputacion, ya que pueden asegurar con su ratings una bajada en el precio de colo-
cacion de la emision.’

El mecanismo de la reputacion tiene importantes consecuencias para la competen-
cia en esta industria y condiciona su estructura oligopolistica. La creacién de una
reputacion por parte de una agencia es un proceso laborioso en el tiempo y con altos
costes. Esto hace que la industria tenga un componente intrinseco de oligopolio na-
tural. Es por ello logico que la industria en los diferentes paises esté constituida por
pocas empresas, algunas de ellas (normalmente Standard and Poor’s y Moody’s) con
un gran poder de mercado. De la naturaleza oligopolistica de la industria se deduce
que existe una competencia en precios que ofrece unos precios de equilibrio superio-
res a los que se darfan con un nimero mas elevado de agencias en el mercado. Una
vez que una agencia esta consolidada en el mercado, disfruta de altos beneficios.

El mecanismo de la reputacion es el elemento fundamental que vela por que las
agencias mantengan un alto nivel de calidad en la emisién de sus ratings. Una agen-
cia que decidiera bajar la calidad con la que emite sus ratings en un determinado
momento seria detectada mediante la medicién ex-post del nimero efectivo de quie-
bras que se ha dado dentro de cada categoria de rating que emitio.

La agencia que decidiera bajar la calidad de sus ratings disfrutaria de unos benefi-
cios extra hasta el momento en que fuera detectada por el mercado. Sin embargo,
esta estrategia no seria rentable para la empresa. Una vez la estrategia de bajar la
calidad fuera detectada por el mercado perderia uno de sus activos mas preciados,
la confianza de sus consumidores. En principio, esto haria perder a las agencias los
suficientes beneficios en los periodos siguientes como para que no compensara los
beneficios obtenidos en el periodo hasta que fue detectada.

Por tanto, el mecanismo de la reputacion juega un papel importante en esta indus-
tria, como garante de una alta calidad en los ratings que las agencias emiten.

2.4 El papel de la regulacion basada en ratings en la industria

Los resultados que se exponen a continuacién se basan en el segundo modelo que se
describe en el apéndice II de esta monografia.

El objetivo principal del uso de ratings para limitar los productos sobre los que pue-
den invertir ciertos inversores, sobre todo IIC y fondos de pensiones, es la proteccion

5  Por ejemplo, si una agencia de rating ha calificado una serie de empresas como AAA para el siguiente
ano, dicho rating habra predicho la realidad si el tanto por ciento de empresas que entran en quiebra
esta muy proximo a cero (que una empresa sea AAA quiere decir que tiene una probabilidad de quiebra
préxima a cero pero positiva).

6  Esto es coherente con lo que se demuestra en la literatura sobre economia industrial dedicada a la
diferenciacién vertical. En esta literatura se demuestra cdmo, en equilibrio, las empresas que venden
productos de mayor calidad (real o percibida por el consumidor) cargan mayores precios a los
consumidores que sus competidores.

Comision Nacional del Mercado de Valores



de los inversores minoristas. Se trata de que estos inversores inviertan en productos
que demuestren que su riesgo de crédito no supera un determinado umbral. Normal-
mente se limita la inversion a los valores calificados como de grado de inversion.”
Uno de los objetivos principales de la regulacion financiera es mantener la estabili-
dad financiera, uno de cuyos pilares es la solvencia de las entidades. Los ratings se
usan con frecuencia para ayudar a determinar el capital regulatorio que deben man-
tener las entidades financieras. Segin esta regulacion, una entidad que mantenga
posiciones con ratings altos tendra que mantener un menor capital regulatorio que
aquellas que mantengan posiciones en activos con ratings ba]'os.8

Las agencias que pueden emitir ratings con valor regulatorio deben estar autoriza-
das por los reguladores.” El objetivo de esta autorizacién es que el input usado en la
regulacion tenga una minima calidad y que no haya agencias que emitan ratings con
el inico objetivo de que se usen como inputs en la regulacion.

La regulacion basada en ratings tiene consecuencias sobre la calidad de los ratings
que las agencias emiten. A corto plazo, el hecho de que las agencias acttien como
certificadoras de la solvencia de las entidades para los reguladores financieros hace
que parte de su demanda no dependa de la calidad de sus ratings y del valor infor-
mativo que estos tienen para los inversores. La calidad con la que se suministra el
rating se vera resentida solo cuando el componente principal de la demanda sea la
informacion que se suministra a los posibles inversores. El sistema de eleccion de las
agencias para el uso de sus ratings en la regulacion hace que haya una clara diferen-
cia en el mercado entre las agencias elegidas y aquellas que no lo son. Esto introduce
un elemento que hace que en la industria del rating la competencia se base en un
elemento de estatus. En comparacioén con el modelo de competencia basado en la
reputacion, la competencia basada en el estatus solo supone un vinculo imperfecto
entre la calidad con que las agencias emiten los ratings y su estatus en el mercado.
En el estatus, ademas de la calidad de los ratings, también tiene un peso muy im-
portante la designacion como certificador. En este modelo de estatus, las agencias
tienen una menor necesidad de ofrecer calidad en sus ratings en comparacién con el
modelo de competencia basado en la reputacion.

Se debe dedicar una especial atencion a las situaciones de mercado donde el princi-
pal valor de un rating para los emisores es su valor certificador. Por ejemplo, situacio-
nes donde las emisiones estan dirigidas a unos pocos inversores institucionales, lo

7  Se denomina valores de grado de inversion a aquellos valores cuyo rating estd comprendido entre BBB-
y AAA en la escala de Standard and Poor’s y sus equivalentes para las otras agencias de calificacion
crediticia.

8  Esteultimo uso de los ratings se ha visto notablemente potenciado en los ultimos afos con el Acuerdo de
Capital Basilea Il del Comité de Supervision Bancaria que se firmé en junio de 2004. Este Acuerdo provee
alas entidades de crédito de las bases para que calculen el capital regulatorio que deben mantener para
atender a los diferentes riesgos a que estan expuestas, entre ellos, el riesgo de crédito. Con este acuerdo,
se introduce la posibilidad de medir el riesgo de los préstamos que conceden las entidades de crédito a
través de ratings provistos por agencias de rating. Esto puede traer como consecuencia un incremento
en la demanda de ratings por parte de las entidades de crédito una vez el Acuerdo de Basilea Il se ponga
en marcha. Esta medida supone que por primera vez las agencias de rating influiran en el coste que
tienen para las entidades los préstamos que conceden.

9  Estas limitaciones han sido practicamente eliminadas en la ley aprobada en Estados Unidos, la Credit
Rating Agency Reform Act of 2006.
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que implica asimetrias de informacion entre inversores y emisores muy reducidas.
Esta situacion puede tener un buen reflejo en el mercado de las finanzas estructura-
das. En los productos estructurados, la calidad con que se emiten los ratings es me-
nor que en otros productos. Los emisores tienen incentivos para buscar la agencia
que les proporcione el rating al menor precio. Empiricamente, hay evidencia de que
se da este comportamiento: Fitch, que, como se pone de manifiesto en Fisch (2004),
esta considerada por el mercado como la agencia con peor calidad en sus ratings
entre las tres grandes, disfruta de una cuota de mercado significativamente mayor
que Moody’s en el ambito de la finanzas estructuradas.'®

A largo plazo, una regulacion excesivamente basada en ratings hace que la calidad de
estos se resienta. El sistema de designacion hace que los nuevos entrantes necesiten
un largo periodo antes de ser reconocidos, lo que provoca que se restrinja mas la
entrada en una industria que ya de por si es un oligopolio natural. Esta pérdida de
entrantes hace que la presion competitiva por innovar en las metodologias se vea
reducida, con la consiguiente pérdida de calidad a largo plazo en los ratings.

10  Fisch (2004), pie de pagina 23.
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3 Problematica actual de la industria de las
agencias de rating

3.1 El papel de la crisis de las hipotecas subprime

La crisis de las hipotecas subprime o de alto riesgo es responsable en gran parte
del debate actual sobre el papel que juegan las agencias de rating en los mercados
financieros."" Esta crisis se inici6 en la primavera de 2007 y ha provocado importan-
tes turbulencias a nivel internacional, especialmente en Estados Unidos y Europa.
El origen de la crisis se sitia en Estados Unidos. En los meses centrales de 2007 se
produjo un aumento en los impagos de las hipotecas subprime, junto con un descen-
so en los precios del sector inmobiliario. La crisis se manifesté inicialmente en una
pérdida en el valor de los instrumentos relacionados con la titulizacién del mercado
hipotecario, lo que se tradujo en cuantiosas pérdidas para las entidades que habian
invertido en ellos. A diferencia de otros episodios de dificultades que han afectado a
los mercados financieros internacionales, esta crisis ha tenido un impacto directo so-
bre los mercados relevantes en la financiacion de las entidades de crédito de los pai-
ses desarrollados. Una parte importante de las emisiones de titulizacién de Estados
Unidos se vendi6 en los mercados internacionales, lo que ha provocado el contagio
de la crisis. Esto, unido a la falta de informacion sobre la exposicion individual de las
entidades de crédito a este tipo de emisiones, ha tenido diversas consecuencias: una
reduccién drastica del volumen de contratacion en los mercados interbancarios, una
reduccion de la liquidez de los mercados primarios de renta fija (especialmente en el
segmento de productos estructurados) y un aumento significativo en los spreads de
crédito que pagan las entidades de crédito.

La crisis ha producido una contracciéon del crédito (credit crunch). Aparte del efecto
directo sobre las entidades de crédito, ha tenido consecuencias negativas para el ac-
ceso tanto de las empresas como de los particulares a la financiacién ajena. Por ejem-
plo, en el caso de las empresas el descenso en el apetito por el riesgo del mercado,
unido al hecho de que las entidades de crédito tuvieran que restringir los préstamos
concedidos, se ha traducido en un aumento ostensible en sus diferenciales de riesgo

de crédito (véase grafico 1)."*

11 Una hipoteca se considera subprime cuando no cumple los requisitos para considerarla de grado
prime. La agencia Fannie Mae definié y marcé los estandares para que una hipoteca sea considerada
como prime. Los prestatarios que cumplen los requisitos para que se les conceda el dinero para una
hipoteca prime deben tener una ratio deuda/ingresos no superior al 45%, una ratio préstamo/valor de
la propiedad inferior al 90% y un credit score de al menos 620 (en Estados Unidos, los credit scores varian
entre 350 y 850, con una mediana de 678 y una media de 723).

12 Elindice Itraxx Europa es media aritmética de los spreads de los 125 CDS mas liquidos pertenecientes a
empresas europeas con deuda calificada como de grado de inversion. El indice CDX NA IG es la media
aritmética de los spreads mas liquidos pertenecientes a empresas de Estados Unidos con deuda calificada
como de grado de inversion.
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indices de CDS para deuda corporativa de grado de inversién GRAFICO 1
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1. Datos a 31 de mayo de 2008.

Los segmentos de emision y negociacion de productos estructurados de crédito son
los mas afectados por la crisis. La mayoria de estos productos son titulizaciones
respaldadas por hipotecas (MBS) y titulizaciones respaldadas a su vez por bonos
de titulizacion MBS (CDO de MBS)."? La caida de los precios de los inmuebles en
Estados Unidos y el aumento de la morosidad marcaron el punto de partida de un
aumento mas que significativo en el riesgo de crédito que percibe el mercado para
estos productos. Como se puede apreciar en el grafico 2, el riesgo de crédito para las
emisiones de bonos AAA respaldados por hipotecas subprime en Estados Unidos
ha pasado de ser 20 puntos basicos en febrero de 2007 a alcanzar cotas superiores
a los 14 puntos porcentuales un ano después (véase grafico 3).'* Si se compara con
el deterioro que han sufrido los bonos BBB de la misma duracioén, se puede apreciar
que este es significativamente menor.

Las razones para un aumento tan pronunciado de los diferenciales de riesgo de
crédito en las titulizaciones subprime hay que buscarlas mas alla del deterioro que
vienen sufriendo las hipotecas que respaldan este tipo de productos. Este tipo de
productos complejos se crearon partiendo de la base de tres supuestos:

o los datos sobre los prestatarios de las hipotecas que respaldaban los bonos
reflejaban fielmente su capacidad crediticia;

o las predicciones de los modelos matematicos que sirvieron para valorar y dise-
nar las estructuras representaban fielmente la realidad;

® las agencias de rating realizaban correctamente su labor.

13 MBS es el acrénimo de Mortgage Backed Security. CDO es el acrénimo de Collateralized Debt Obligation.

14 El indice ABX HE AAA es el indice de los 20 CDS mas liquidos sobre referencias de titulizaciones RMBS
AAA de Estados Unidos, la mayoria de ellas subprime. Cada seis meses se renuevan los nombres que
componen el indice, constituyéndose una nueva serie. Los nombres que aparecen en cada serie son
fijos alo largo de la vida de cada una de las series. La forma en que se expresa este indice es especial. No
se cotiza en puntos basicos sino en forma de nimero indice, al igual que lo hacen los bonos. Un precio
por debajo de 100 indica que el precio de la proteccién es mayor que al inicio de la serie, un precio por
encima de 100 indica que el precio de la proteccién es menor que al inicio de la serie.
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indices de riesgo de crédito de las hipotecas subprime y GRAFICO 2
los bonos BBB de Estados Unidos’
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1. Datos a 31 de mayo de 2008.

En el grafico 3 se muestran los cambios de rating que han sufrido las titulizaciones
hipotecarias subprime emitidas en Estados Unidos desde el primer trimestre de 2005
hasta el tercer trimestre de 2007. En este grafico se puede apreciar que el porcentaje
de descensos de rating de estas emisiones ha alcanzado cifras muy altas, incluso en
las calificaciones AAA. Ademas, estos descensos no han sido de un solo notch sino,

. . s 1
en la mayoria de las ocasiones, de tres o més."”

Aunque tanto en el sector prime como en el subprime los porcentajes de instrumen-
tos que han sufrido descensos han sido muy elevados, hay diferencias significativas
entre los dos sectores. Esto pone de manifiesto que factores como la mala calidad de
la informacién de los activos que respaldan la emisién y modelos matematicos con
valoraciones poco ajustadas a la realidad han influido en la gran volatilidad que se
ha dado en estos ratings.

Porcentaje de titulizaciones RMBS de Estados Unidos emitidas GRAFICO 3
en el periodo Q1 2005 - Q3 2007 con descenso en su rating'
Prime Subprime
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Fuente: Standard and Poor’s.

1. Datos a 9 de junio de 2008.

15 Un notch es un movimiento dentro de la escala de rating, por ejemplo de AA a AA-.
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La crisis ha destapado las carencias del mercado de los productos estructurados y
ha puesto en cuestion la actuacion de los distintos agentes que intervienen en él:
inversores, emisores, agencias de rating y reguladores.

3.2 Andlisis de las criticas a la actuacién de las agencias de rating en los
mercados financieros

Durante el siglo XX las agencias de rating han tenido un papel visible e importante
en los mercados financieros. Los ratings que emitian tenian gran calado en el mer-
cado y gozaban de una elevada reputacion. Sin embargo, desde comienzos del siglo
XXI, tras las quiebras de la corporacion Enron y de Parmalat, se ha comenzado a
cuestionar la labor de las agencias de rating en los mercados financieros. Estas dudas
se han visto reforzadas por la crisis de las hipotecas subprime, cuyo principal prota-
gonismo ha recaido en los productos estructurados de crédito y en buena medida en
las agencias de rating que los calificaron.

En las quiebras de Enron y Parmalat se acus6 a las agencias de rating de haber en-
trado en un conflicto de interés que hacia que las agencias no bajaran sus ratings a
pesar de conocer la mala situacién de las empresas. Considerando las caracteristicas
de la industria, es dificil sostener que las agencias hayan mantenido ese comporta-
miento. Dado el funcionamiento del mecanismo de la reputacion, es dificil pensar
que esta estrategia les fuera rentable. Teniendo en cuenta que sélo se ha considerado
que se comportaran asi con ciertas empresas y valorando la forma en que se estruc-
turan los ingresos en esta industria, los beneficios de esta estrategia parecen clara-
mente menores que sus costes. Es cierto que las agencias reciben sus ingresos de los
emisores a los que califican, pero los ingresos que reciben de cada uno de ellos no
representan en el mercado de bonos corporativos un gran porcentaje sobre el total.
Si a esto unimos que las agencias serian detectadas a posteriori si mantuvieran arti-
ficialmente altos algunos ratings, gracias al mecanismo de la reputacion, las pérdidas
serfan enormes para ellas, ya que esto afectaria a todo su negocio de calificacion.*®

Por tanto, parece razonable buscar explicaciones complementarias al extrano com-
portamiento que tuvieron las agencias en este caso. El conflicto de interés entre
estas empresas y sus auditores trajo como resultado que tanto Enron como Parmalat
presentaran una informacion contable que se alejaba de su verdadera situacién pa-
trimonial. Si se tiene en cuenta que la informacion contable es una de las principales
fuentes de informacion con que cuentan las agencias para elaborar sus ratings, no
es de extranar que estos fueran equivocados. Sélo cuando se supo que la bajada de
los precios de la deuda de estas empresas no era una circunstancia coyuntural las
agencias pudieron reaccionar.

El analisis de las causas por las que los ratings de las agencias han tenido un papel
tan alejado de lo deseable en el caso de los productos estructurados es complejo y
comprende diversos factores:

16 Un andlisis del mecanismo de la reputacion y las implicaciones que este tiene para las agencias de rating
se ofrece en la seccion 2 de esta monografia.
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®  Lapropia regulacion, que ha afectado a las agencias de rating.

o La calidad de la informaciéon con que contaban las agencias para emitir los
ratings de estos productos.

e  La complejidad que estos productos entranan en cuanto a la implementacion
de modelos matematicos fiables para su valoracion y para la medicion de los
riesgos que llevan aparejados.

e  El posible conflicto de interés entre agencias y emisores, que ha traido como
consecuencia unos ratings excesivamente elevados.

®  Elexcesivo protagonismo que los inversores en estos productos han dado a los
ratings como indicador de la calidad de sus inversiones.

o El papel de los ratings de estos productos como activos validos para la regula-
cion basada en ratings.

Como se ha dicho, la industria de las agencias de rating cumple todos los requisitos
para ser un oligopolio natural. Esta caracteristica se ha visto ain mas reforzada
con la forma en que los reguladores han seleccionado a las agencias que emiten los
ratings validos como inputs de la regulacion basada en ratings. Estos sistemas de re-
conocimiento, especialmente el sistema NRSRO, han reforzado el poder de mercado
de las principales agencias de modo extraordinario. Un analista de bolsa escribi6 en
un informe la siguiente valoracion sobre Moody’s antes de la crisis de las hipotecas
subprime:

Companies are not unlike medieval castles. The most successful are those that boast
some sort of economic moat that makes difficult, if not impossible for competitors to
attack or emulate. Thanks to the fact that credit ratings market is heavily requlated
by the federal government, Moody's enjoys a wide economic moat."”

Esta valoracion resume la actual situacién competitiva de esta industria. La imposi-
bilidad de la entrada de nuevas agencias ha hecho que las principales agencias no
vean comprometidos sus cuotas de mercado y sus beneficios. La falta de nuevas em-
presas en un mercado trae tipicamente como consecuencia una falta de incentivos
para la innovacion en la industria que lo surte. En este caso, la falta de innovacion
se puede interpretar como que las agencias no tienen los incentivos para desarrollar
metodologias para el calculo de sus ratings que superen a las existentes. En el caso
de la calificacion de los productos estructurados de crédito, al tratarse de productos
con poca historia, la falta de incentivos para que las metodologias evolucionen a un
ritmo adecuado se convierte en un asunto de primer orden.

Otro aspecto que se ha revelado muy importante es la calidad de la informacién
sobre los subyacentes de las estructuras con que contaban las agencias para deter-
minar los ratings. Los cedentes de los activos tienen incentivos a no monitorizar
correctamente los datos de los subyacentes, al traspasar parte del riesgo de crédito
a terceros. Esto, unido a un excesivo apetito por el riesgo estimulado por la buena

17 American Enterprise Institute for Public Policy Research, documento HR 2990: “Creating a Competitive
Agency Sector”.
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coyuntura economica, hace posible pensar que las agencias partieran de una infor-
macién que sobrevaloraba la calidad de los activos que respaldaban las estructuras.

Si se comparan los cambios de rating que aparecen en los graficos 3 y 4 se puede
ver que, dependiendo del tipo de colateral y del pais, los resultados son muy dife-
rentes. Dentro del mismo pais, Estados Unidos, las titulizaciones que tienen como
subyacente hipotecas subprime han sufrido mayores descensos, tanto en el naimero
de emisiones como en el rating de cada emision, que las que tienen como subyacente
hipotecas prime. Es l6gico pensar que la informacién de que las agencias disponian
sobre los subyacentes de las titulizaciones subprime era peor que la de las prime. Para
que una hipoteca se considere prime debe cumplir de partida unos requisitos que
garantizan que la informacién de los prestatarios retine un minimo de calidad.’®

Porcentaje de titulizaciones RMBS espafiolas emitidas en el GRAFICO 4
periodo Q1 2005 - Q3 2007 con descenso en su rating’
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Fuente: CNMV, Bloomberg y Reuters.
1. Datos a 12 de junio de 2008.

Cuando se analizan los cambios de rating que ha habido en los bonos de titulizacién
espanoles se puede apreciar un niimero considerable de revisiones. No obstante, en
el caso espanol las revisiones han sido menos fuertes e intensas que en Estados Uni-
dos. Ademas del mejor comportamiento relativo del mercado inmobiliario espanol,
las diferencias pueden deberse parcialmente al vigor de la supervisiéon bancaria en
Espana. El Banco de Espana, mediante una supervision directa, verifica periddica-
mente que las entidades comprueben que la informacién de los prestatarios en base
a la cual se les concede el préstamo se corresponde a la realidad. Esto supone que las
agencias disponen de informacion mas certera a la hora de realizar sus valoraciones
de instrumentos respaldados por préstamos hipotecarios.

18 Dennis P. Lockhart, President y Chief Executive Officer del Federal Reserve Bank of Atlanta, se expreso6 en
los siguientes términos sobre la informacion de los subyacentes de las hipotecas subprime: “In many
cases aggressive mortgage originators were writing loans to borrowers with weak credit history, little or
no equity invested in the house, and little or no verification of the borrower’s ability to repay”.
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Una de las principales causas por la que los ratings no han reflejado la realidad de la
manera deseada hay que buscarla en que los modelos usados por las agencias para
el calculo del riesgo de crédito de las titulizaciones son modelos complejos y muy
diferentes entre si.' Dados los mismos parametros, el riesgo de crédito de la cartera
subyacente que arrojaban los distintos modelos era en ocasiones muy diferente. El
periodo de bonanza econémica vivido en los tltimos anos redujo de manera signifi-
cativa el nimero de quiebras en comparacién con periodos precedentes, por lo que
no se pudo comprobar cudl de los modelos era el que mejor reflejaba el verdadero
riesgo de crédito de la cartera subyacente. Por tanto, a pesar de que los resultados de
los modelos eran diferentes, no se podia concluir si el modelo usado por una agencia
era mejor que el utilizado por otra.

Un problema comun a todos los modelos es el calculo de la correlacion existente
entre los activos que componen la cartera del fondo. La dificultad de encontrar un
método fiable de estimacion de la correlacion, unida a la fuerte sensibilidad de estos
modelos a dicho pardmetro, ha hecho que el riesgo de modelo existente en las esti-
maciones de las agencias haya sido aiin mayor. Una de las maneras mas comunes
utilizadas para estimar las correlaciones de los activos de las estructuras es el uso
de datos histéricos de los fallidos en activos similares. Esto, unido al hecho de que
las agencias vislumbraran escenarios demasiado optimistas sobre la evolucion del
mercado inmobiliario y de la economia en general, llev6 a que en la mayoria de los
casos se infravalorara la correlacion de los activos de la cartera y, en general, el riesgo
de crédito de los bonos resultantes de las estructuras.

El hecho de que las agencias conocieran que el riesgo de modelo de sus metodologias
era elevado pudo tener consecuencias estratégicas en su comportamiento a la hora
de asignar los ratings a los bonos de las estructuras. En el apéndice II, en la seccién
3, se describe una version abreviada del modelo que se presenta en Mariano (2006).
Este modelo pone de manifiesto que cuando en la industria las agencias saben que
sus metodologias no ofrecen garantias de calidad, en equilibrio, otorgan al emisor el
mismo rating. También se demuestra que el rating sera mayor del que en realidad le
corresponderia por la informacién que ellas tienen del emisor. Las agencias acaban
optando por comportarse todas al unisono, pues saben que si no lo hacen y dan otro
rating, la probabilidad de que se equivoquen es alta, lo que se traduciria en una pér-
dida importante en su reputacion respecto a la de sus competidoras. Esto hace que
no tengan incentivos a publicar el rating que pudieran pensar es el adecuado.

En el transcurrir de los meses desde el inicio de la crisis subprime se ha acusado
reiteradamente a las agencias de rating de mantener un conflicto de interés con los
emisores. Asi como en las quiebras de Enron y Parmalat es dificil encontrar razones
objetivas para creer que las agencias actuaran en favor de los emisores, en el caso de
los productos estructurados los incentivos son mayores para que se dé ese compor-
tamiento. Segin el Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR), en Europa la
emision de ratings para productos estructurados supuso el 40-50% de los ingresos

19  Los modelos utilizados por las principales agencias de rating para calibrar el riesgo de crédito de las
titulizaciones CDO son: el modelo CDO Evaluator de Standard and Poor’s, el modelo de Expansion
Binomial de Moody’s y el modelo VECTOR de Fitch. Para conocer mas detalles sobre estos modelos,
véase Losada (2006).
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de las agencias en 2007.%° Si a esto se une que algunos cedentes suponen una parte
importante de la facturacion de la agencia, al emitir a través de varios vehiculos
de productos estructurados, si una agencia decidiera elevar intencionadamente sus
ratings, sus ingresos serian sustanciales, lo que hace que la situacion cambie con
respecto a las quiebras de Enron y Parmalat. Sin embargo, esta estrategia sélo seria
rentable si los ingresos que obtuviera compensaran el descenso de ingresos por la
pérdida de reputacion que sufriria si fuera descubierta. Dada la corta historia de este
tipo de productos y las complejas metodologias con las que las agencias los califican,
no era sencillo para el mercado verificar con la precisién necesaria la calidad de los
ratings emitidos.*’ Sélo un deterioro rapido del mercado inmobiliario y de la eco-
nomia en general que afecta de manera importante a los subyacentes de los produc-
tos estructurados ha mostrado que los ratings que se emitieron eran anormalmente
altos. Como se ha descrito antes, aunque otras razones pueden ayudar a explicar la
existencia de ratings inadecuados, se han dado las condiciones necesarias para la
existencia de conflictos de interés.

Otro hecho que pone de manifiesto el conflicto de interés entre agencias y emisores
es la proliferacion de productos estructurados altamente sofisticados. Ejemplos de
estos productos son los CPDO, los CDO al cuadrado de tramos equity o los deri-
vados sobre tramos de CDO.*” Los subyacentes de estos productos son bonos de
titulizacion o indices de CDS, lo que hace que las metodologias para la medicién de
su riesgo de crédito estén lejos de ser precisas. Estos productos no habrian salido
al mercado si las agencias no les hubieran otorgado unos altos ratings. Lo normal
habria sido que las agencias hubieran emitido ratings muy conservadores para este
tipo de productos y que su proliferacién hubiera sido menor. Por tanto, unos ratings
altos en estas emisiones se pueden interpretar como el resultado de la existencia de
un conflicto de interés en el segmento de los productos estructurados.

La labor de las agencias de rating ha sido muy cuestionada a raiz de la crisis sub-
prime. La emision de unos ratings que se han comprobado excesivamente altos ha
contribuido al éxito de los productos estructurados. Sin embargo, hay otras razones
relacionadas con su uso por parte de los inversores y de la regulacion financiera que
han hecho que su utilizacion se volviera frecuente y que los ratings tuvieran en estos
productos un protagonismo quizds excesivo.

Organismos como CESR han senalado que los inversores han otorgado a los ratings
més propiedades de las que en realidad tienen.?? Los inversores han tomado los
ratings como analisis estadisticos suficientes de los riesgos que llevan aparejadas las
emisiones de productos estructurados y que van mas alla del riesgo de crédito, como
por ejemplo el riesgo de liquidez. Un ntimero significativo de inversores en estos
productos, normalmente institucionales, tomaron la decisién de comprar productos
estructurados basandose Gnicamente en el rating que tenian, normalmente AAA.

20 “The role of credit rating agencies in structured finance”. Documento CESR/08-277, disponible en
http://www.cesr.eu.

21 En la subsecciones 1y 2 del Apéndice Il se describen dos modelos que pueden ayudar a entender de
manera mas profunda los mecanismos que podrian llevar a una agencia de rating a una situacién de
conflicto de interés con los emisores.

22 CPDO es el acrénimo de Constant Proportion Debt Obligation. CDO es el acrénimo de Collateralized Debt
Obligation.

23 V.nota 20.
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No realizaron un andlisis de due-diligence, ni de los riesgos que estos productos
complejos llevaban aparejados. Estas malas practicas de los inversores contribuye-
ron de manera significativa a que los ratings tuvieran una importancia mayor en los
productos estructurados que en otros mercados de deuda.

El otro factor que también explica el crecimiento de la demanda de los productos es-
tructurados hasta la crisis subprime es su valor como input de las regulaciones. Mu-
chas de las estructuras buscaban que un porcentaje elevado de sus bonos tuvieran
una calificacion elevada para que sus inversores obtuvieran ventajas regulatorias. Se
considera que una parte importante de las emisiones de productos estructurados se
utilizé como instrumento de arbitraje regulatorio.
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4 Laregulacion de laindustria de las agencias de
rating

4.1 Razones para la regulacién de la industria de las agencias de rating

Como se ha descrito en la seccién 2, la industria del rating se caracteriza por ser un
oligopolio cuyo principal negocio es proveer al mercado con ratings que reduzcan las
asimetrias de informacién en los mercados financieros. Es por ello que la industria
del rating tiene una relacion estrecha con dos fallos de mercado: la falta de competen-
cia perfecta y la informacién imperfecta. Esta estrecha relacion hace que la industria
de rating sea susceptible de regulacion. En relacion con la falta de competencia, qui-
zas sea necesaria una regulacién que la fomente y lleve a la industria a una situacion
mas cercana al paradigma de competencia perfecta. Por otra parte, la informacion
que suministran los ratings es utilizada por los reguladores financieros como input
en su regulacion. Por eso una de las labores de la autoridad financiera es la de garan-
tizar que la calidad de los ratings usados en la regulacion financiera sea suficiente.

4.1.1 La competencia en la industria de las agencias de rating

Esta es una industria con un nimero reducido de agencias operando en los merca-
dos y con fuertes barreras a la entrada. Esta falta de competencia en la industria pue-
de tener consecuencias para el bienestar social, tanto a corto como a largo plazo.

En el corto plazo, la falta de competencia se traduce en que las agencias cargan pre-
cios por encima de sus costes marginales, lo que hace que las agencias de rating sean
empresas especialmente rentables.** Estos precios por encima del coste marginal s6lo
traen como consecuencia un descenso en el bienestar social cuando reducen la can-
tidad de ratings que se suministra al mercado. En Dittrich (2007) se concluye que la
demanda de ratings por parte de los emisores es inelastica o esta muy proxima a ser-
lo. Esto se debe a que los emisores basan la decision de pagar por un rating en el valor
anadido que les reporta, es decir, para ellos el precio del rating es casi irrelevante.

En los mercados con una demanda inelastica el bienestar social es constante con
respecto al precio que se da en ese mercado. El bienestar social no se ve reducido,
simplemente se da un reparto del bienestar distinto al que se daria en una situacién
de competencia perfecta, donde los emisores disfrutarian de un menor bienestar y
las agencias de rating de un mayor beneficio.*> A corto plazo, la falta de competencia
no se traduce en una pérdida de bienestar social.

24 Véase el modelo descrito en el apéndice Il.1.
25  Esta afirmacion lleva aparejado el supuesto de que el bienestar de las agencias de rating (su beneficio) y
el de los emisores y los inversores tienen el mismo peso dentro de la funcién de bienestar social.
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La situacion es diferente cuando analizamos la falta de competencia en el bienestar
social a largo plazo. En este contexto, debe plantearse si las agencias tienen los in-
centivos correctos para la innovacion. En concreto, las agencias deberian desarrollar
a un ritmo adecuado nuevas metodologias que mejoren el céalculo de los riesgos de
crédito de los productos ya existentes, asi como crear metodologias adecuadas para
los nuevos productos que surgen en el mercado.

No existe una respuesta clara en términos de organizacion industrial acerca de cual
es la estructura de una industria que mejor incentiva la innovacién en sus miembros.
Sin embargo, si existe consenso en concluir que en las industrias maduras donde las
empresas tienen gran poder de mercado no existen grandes incentivos para la inno-
vacion. Estas dos caracteristicas concurren en la industria de las agencias de rating,
lo cual convertiria en una paradoja el hecho de que en la industria de la calificacién
crediticia se haya desarrollado una gama de nuevos productos relacionados con las
finanzas estructuradas.

Cuando los emisores comenzaron a crear activos respaldados por activos, necesita-
ron la ayuda de las agencias de rating para evaluar y auditar el riesgo de crédito de
estos productos teniendo en cuenta que son disenados con el objetivo de alcanzar
perfiles de riesgo prefijados. Estos ratings se desarrollaron siguiendo la demanda por
parte de los emisores de este tipo de productos.

Los ratings para finanzas estructuradas son un ejemplo de cémo se desarrolla la
innovaciéon en una industria caracterizada por empresas con poder de mercado y
donde la reputacion es uno de sus principales activos. A priori, una nueva necesidad
de ratings supone un nuevo negocio y nuevos beneficios para las agencias. Indepen-
dientemente de su tamano, ganaran un ventaja competitiva sobre sus oponentes
en el nuevo segmento si son los primeros en ofrecer este servicio con una calidad
satisfactoria. Sin embargo, las agencias con gran reputaciéon y cuota de mercado se
enfrentan a un trade-off cuando deben decidir si entran o no en el nuevo segmento.
Si las metodologias de que disponen para emitir los ratings no les ofrecen las sufi-
cientes garantias, las grandes agencias pueden decidir no entrar en el nuevo negocio
para no arriesgar su reputacion en los segmentos de mercado que ya cubren. Por
ello, es dificil que las grandes agencias sean las primeras en entrar en los nuevos seg-
mentos de mercado. En una industria donde la reputacién no fuera tan importante,
una nueva empresa creada para cubrir la demanda del producto seria una candidata
ideal a ser la primera en entrar en el nuevo mercado. En cambio, en la industria del
rating es muy dificil que se dé esta situacion. La falta de reputacién de esta nueva
agencia actuaria como barrera a la entrada y le impediria sobrevivir. En este con-
texto, las agencias candidatas a ser las primeras en cubrir la nueva demanda seran
las agencias de menor tamano que disfruten de cierta reputacion en los segmentos
tradicionales. Fitch, una agencia que es el resultado de la fusién de pequenas pero
reputadas agencias, disfruta actualmente de una gran cuota de mercado en las finan-
zas estructuradas a nivel mundial con un 54%.26

Otro aspecto importante de la innovacion es el proceso de mejora en los ratings de
los productos de deuda tradicionales.”” Desde el punto de vista del bienestar social

26  Dato publicado a 30 de septiembre de 2007 por Fitch Ratings.
27  Principalmente bonos corporativos y deuda publica.
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es deseable que las agencias mejoren sus metodologias con el tiempo. En estos seg-
mentos, el poder de mercado de las agencias y las importantes barreras a la entrada
hacen que la presion competitiva esté muy alejada del paradigma de competencia
perfecta, por ello es dificil que surjan nuevas metodologias de las agencias con mas
poder de mercado. Al igual que en los ratings de nuevos productos, sélo las agencias
pequenas-medianas que tengan cierta reputacion tendran incentivos a innovar para
ganar cuota de mercado.

El poder de mercado de que disfrutan las grandes agencias, Moody’s y Standard and
Poor’s, se traduce en potenciales comportamientos anticompetitivos. Se acusa a las
agencias de utilizar tres estrategias para rentabilizar su poder de mercado: la emi-
sién de ratings no solicitados, el notching punitivo y lo que se conoce en la literatura
de politica de la competencia como venta en lotes.

Los ratings no solicitados se emiten sin ser pagados por el emisor y suelen estar ba-
sados sdlo en la informacion publica del emisor. Las grandes agencias usarian estos
ratings para presionar a los emisores a los que no califican. Dado que existe el rating
no solicitado, los emisores se verian forzados a pagar por un rating que contenga
también informacién privada de la propia empresa y asi obtener un rating mayor
o afianzar el ya emitido. En Cantwell (1998) se muestra que el 9o por ciento de los
emisores que fueron calificados por primera vez por la sola iniciativa de una agencia
decidieron pagar por las subsiguientes revisiones del rating.

El notching punitivo se refiere a la practica de ajustar automaticamente a la baja los
ratings de los bonos de finanzas estructuradas que se usan en el activo de una nueva
estructura si no han sido calificados por la misma agencia que se encarga de califi-
car la nueva estructura.?® Con esta practica, la agencia logra que en el pasivo de la
estructura resultante el porcentaje de bonos con mejor calificacién sea mayor si los
bonos del activo han sido calificados por ella misma. Este comportamiento fuerza a
los emisores a realizar todas sus estructuras con la misma agencia.

La venta en lotes consiste en vender un producto o servicio condicionado a la com-
pra de otro. Las agencias de rating, en ocasiones, s6lo emiten un rating sobre una
emision si el emisor se compromete con la agencia a que esta también calificara fu-
turas emisiones. Las agencias habrian podido estar practicando otro tipo de venta en
lotes en las finanzas estructuradas. En este caso, las agencias unirian la emision de
un rating a que el emisor compre servicios de asesoramiento sobre la forma 6ptima
de estructurar la operacion.

En resumen, el hecho de que la industria esté dominada por agencias con un gran
poder de mercado hace que se presenten dos tipos de problemas: la falta de incen-
tivos a la innovacion y unos comportamientos que podrian ser calificados como de
abuso de posiciéon de dominio.

4.1.2 Lacalidad de los ratings emitidos por las agencias

Los estados estan interesados en que los ratings se emitan con la calidad mas alta
posible para asi aumentar la eficiencia de los mercados financieros. Los ratings son

28 Un ejemplo muy habitual de este tipo de estructuras seria un CDO de bonos ABS.
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una parte importante del conjunto de informacién disponible para los integrantes
del mercado. Por ello, una baja calidad informativa podria provocar distorsiones no
deseables en las asignaciones de capital si las agencias continuaran manteniendo
una alta reputacion.

La calidad de los ratings es también relevante para los reguladores que los usan
. ., . 29 .
como inputs en lo que se conoce como regulacion basada en ratings.”” Este tipo de
regulacion parte del supuesto de que los ratings utilizados son de la mas alta calidad.
Por ello, los reguladores deben asegurarse de que los ratings usados en la regulacion
tienen la calidad deseada. Especialmente relevante es en este caso que no se den
ratings excesivamente elevados como resultado de una colusién entre emisores, in-

versores y agencias de rating.

Como se puede comprobar en el modelo que aparece en la subseccion 1 del Apéndi-
ce II, si la regulacion basada en ratings no existiera, la industria del rating seria una
candidata ideal para que el mecanismo de la reputacion funcionara correctamente.
Esto haria que no fuera beneficioso para ninguna agencia elegir una estrategia de
emision de ratings con otro nivel de calidad que no fuera su maximo. Sin embargo,
el que algunas agencias sean seleccionadas para que sus ratings se conviertan en el
input de la regulacién basada en ratings introduce elementos que hacen que el me-
canismo de la reputacion no sea tan s6lido.>° Una vez los ratings de una agencia han
sido reconocidos como validos para la regulacion, los emisores asumen que la agen-
cia tiene una calidad alta, puesto que el regulador confia en ella. Con este proceso de
designacion, el regulador crea lo que se puede denominar “autoridades de mercado”.
Por supuesto, ante el mercado esta condicion podria desaparecer si la agencia bajase
su calidad durante un largo periodo, pero le permite bajar su calidad en momentos
puntuales sin perjuicio para ella. Esto se debe a que la calidad que percibe el merca-
do de los ratings emitidos por la agencia ya no s6lo depende de su reputacion, sino
también de su estatus en el mercado. Un emisor no se fijara solo en el grado de acier-
to que haya tenido la agencia en el pasado; para disfrutar de estatus en el mercado
serd condicion necesaria que sus ratings tengan validez para la regulacion basada en
ratings. Paradéjicamente, el intento de que la regulacion basada en ratings se soporte
sobre unos ratings de alta calidad ha traido como consecuencia un deterioro en los
incentivos que las agencias tienen para emitir ratings de calidad.

El hecho de que parte de la regulacion financiera se base en ratings también da lu-
gar a que surjan conflictos de interés. Al medir el mercado su calidad basandose en
su estatus, da lugar a que la agencia de rating pueda bajar la calidad de sus ratings
sin verse perjudicada por ello. Esto provoca que las agencias reconocidas puedan
emitir puntualmente ratings deliberadamente altos con los que los emisores puedan
reducir costes en sus emisiones y la agencia pueda aumentar sus ingresos. La venta
de servicios complementarios a la emision del rating por parte de la agencia seria la
manera mas habitual de obtener ingresos extra.

29 Parauna descripcion mas detallada de la regulacion basada en ratings y los objetivos que persigue véase
la seccién 2.3 de esta monografia.

30 Para una descripcion de cémo la eleccion que hacen los reguladores de las agencias usadas en la
regulacion basada en ratings debilita el mecanismo de la regulacién véase la seccion 2.3 de esta
monografia.
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La venta de estos servicios es especialmente relevante en el caso de las finanzas es-
tructuradas. El éxito de estos productos pasa por estructurar el activo del fondo de
tal manera que los bonos emitidos tengan el perfil de riesgo deseado por los poten-
ciales inversores. La mayoria de estos bonos, cuando son usados por los inversores
para cumplir con la regulacion basada en ratings, actan de forma beneficiosa para
ellos. Ello otorga a estos ratings un gran valor para los inversores, quedando en un
segundo plano el valor informativo y, con él, el mecanismo de la reputacion. Por ello,
las finanzas estructuradas son candidatas ideales a dar problemas de conflictos de
interés.

En la practica, los dos fallos de mercado que tienen relacion con la industria del
rating, competencia imperfecta e informacién incompleta, deberian ser tratados de
manera conjunta. Con ello, se trata de evitar que el intento de correcciéon de un fallo
de mercado por parte de un regulador traiga como consecuencia el agravamiento
del fallo de mercado del que la otra autoridad es competente, como un efecto de
segunda ronda.

4.2 Laregulacion de las agencias de rating en Estados Unidos y la
Union Europea

En esta subseccion se describe la regulacion, tanto europea como estadounidense,
que esta en practica o que lo ha estado hasta fechas recientes. Conocer esta regu-
lacién ayudara a entender la actual estructura de la industria, asi como las posible
mejoras que se pueden introducir en su regulacion y por extension en la industria.

4.2.1 Coédigo de Conducta de I0OSCO

Los mercados financieros cada vez estan mas internacionalizados, lo que provoca
que se tienda a una regulacion, al menos de minimos, coordinada. Las quiebras de la
Corporacién Enron y de Parmalat en los primeros anos del siglo llevaron a cuestio-
nar la labor de las agencias de rating. De manera global, a través de la Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO), se estudié y debatio la situacién
de las agencias de rating.?'

En diciembre de 2004, IOSCO publicé el documento “Code of Conduct Fundamen-
tals for Credit Rating Agencies” (El Cédigo IOSCO), en el que se marcan la pautas
para el buen funcionamiento de las agencias.>* En la elaboracion del Cédigo inter-
vinieron, ademas de los reguladores miembros de IOSCO, las agencias de rating, asi
como representantes de inversores y emisores.

El Cédigo consiste basicamente en reglas sobre normas de conducta que las agencias
deberian seguir para garantizar que estas:

31 Delosdebatesyestudiossobrelasituacionglobal delaindustria del rating,I0SCO publicé dos documentos:
El primero referente a los servicios que ofrecen al mercado financiero, “Report on the Activities of Credit
Rating Agencies’, disponible en http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD153.pdf, y el segundo sobre

los pilares que rigen el buen funcionamiento de la industria, “Statement of Principles on the Activities of
Credit Rating Agencies’, disponible en http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD151.pdf.
32 ElCddigo I0SCO esta disponible en http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/I0OSCOPD180.pdf.
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1. Aseguren la calidad y la integridad de los procesos de elaboracion de los ratings.
2. Se mantengan independientes y eviten conflictos de interés.

3. Asuman su responsabilidad ante los inversores y emisores aumentando la
transparencia en sus metodologias y tratando de manera adecuada la informa-
cién confidencial con que los emisores les proveen.

Como ejemplo de las normas de conducta que se proponen esta la existencia de “mu-
rallas chinas” entre la parte de las agencias dedicada a la elaboracién de ratings y la
parte dedicada al asesoramiento o a cualquier otro servicio que se dé al emisor. Otros
ejemplos serian que las agencias den suficiente informacién sobre las metodologias
que emplean o que estructuren los equipos que elaboran los ratings con el objetivo
de garantizar su continuidad y evitar sesgos en los ratings emitidos.

En el Cédigo no se proponen medidas concretas sobre como hacer que las agencias
lo cumplan. Simplemente se recomienda que las agencias adopten las reglas pro-
puestas en el Codigo como parte de sus codigos individuales de conducta. Se deja el
cumplimiento efectivo a los mecanismos de mercado o, en su caso, a la adopcion del
Codigo en las regulaciones nacionales.

Con el objetivo de que los mecanismos de mercado funcionen, IOSCO recomienda
dar publicidad al grado de cumplimiento que las agencias de rating implementan en
su propio codigo interno de conducta. Se propone que las agencias informen si se
desvian de las reglas propuestas en el Codigo vy, en caso de que lo hagan, si con sus
propias reglas pueden llegar a cumplir los objetivos finales que persigue el Codigo.

4.2.2 Laregulacion en Estados Unidos

Hasta que se promulgé la Sarbanes-Oxley Act de 2002 como consecuencia de la
quiebra financiera de la Corporacion Enron no se habia considerado una regulacion
y supervision directa por parte del estado de las agencias de rating.

Estados Unidos tiene una gran tradicién en el uso de los ratings como inputs de
la regulacion financiera. Los ratings se incorporaron por primera vez en los anos
treinta como input de la regulacién usada para preservar la estabilidad financiera
y para proteger a los inversores en IIC y fondos de pensiones. La mayoria de estas
reglas consistian en obligar a las entidades de crédito, IIC y fondos de pensiones a
invertir en productos con un rating igual o superior a un limite prefijado. A raiz de
esta regulacion se acuno el término investment grade para designar a los valores con
un rating BBB- o superior.

Debido a la crisis crediticia de los anos setenta, en 1975 se decidié que era conve-
niente un uso mas extendido de los ratings en la regulacion financiera. En concreto,
se comenzd a usar los ratings para determinar los requerimientos de capital para
los intermediarios de los mercados de valores y las entidades de crédito.?* La SEC
cre6 un sistema de registro para las agencias de rating. Mediante este sistema, las

33  Elinstrumento juridico inicial que se usé fue la regla de capital neto de la SEC, la cual esta recogida en el
articulo 15¢3-1 de la Securities Act of 1933.
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agencias denominadas National Registered Statistical Rating Organization (NRSRO)
eran las Gnicas que podian emitir ratings para ser usados en la regulacion financiera.
El registro NRSRO se hacia a través de lo que se denominaba una No Action Letter.
Los criterios de registro usados por la SEC no eran transparentes, de hecho nunca se
publicaron los criterios especificos que debia cumplir una agencia para alcanzar el
reconocimiento NRSRO. Los Gnicos criterios conocidos eran genéricos: los ratings
de la agencia debian ser fiables, creibles y ser ampliamente usados por el mercado.
Para convertirse en NRSRO, la agencia debia disponer del reconocimiento del merca-
do. Esto hizo que este mecanismo se volviera muy rigido. Una vez una agencia tenia
el estatus de NRSRO, la SEC nunca se planteo retirarselo.

La introduccién del proceso de registro trajo consigo una segmentacioén en la indus-
tria del rating. Aparte de la SEC, otros reguladores, tanto federales como estatales, de-
cidieron admitir en sus regulaciones sélo ratings provenientes de agencias NRSRO.
Las agencias de rating registradas en la SEC tenian una ventaja competitiva al apor-
tar a sus ratings un valor anadido por ser validos para el cumplimiento regulatorio.

A principios de los anos ochenta habia siete agencias de rating registradas. Sin em-
bargo, debido a fusiones y adquisiciones, este nimero se redujo a tres durante los
anos noventa. Durante anos, tres agencias, Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch,
coparon la casi totalidad del mercado. El caracter de oligopolio natural de esta indus-
tria, unido a la dificultad de obtener el estatus NRSRO, perpetuaba esta situacion.

Como consecuencia del debate que se gener6 a raiz de la promulgacion de la Sarbanes-
Oxley Act de 2002 se dict6 la Credit Rating Agency Reform Act de 2006.3* Con esta
Ley el marco regulatorio que afecta a las agencias de rating se reform6 de manera
radical, si bien no entré completamente en vigor hasta el 1 de enero de 2008. Esta
Ley ha supuesto el cambio de la regulacion que afecta a las agencias de rating en
dos aspectos fundamentales: el modo en que son designadas las agencias por la SEC
como validas para emitir ratings para un uso regulatorio y la apuesta que supone
esta Ley hacia una supervision directa de las agencias. Esto supone un alejamiento
de la autorregulacién propuesta en el Cédigo de Conducta de IOSCO.

Los efectos a largo plazo que esta Ley va a tener en la industria son desconocidos
a dia de hoy. Por ello, esta Ley se analizard en profundidad en la subseccion 4.3 de
esta monografia como una de las posibles soluciones regulatorias que se pueden
implementar para mejorar el funcionamiento actual de la industria de las agencias
de rating. A corto plazo, ha habido un aumento del nimero de agencias de rating
reconocidas por la SEC. Actualmente su niimero es nueve:

o Moody’s Investor Service
° Standard and Poor’s

o Fitch Ratings

34  Laseccion 702 de la Sarbanes-Oxley Act de 2002 requeria un estudio por parte de la SEC sobre el papel
de la agencias de rating en los mercados financieros. La SEC emiti6 el estudio “The Role and Function of
Credit Rating Agencies in the Operation of the Securities Markets”. En el estudio se ponian de manifiesto
ciertas disfunciones en la industria de las agencias de rating.
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. A. M. Best Company

®*  Dominion Bond Rating Service, Ltd
o Japan Credit Rating Agency, Ltd

° R&I, Inc

o Egan-Jones Rating Company

o LACE Financial3®

4.2.3 Laregulaciéon en Europa

Los colapsos de Enron y Parmalat también trajeron a Europa la discusion sobre si
era necesario regular a las agencias de rating. En febrero de 2004, el Parlamento de
la Uni6én Europea requirié a la Comision una resolucion sobre si las agencias debian
ser reguladas y, en caso afirmativo, de qué manera. Para ello, la Comision requiri6 de
CESR un informe técnico al respecto. CESR realizé un proceso de consulta y publicd
sus resultados en noviembre de 2004.36 En marzo de 2005, a partir de las consultas,
CESR emitié un informe técnico para la Comisién.?” A pesar de que la preferencia
inicial del Parlamento de la U.E. fue por una regulacién directa de las agencias, el
informe técnico de CESR recomend6 una solucion no legislativa que se basara en
la autorregulacion. Es por ello que en Europa se adopt6 el Cédigo de Conducta pro-
puesto por IOSCO.

No obstante, algunos paises como Francia optaron por endurecer su legislacion. La
Loi de Sécurité Financiére, de 1 de agosto de 2003 establece el mandato de que la
Autorité des Marchés Financiers (AMF) haga publico anualmente mediante un in-
forme el papel de las agencias, sus reglas éticas, la transparencia de sus métodos y el
impacto de sus actividades sobre los emisores y los mercados financieros.3”

Espana también tiene su propia excepcion a la autorregulacion. La Ley 19/1992, de 7
de julio sobre el Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre
Fondos de Titulizacion Hipotecaria establece en el articulo 5, seccion 8 que el riesgo
financiero de los valores emitidos con cargo a cada fondo de titulizacion hipotecario
debe ser objeto de evaluacién por una entidad calificadora reconocida al efecto por
la CNMYV cuando coticen en un mercado oficial. Sin este reconocimiento no es posi-
ble que una agencia califique una emision de titulizacién que cotiza en un mercado
oficial. En este caso, el regulador ha delegado la evaluacion del riesgo de crédito de
este tipo de productos en las agencias. Esta regulacion deja ala CNMYV la potestad de

35 Estaagencia tiene un cliente que le aporta mas del 10% de su facturacion anual. La SEC le ha concedido
un estatus provisional de NRSRO hasta el 1 de enero de 2009, fecha en la que se revisara de nuevo si la
agencia reune las condiciones para mantener la condicion de NRSRO.

36 “CESR's Technical Advice to the European Commission on Possible Measures Concerning Credit Rating
Agencies”: Consultation Paper, CESR 04-612b (noviembre de 2004).

37 “CESR's Technical Advice to the European Commission on Possible Measures Concerning Credit Rating
Agencies’, CESR 05-139b (marzo de 2005).

38 Elultimo de los documentos que revisan el papel de las agencias de rating es"AMF 2007 Report on rating
agencies” disponible en http://www.amf-france.org/documents/general/8131_1.pdf.
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elegir a las agencias, siguiendo sus propios criterios, que tengan la suficiente calidad
para emitir ratings que reflejen fielmente los riesgos involucrados en los fondos. La
CNMYV tiene reconocidas a Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch.

A pesar de que en Europa la regulacion basada en ratings no goza de la misma tra-
dicién que en Estados Unidos, en los Giltimos anos esta situacién ha cambiado con la
entrada en vigor de los Acuerdos de Basilea (Basilea II). En Basilea II se decidio que
en uno de los métodos, el método estandar, las entidades de crédito debian calcular
su capital regulatorio usando como input los ratings de los valores y de los deudores
que tenian en cartera. Basilea II se ha implementado en la Unién Europea a través
de la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de junio de
2006 relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito. En esta Directiva se
establecen las normas que las agencias de calificacion crediticia deben cumplir para
que los ratings que emiten sean validos en el célculo regulatorio de las entidades.
A las agencias que cumplen los requisitos de la Directiva se las denomina External
Credit Assessment Institutions (ECAI).

En concreto, en la parte II del anexo VI de la Directiva se enumeran los requisitos
que una agencia de rating debe cumplir para alcanzar el estatus de ECAI. El proceso
de registro de las agencias lo llevan a cabo en cada pais las respectivas autoridades
que tienen competencia sobre la supervision bancaria y/o de empresas de servicios
de inversion. Esto se debe a que los ratings de las agencias ECAI también son usados
en el célculo del capital regulatorio de las empresas de servicios de inversion.

Los requisitos basicos que una agencia de rating debe cumplir para ser designada
como ECAI por el supervisor correspondiente son de diversa naturaleza. Ademas de
objetiva e independiente a la hora de elaborar sus ratings, la agencia debe ser trans-
parente con las metodologias que emplea. Quizas la caracteristica mas importante
que se les pide a las agencias para ser registradas como ECAI es que sus ratings
gocen de reconocimiento en el mercado y que sean consideradas creibles y fiables
por sus usuarios.

La evaluacion de la credibilidad se basa en los siguientes factores:
o La cuota de mercado de la candidata a ECAL

®  Los ingresos generados por la candidata y, en general, los recursos financieros
de la agencia.

° La utilizacion en los mercados de las calificaciones crediticias de la candidata
para la fijacion de precios.

° La utilizacién de las calificaciones crediticias de la ECAI por, al menos, dos
entidades de crédito para la emision de bonos y/o la calificacion de sus riesgos
crediticios.

El sistema de registro ECAI tiene muchos puntos en comun con el antiguo sistema
NRSRO de Estados Unidos descrito en la subseccion 4.2.2. Al igual que el sistema

39  Envirtud de la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de junio de 2006 sobre
la adecuacion del capital de las empresas de inversion y de las entidades de crédito.
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norteamericano, trata de que los ratings que se usan en el calculo del capital de las
entidades tengan una calidad satisfactoria. También se asemejan en que el proceso
de registro se basa en gran medida en la penetracioén que la agencia tiene en el mer-
cado y no en parametros objetivos de calidad, como, por ejemplo, tablas estadisticas.
Por ultimo, una vez una agencia de rating es designada como ECAI parece dificil que
sea desposeida por parte de los reguladores de esa condicion, si bien es cierto que en
la Directiva esta previsto un mecanismo por el que los supervisores deben compro-
bar la calidad de los ratings de las agencias ECAI mediante métodos estadisticos. Si
una agencia ofreciera un probabilidad de fallido en sus ratings mayor que la media
de las otras agencias, las autoridades harian que la entidad aumentara su capital
regulatorio debido a los activos calificados por esa agencia. Esta medida hace que
el valor regulatorio de los ratings de las agencias ECAI dependa de la calidad de sus
ratings. Esto, en teoria, tendra como consecuencia que bajo el sistema ECAI el meca-
nismo de la reputacién funcione mejor que bajo el antiguo sistema de NRSRO.

En Espana la autoridades encargadas de otorgar el registro ECAI son el Banco de
Espana y la CNMV.#*® Existen cuatro agencias registradas por el Banco de Espana:
Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch y Dominion Bond Rating Services. La CNMV
ha registrado a las tres primeras, encontrandose Dominion Bond Rating Services
pendiente de decision.*!

Finalmente, hay que destacar que ni en Europa ni en Estados Unidos se ha llevado
a cabo ningun tipo de regulacién que trate de mejorar el segundo de los fallos de
mercado presentes en esta industria, la competencia imperfecta.

4.3 Propuestas de regulacion de la industria del rating

4.3.1 LaCredit Rating Agency Reform Act

La nueva regulacion y supervision de las agencias de rating que se acordé implantar
en Estados Unidos viene determinada por la Credit Rating Agency Reform Act de
2006. Esta Ley se ha ido desarrollando y acab6 su proceso de entrada en vigor el 1 de
enero de 2008. La principal novedad que ha introducido ha sido la reforma del siste-
ma NRSRO. El sistema se ha pasado a denominar Nationally Recognized Statistical
Rating Organization, y ha pasado de ser un sistema de registro a convertirse en un
sistema de reconocimiento. Esto quiere decir que cualquier agencia que cumpla una
serie de requisitos puede emitir ratings que sirven como inputs para la regulacion
financiera.

Los principales requisitos que se les exigen a las agencias para su registro son tres
anos de actividad y que faciliten a la SEC medidas que prueben el acierto y la cohe-
rencia estadistica de sus ratings a largo, medio y corto plazo. Con estas exigencias, la
SEC se asegura de que las agencias NRSRO tengan la calidad adecuada y de que las
nuevas agencias, tras un pequeno periodo en el mercado, puedan ser reconocidas.

40 ElBanco de Espafia ha regulado el proceso de reconocimiento de ECAl mediante la Circular 3/2008 de 22
de mayo en las normas 19y 20.

41 Para un mayor detalle del proceso de reconocimiento y de las agencias de rating reconocidas en Espaia
como ECAl visitese http://www.transparencia.cnmv.bde.es.
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Ademas de estas medidas estadisticas, las agencias NRSRO deben enviar confiden-
cialmente a la SEC la siguiente informacion: la lista de sus veinte clientes mas im-
portantes, asi como sus cuentas financieras, las metodologias que emplean para el
célculo de los ratings y las politicas que sigue la agencia para evitar conflictos de
interés con los emisores. Estas informaciones garantizan a la SEC que las agencias
cumplen al menos con las minimas condiciones necesarias para que desarrollen
adecuadamente su actividad. Actualmente se encuentran registradas nueve agencias
bajo el nuevo sistema NRSRO.**

Las agencias deben actualizar periédicamente a la SEC las medidas que prueban
estadisticamente que los ratings que emiten son coherentes con las quiebras que
realmente se han ido observando. Si la calidad de una agencia se deteriora ostensi-
blemente, la Ley contempla que le sea retirada la condiciéon de NRSRO.

Por tanto, en Estados Unidos y en Europa estan en vigor diferentes opciones regu-
latorias que afectan a las agencias de rating. En el cuadro 1 se ofrecen las distintas
opciones que cada uno de ellos tiene en vigor:

Opciones regulatorias que afectan a las agencias de rating CUADRO 1
en Europa y Estados Unidos

Europa Estados Unidos

Uso de los ratings en la regulacion financiera Uso en la regulacion La regulacion financiera

bancaria (Basilea ll).  esta basada en gran parte

Algunos paises tienen un  en los ratings como input.
uso mas extendido.

Posicion de las autoridades ante la competencia Posicion Neutral Posicion Activa
imperfecta dentro de la industria

Sistema de reconocimiento de las agencias para Sistema de Designacion Sistema de Registro
el uso de sus ratings en la regulacion financiera (sistema ECAI) (nuevo sistema NRSRO)
Responsabilidad civil de las agencias Gran proteccion Gran proteccion debido
frente a una posible a la primera enmienda.

responsabilidad civil Tendencia a revisar esta

proteccion

Forma de regulacién de las agencias Autorregulacién Supervisién directa de
la SEC

Fuente: Elaboracion propia.

4.3.2 Propuestas de los organismos reguladores como respuesta a la actuacion de
las agencias en la crisis subprime

Como se puso de manifiesto en la seccion 3, han sido seis los factores fundamentales
que explican por qué los ratings han adquirido un papel protagonista en la crisis
subprime y no todos estan relacionados con la actuacion directa de la agencias. Al-
gunos de estos factores (la calidad de la informaciéon con que contaban las agencias
para elaborar los ratings, el papel que el regulador da a los ratings como inputs de

42 La lista de nueve agencias que se encuentran reconocidas por la SEC son: Moody’s Investor Service,
Standard and Poor’s, Fitch Ratings, A. M. Best Company, Dominion Bond Rating Service, Japan Credit
Rating Agency, R&l, Egan-Jones Rating Company y LACE Financial. Esta ultima agencia obtuvo un
reconocimiento parcial, ya que uno de sus clientes representa mas del 10% de su facturacion.

Agencias de rating: hacia una nueva regulacién

39



40

la regulacion financiera y la decision de los inversores de medir la calidad de las
inversiones solo por sus ratings) van mas alla de la regulacion directa de las agen-
cias. Esta crisis ha destapado algunos comportamientos, por parte de inversores y
reguladores, que deben tener su debate (alguno ya lo tiene) para encontrar vias de
posible mejora.

Las consultas publicas que han realizado diversos organismos: IOSCO, CESR, la SEC
o la Comision Europea, avanzaron algunas conclusiones sobre las consecuencias que
la crisis subprime va a tener sobre la industria del rating.

I0SCO ha publicado las reformas que se introducirdn en el Cédigo.** La principal
conclusion es que IOSCO mantiene su postura de que las agencias se autorregulen,
si bien aboga por que las agencias introduzcan mas transparencia. El Cédigo pre-
tende que las agencias informen en un lugar destacado de sus paginas web sobre
sus metodologias y su propio Cédigo de Conducta y que den informacion sobre el
comportamiento histérico de sus ratings.

Esta reforma del Cédigo incide en tres aspectos:

®  En la integridad y la calidad de los procesos que las agencias siguen para la
emision de sus ratings.

®  Enlaindependencia y en la medidas para evitar conflictos de interés.

®  En las responsabilidades que las agencias tienen con los emisores y los inversores.

El Codigo pretende alcanzar sus objetivos mediante la adopcion por parte de las
agencias de medidas concretas. Algunas de estas medidas estan dedicadas a la trans-
parencia, como puede ser la descripcion publica de las metodologias que las agencias
emplean. Este tipo de medidas puede ayudar a mejorar la calidad de los ratings y a
evitar conflictos de interés, al ser mas dificil para las agencias desviarse de las meto-
dologias o al ver como se deteriora a largo plazo el comportamiento de sus ratings.

Sin embargo, otro tipo de medidas que se plantean son condiciones necesarias que
las agencias deberian cumplir para emitir ratings de calidad. Ejemplos de estas me-
didas son: que las agencias se aseguren de que sus miembros tengan el conocimiento
adecuado para emitir los ratings que se les asigne, que se aseguren de dedicar los
recursos necesarios para la emision y revision de ratings o que creen una escala de
ratings exclusiva para los productos estructurados. Sin embargo, estas medidas no
garantizan por si solas que se logre el objetivo final de que los ratings emitidos me-
joren su calidad. En principio, no existe ningtn incentivo para que las agencias las
cumplan en la practica. Una agencia s6lo cambiara o aumentara su asignacion de re-
cursos 0 mejorara sus metodologias si con ello logra un beneficio econémico o evita
alguna pérdida. Es dificil pensar que por si solas, sin la ayuda de medidas adicionales
que afecten a la cuenta de resultados, las agencias vayan a adoptar realmente este
tipo de medidas, al menos para el caso de los productos estructurados.

Un tema diferente son las medidas que se pretende que adopten las agencias. Se tra-
ta de la adopcion de “medidas razonables” para que la informacién que las agencias
usan para la determinacion de sus ratings sea de la suficiente calidad. El trabajo de

43  Eldocumento donde se describen los cambios que se pretenden introducir en el Cédigo de conducta es
I0SCO/NR/006/2008 y esta disponible en http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS120.pdf.
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las agencias es emitir un rating a partir de la informacion que reciben. Un rating es
simplemente una opinion sobre la solvencia y la capacidad crediticia de una emision
o emisor. El trabajo de una agencia no es auditar la informacién que recibe. Deberia
ser responsabilidad de la regulacién financiera que la informacién que reciben las
agencias sea de la suficiente calidad. Ejemplos de regulacion financiera que garanti-
zan la calidad de la informacion que reciben las agencias serian unas normas conta-
bles que reflejen fielmente la situacién econémica de una empresa o una supervision
bancaria que garantice que los datos de concesion de préstamos reflejan la situacion
econdmica del prestamista.

CESR propuso ir un paso mas alla y no limitarse a la autorregulacién con el Cédigo
de IOSCO como principal guia. Planteaba la creacién de un organismo internacional
que marcara los estandares de la industria. Seria el encargado de comprobar el grado
de cumplimento por parte de las agencias de los estandares internacionales a través
de la transparencia y de la publicidad de las malas conductas y del comportamiento
historico de los ratings de las agencias. Con este organismo, si una agencia se des-
viase de los estandares propuestos seria mas facil que fuera detectada y penalizada
por el mercado, lo que disminuiria sus beneficios. Parecia razonable la propuesta
de creacion de este organismo como método de implementacion de las medidas
que vienen reflejadas en el Cédigo de Conducta de IOSCO. Sin embargo, a pesar de
la posicion descrita de CESR, la Comisién Europea ha expresado su intencién de
someter al conjunto de las agencias de rating a una supervision y regulacién directa
mediante un Reglamento.

En noviembre la Comisién presentd su propuesta de Reglamento. Esta propuesta
esta siendo revisada por los Estados Miembros y tiene el horizonte de ser aprobada
en el segundo trimestre de 2009. La propuesta no considera finalmente la opcién de
establecer un organismo internacional, sino que se basa principalmente en la adop-
cién por parte de las agencias de medidas para asegurar la calidad de los ratings
que emiten, para evitar conflictos de interés y para promover la transparencia de los
ratings y sus revisiones. Adicionalmente, si los ratings emitidos se van a utilizar con
fines de regulacion, las agencias deben estar registradas en un registro oficial. Las
condiciones para que una agencia se inscriba estan todavia siendo discutidas, sin
embargo, si se ha propuesto que el registro de cada una de las agencias va a ser res-
ponsabilidad de las autoridades supervisoras competentes de cada Estado Miembro,
o en el caso de que la agencia opere en varios paises, de un colegio de supervisores
de los estados en los que opere la agencia o en los que tengan influencia sus ratings.
Este registro de las agencias para que sus ratings puedan ser usados en la regulacion
financiera no viene a sustituir al sistema ECAI, sino que es una condicién necesaria
para que cualquier agencia de rating alcance ese estatus.

La SEC también ha dado nuevos pasos hacia la introduccién de medidas para mejo-
rar la calidad de los ratings y el comportamiento de las agencias. Como se describié
anteriormente, la SEC ya habia optado por la regulaciéon y supervision directa de
las agencias mediante la Credit Rating Agency Reform Act. Esta Ley afecta a las
principales agencias de rating, las consideradas NRSRO, que cubren la casi totalidad
del mercado. Esto no ha evitado que la crisis subprime haya hecho reaccionar a los
reguladores, lo que ha provocado que la SEC proponga medidas adicionales a las ya

Agencias de rating: hacia una nueva regulacién

41



42

aprobadas en la reciente Ley.** Las medidas propuestas son muy parecidas y persi-
guen los objetivos que aparecen en el documento de CESR: prevenir conflictos de
interés, aplicar condiciones necesarias a las agencias para intentar que su calidad sea
alta y medidas para un aumento de la transparencia en la actuacion de las agencias.

4.3.3 Andlisis de las propuestas de regulacién de las agencias de rating y de la
regulacion basada en ratings

Una de las razones por la que el mecanismo de la reputacién no funciona como es
deseable con las agencias es que parte de la regulacion financiera esta basada en ra-
tings. Esto hace que sea necesaria la intervencion de la regulacion pablica para lograr
que mejore el comportamiento de la agencias y conseguir asi un mejor resultado
para el bienestar general. En una industria como la de las agencias de rating, donde
estan presentes dos fallos de mercado, competencia imperfecta e informacién incom-
pleta, su regulacion deberia atender de manera conjunta a la correccién de ambos.

Dada la gran internacionalizacion e integracion de los mercados de deuda, pareceria
aconsejable, como se propone en Restoy (2008), la creacién de un organismo supra-
nacional para la regulacion de los ratings. Este organismo tendria dos funciones ba-
sicas: la primera de ellas consistiria en establecer la regulacion basica que las agen-
cias deberian acatar en materia de transparencia, calidad de los ratings y conflictos
de interés. La segunda funcion de este organismo seria dar publicidad a la actuacion
de las agencias mediante la publicacién periddica de tablas estadisticas donde se
describiera el comportamiento de los ratings de las agencias a corto, medio y largo
plazo. Esto daria al mercado una medida transparente de la calidad de los ratings
de las distintas agencias. Ademas, el organismo daria informacion sobre el grado de
cumplimiento de las agencias en cuanto a las normas de comportamiento que pre-
vienen conflictos de interés. La actuacién de este organismo haria que la disciplina
de mercado actuara de manera mas eficiente en esta industria. Seria conveniente
que la primera de las funciones, la creacion de normas bésicas para el sector, la lleva-
ra a cabo un Comité donde tuvieran representacién tanto emisores como inversores,
asi como representantes de las propias agencias y reguladores.

La creacion de un organismo internacional de este tipo no quiere decir que deban
desaparecer los sistemas que cada pais tiene para asegurarse de que los ratings que
se usan en la regulacion financiera mantengan un estandar alto de calidad. En la
actualidad conviven dos sistemas: el nuevo sistema NRSRO de Estados Unidos y
el sistema ECAI en Europa. El sistema NRSRO es un sistema de reconocimiento en
que cualquier agencia con mas de tres anos en el mercado y que cumpla una serie
de requisitos minimos se puede inscribir. En cambio, el sistema ECAI es un sistema
de registro mas opaco, que se basa principalmente en registrar a las agencias que
cuentan en cada momento con una gran cuota de mercado. Seria conveniente que el
sistema ECAI se convirtiera en un sistema de reconocimiento con unas caracteristi-
cas parecidas a las del nuevo sistema NRSRO.

44  Se pueden consultar en detalle las diversas medidas que se propone adoptar en la nota de prensa
“SEC Proposes Comprehensive Reforms to Bring Increased Transparency to Credit Rating Process”. El
documento se encuentra disponible en http://www.sec.gov/news/press/2008/2008-110.htm.
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En contraposicion a la idea de la creacion del organismo internacional, la Comisioén
Europea prefiere una regulacién propia mediante un sistema de registro de agencias
para la Unién Europea. En el proyecto de Reglamento, la Comisién Europea presenta
una regulacion muy detallada. Se aleja de la méaxima de que la regulacion debe dictar
los principios basicos que deben regir una industria y que conviene evitar la regu-
laciéon directa y detallada de una industria. La regulacion suele traer distorsiones a
la industria que, en muchos casos, conllevan un empeoramiento del bienestar. En
particular, el hecho de que las metodologias deban ser revisadas y autorizadas pre-
viamente por la autoridad competente puede ser contraproducente, al desincentivar
a las agencias en la creacion de nuevas y mejores metodologias.

Parece mas razonable intentar reforzar los mecanismos de mercado de la industria
mediante el organismo internacional y la reforma del sistema ECAI Sé6lo una vez
estas medidas demostraran que no son eficaces seria conveniente pensar en una
regulacion y supervision directas. En cualquier caso, si se optara por una regulacion,
esta no deberia influir directamente en las metodologias que usan las industrias. Ese
tipo de regulaciéon haria mas homogéneas las metodologias y reduciria drasticamen-
te su calidad a largo plazo.

El antiguo sistema NRSRO demostr6 que los sistemas de registro pueden ser una
importante barrera de entrada a la industria. Esto, en una industria que se puede
calificar como de oligopolio natural, tiene graves consecuencias a largo plazo. Una
de las posibles razones por las que no se han desarrollado metodologias adecuadas
para la evaluacion de los productos estructurados, y que ha causado tan graves pro-
blemas, podria haber sido la falta de competencia entre las agencias. En este sentido,
McNamara y Vaalar (2000) argumentan que los entrantes en este tipo de industria
tienden a aumentar la competencia y con ella la calidad de los ratings, ademas de
prevenir abusos de posicién de dominio.

El nuevo sistema NRSRO tiene otro punto fuerte en que condiciona la continuidad
de una agencia en el registro a que el comportamiento estadistico de sus ratings no
se desvie en exceso del comportamiento de la industria. Con esta medida, la SEC
asegura que los ratings que se usan en la regulacién tengan una calidad adecuada. El
sistema ECAI contempla esta medida de una manera menos formal. En la Directiva
que respalda el sistema ECAI se otorga a las autoridades financieras competentes
sobre la supervision bancaria el control de la calidad de los ratings de las agencias
a través de su comportamiento estadistico. Sin embargo, de manera explicita no se
contempla que los supervisores puedan retirar la condicién de ECAI a una agencia
si el comportamiento de sus ratings no tiene la calidad minima deseable. Seria con-
veniente que en el sistema ECAI si la calidad de los ratings de una agencia, medida
por su comportamiento estadistico, no fuera la deseada, dicha agencia perdiera la
condiciéon de ECAL Esta situacion, sin embargo, no se contempla en la nueva Regu-
lacién de la Comisién Europea.

La pérdida de la condicién de ECAI o NRSRO si su calidad se resiente tiene impor-
tantes consecuencias para los incentivos que las agencias tienen a la hora de elaborar
sus ratings. Esta medida, unida a la transparencia sobre la calidad de los ratings que
otorgaria el organismo internacional, haria que se lograran los mismos objetivos que
se quieren imponer mediante regulacién. La idea detras de algunas propuestas re-
cientes de regulacion, como la de pedir responsabilidades civiles a las agencias si sus
ratings se demuestran a posteriori desacertados, o que ellas deban velar por que la
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informacion que se les suministra sea veraz, conlleva que las agencias podrian tener
problemas de riesgo moral. El mejor método para corregir los problemas de riesgo
moral es vincular de la manera mas fuerte posible los beneficios de las agencias a la
calidad final de sus ratings.

Una de las medidas que mas se han debatido desde el inicio de la crisis subprime
es si es conveniente que las agencias cambien la forma en que expresan sus ratings.
Se ha comprobado que expresar con una misma escala los ratings de productos tan
diferentes como un bono corporativo o uno estructurado podria no dar la suficiente
informacion a los inversores.*> Al usar una escala, un numero elevado de inverso-
res asimilaron que los bonos que tenian el mismo rating compartian caracteristicas
similares en cuanto a liquidez o volatilidad en su rating. Se han propuesto dos alter-
nativas para completar la escala que cada agencia utiliza. La primera consiste, bien
en anadir nuevos parametros como la volatilidad de los ratings de esos productos,
bien en anadir otra escala que mida la liquidez del producto. La segunda alternativa
consiste en crear una escala que se usaria exclusivamente para los productos estruc-
turados y mantener la tradicional para el resto de productos.

La primera de las soluciones no parece una buena idea a dia de hoy. Como se com-
prueba en el gréfico 3, los cambios en los ratings de las emisiones RMBS en Estados
Unidos sufren una volatilidad extrema.*® Hoy no se puede concluir si esa es la ver-
dadera volatilidad que debe tener ese tipo de productos o simplemente se explica
porque la informacién de base con la que se contaba para elaborar esos ratings no
reflejaba fielmente la solvencia de los prestamistas de las hipotecas. Para que tenga
sentido anadir mas informacioén a la escala tradicional, primero se deberian tomar
medidas para solucionar problemas como la calidad de la informacién con que cuen-
tan las agencias para elaborar sus ratings. Parece mas acertada la adopcién de una
escala diferente para los productos que cuentan con unas caracteristicas diferentes
a los que ya existen en el mercado. Las razones a favor de esta medida son dos: una
escala diferente senalaria a los inversores que las caracteristicas de ese producto no
se tienen por qué parecer a las de los productos ya existentes en el mercado y las
agencias tradicionales no disfrutarian de una posicion tan privilegiada en los pro-
ductos donde se use la nueva escala. El hecho de que se use la misma escala para
todos los productos hace que sea facil para la agencias que dominan los mercados de
productos tradicionales trasladar su reputacion hacia los nuevos productos. Con una
escala diferente, la entrada de nuevas agencias se haria mas probable, lo que provo-
caria una mayor competencia entre las agencias y con ella unas metodologias mas
fiables. Esto ayudaria a mejorar uno de los mayores problemas que surgieron con los
ratings de los productos estructurados, el uso por parte de las agencias de metodolo-
gias poco desarrolladas y precisas. La propuesta de Reglamento europeo senala que
los ratings de los productos estructurados deben diferenciarse de los demas ratings,
aunque no senala el método para ello.

Como se ha expuesto antes, la regulacién basada en ratings es uno de los instrumen-
tos que debilitan el mecanismo de la reputacion. En ausencia de este tipo de regula-
cion, la industria tendria incentivos para funcionar de una manera mas proxima al
interés publico. Segtin ISDA (Internacional Swaps and Derivatives Association) el

45  Las escalas de las diferentes agencias de rating aparecen en el apéndice I.
46 RMBS es el acronimo de Residencial Mortgage Backed Securities.
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valor nocional de los contratos de CDS vivos a finales de 2007 fue de 62,2 billones
de dolares. Los derivados de crédito deberian ser los candidatos ideales a sustituir en
la regulacion a los ratings como medida de la solvencia de emisores y emisiones, asi
como para el calculo de los riesgos de crédito que tienen los inversores en cartera,
si bien esta sustitucion sé6lo se deberia dar cuando la profundidad del instrumento
fuera suficiente para garantizar la calidad de sus precios.

La crisis subprime ha puesto también de manifiesto varios retos para las autoridades
financieras en los que los ratings tienen un gran protagonismo. Uno de estos retos
es el lugar que deben ocupar dentro de la regulacion los nuevos productos de deuda.
Estos productos se disenian en muchas ocasiones con el objetivo de que inversores
y/o emisores obtengan alguna ventaja regulatoria, como podria ser, por ejemplo, un
menor consumo de capital regulatorio para los inversores. Los productos estructura-
dos tienen un alto componente de arbitraje regulatorio, siendo los ratings el instru-
mento utilizado para que se lleve a cabo dicho arbitraje. De otro modo no se enten-
deria el lanzamiento de productos como los CPDO. Este producto salié al mercado a
finales del 2006 y consiste basicamente en un fondo cuyo activo sigue una estrategia
de inversion por la que parte del capital se invierte en bonos AAA vy la otra parte
se invierte de manera apalancada (hasta quince veces) en el indice i-traxx y cuyo
pasivo son bonos que pagan euribor+200 y que fueron calificados como AAA. Este
producto tuvo éxito debido a que permitia a diversos tipos de inversores obtener
ventajas de tipo regulatorio. Las entidades de crédito pudieron invertir en bonos
con una rentabilidad de bonos BBB y en los que el consumo de capital era el de su
calificacion, AAA. A las IIC, que por folleto sélo podian invertir en bonos AAA, les
permitio invertir en bonos cuyas rentabilidades y riesgos eran muy superiores a los
de los otros bonos AAA.

Este fenémeno invita a las autoridades financieras a reflexionar sobre si los nuevos
productos de deuda deberian tener el mismo trato regulatorio que los que cuentan
ya con una larga historia en el mercado. Una posible solucién seria endurecer el trato
regulatorio de los nuevos productos para evitar arbitrajes regulatorios. Sin embargo,
también habria que tener en cuenta que esta medida podria tener un efecto negativo
sobre la innovacion financiera, al estar penalizados los nuevos productos. Los regu-
ladores deberian plantearse la posibilidad de equilibrar estos dos efectos para lograr
menos innovacion financiera pero mas acorde con el bienestar general.

Como se ha comentado anteriormente, los ratings han sido considerados por muchos
inversores como la variable clave a la hora de medir la calidad de una inversién. No s6lo
en cuanto a su riesgo de crédito, sino en otros aspectos como puede ser la liquidez. Este
comportamiento de los inversores es especialmente relevante en el caso de las gestoras
de IIC o fondos de pensiones. Este tipo de inversores institucionales que representan
a inversores minoristas deberia haber llevado a cabo procesos de due-diligence de sus
inversiones mas completos, que reflejaran los riesgos que llevaban involucrados esas in-
versiones. Este comportamiento denota la necesidad de que las autoridades financieras
estudien medidas que empujen a que este tipo de inversores hagan unas due-diligence
mas completas para que los inversores minoristas no se vean afectados.
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5 Conclusiones

Si bien la labor de las agencias de rating no se cuestiona en la mayoria de los seg-
mentos de deuda, la crisis subprime ha cuestionado su actuacién en la calificacion
que otorgaron a los productos estructurados. El radical cambio de rating que han
experimentado muchos productos estructurados desde que fueron emitidos no tiene
precedentes.

Las causas por las que los ratings de las agencias han tenido un papel tan alejado de
lo deseable en este caso son diversas. Entre ellas cabe destacar:

®  La propia regulacién que ha afectado a las agencias de rating.

®  La complejidad que estos productos entranan en cuanto a la implementaciéon
de modelos matematicos fiables para su valoraciéon y para la medicién de los
riesgos que llevan aparejados.

® La calidad de la informacién con que contaban las agencias para emitir los
ratings de estos productos.

e  El posible conflicto de interés entre agencias y emisores, que ha traido como

consecuencia unos ratings excesivamente elevados.

o El excesivo protagonismo que los inversores de estos productos han dado a los
ratings como indicador de la calidad de sus inversiones.

®  El papel de los ratings de estos productos en la regulacion.

En muchos casos cabe distinguir la responsabilidad de las agencias de rating, pero
también el comportamiento de otros agentes (inversores, emisores y reguladores),
ha contribuido a que los ratings no hayan reflejado debidamente el riesgo de crédito
de estos productos.

Se han dado las circunstancias necesarias para que las agencias asignaran ratings
superiores a los que deberian a este tipo de productos. El mercado de los productos
estructurados esta dominado por pocos jugadores, a la vez que supone un fuerte
porcentaje de los ingresos de las agencias, en torno al 40-50%. Por ello, el poder de
los emisores sobre las agencias es mayor en este segmento del mercado de deuda y
el conflicto de interés mucho mas probable.

También ha jugado un papel importante en el comportamiento de los ratings de
los productos estructurados la complejidad de las metodologias empleadas para su
célculo. El hecho de que las agencias fueran conscientes de que sus metodologias da-
ban resultados muy dependientes del modelo usado influy6 a la hora de asignar los
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ratings a los bonos de las estructuras. Como se demuestra en Mariano (2006), cuando
las agencias determinan sus ratings mediante metodologias que no ofrecen garan-
tias de calidad, existen incentivos a que todas asignen el mismo rating al emisor o a
la emision. Ademas, el rating sera mayor del que en realidad le corresponderia segiin
la informacion de que disponen. Al no fiarse de su propio rating, las agencias tratan
de no desviarse de lo que hacen sus rivales para no ver comprometida su reputacion
en el caso de fallar.

El comportamiento que han tenido las agencias viene determinado en gran parte
por su regulaciones. Los sistemas de registro, como el antiguo NRSRO, han hecho
que las barreras a la entrada para las nuevas agencias sean ain mayores de las que
ya naturalmente existen en esta industria. Estos sistemas han acabado reduciendo la
industria a un oligopolio de tres agencias. La falta de competencia puede ser una de
las razones para explicar la carencia de unas metodologias fiables para los productos
estructurados, al no tener las agencias incentivos para innovar.

Otra razén fundamental por la que los ratings no han reflejado el riesgo de los pro-
ductos estructurados, sobre todo en los paises anglosajones, se encuentra en la cali-
dad de la informacién que usan las agencias para determinar los ratings. En el caso
de estos productos, la materia prima fundamental es la informacién sobre la calidad
crediticia de los prestamistas de las hipotecas que se usan como subyacente de los
bonos. Las agencias pueden haber sobrevalorarado la solvencia de las entidades cre-
diticias y otorgar a los bonos que han emitido unas calificaciones por encima de las
que en realidad les correspondian debido a la escasa calidad de la informacién sobre
los prestatarios y los procesos de concesion de crédito..

Por tltimo, los ratings han alcanzado una dimensién en el mercado de los productos
estructurados mayor de la que tienen en otro tipo de mercados, y han sido un instru-
mento clave en su éxito. Una gran parte de los inversores en productos estructura-
dos ha tomado a los ratings como fundamentos estadisticos suficientes de la calidad
de estos productos, por lo que han basado en ellos sus decisiones de inversién. No
han realizado un anélisis de due-diligence o de otro tipo de los riesgos que llevaba
aparejados este tipo de productos complejos. Por otro lado, estos productos tienen
la caracteristica especial de que su emisor puede decidir los perfiles de riesgo que
tienen los bonos.

Como se ha descrito, los reguladores juegan un papel destacado en esta industria.
Determinan en gran medida el correcto funcionamiento de las agencias de rating vy,
con ello, la calidad final de los ratings. Los problemas que ha acarreado la irrupcion
de los productos estructurados obliga a disenar nuevas soluciones regulatorias que
ayuden a mejorar su calidad.

El hecho de que los ratings se usen como input en la regulacion financiera ha pro-
vocado que se vean sometidos a la regulacion publica, a través de los sistemas de
eleccion de las agencias de los que provienen. Sin embargo, la regulacion no ha pres-
tado especial atencion al hecho de que el nimero de agencias que emiten ratings es
muy reducido. Seria conveniente que cualquier nueva regulacion sobre las agencias
de rating tuviera en cuenta de manera explicita sus efectos sobre la competencia en
la industria.
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Dado que los mercados financieros son cada vez mas internacionales, parece acon-
sejable la creacién de un organismo internacional. Este organismo tendria dos fun-
ciones principales: la primera seria establecer las pautas basicas a seguir por las
agencias en materia de transparencia, calidad de los ratings y contflictos de interés.
En la elaboracion de estas pautas deberian intervenir todos los agentes a los que
afecta la emision de ratings: emisores, inversores, reguladores y las propias agencias
de rating. La segunda funcion seria dar publicidad a la calidad de los ratings de la
distintas agencias mediante la publicacion periédica de tablas estadisticas donde se
describiera el comportamiento de los ratings a corto, medio y largo plazo. Esta se-
gunda funcién haria que la disciplina de mercado actuara de manera mas eficiente
sobre las agencias.

Este organismo internacional no supondria la desapariciéon de las regulaciones na-
cionales, en concreto, los sistemas NRSRO y ECAL El sistema NRSRO que actual-
mente esta en vigor en Estados Unidos tiene dos propiedades que lo hacen superior
al sistema ECAL Es un sistema de designacion, lo que significa que cualquier agencia
con tres anos en el mercado se puede inscribir como agencia NRSRO y hace que el
sistema no suponga una barrera de entrada anadida a las ya existentes. Al mismo
tiempo, la SEC mide mediante tablas estadisticas el comportamiento de los ratings
de las agencias NRSRO. Si se demuestra que una agencia tiene unos ratings de baja
calidad pierde la condicién de NRSRO. Vinculando la condicién de NRSRO a la
calidad de los ratings de las agencias se proporcionan incentivos correctos para que
estas emitan ratios de la maxima calidad.

En contraposiciéon con la propuesta descrita, la Comisiéon Europea ha presentado
una propuesta de Reglamento donde se somete al conjunto de agencias de rating
a una regulacion y supervision directa y detallada. La regulacion se basa en la im-
posicion de criterios sobre las agencias para asegurar que cuentan con capacidad y
medios adecuados para llevar a cabo su actividad, asi como sobre la transparencia
de los ratings, de sus revisiones y de las revisiones de sus criterios y metodologias.
El proyecto incluye la obligacion de registro de las agencias cuyos ratings sean utili-
zados con propositos regulatorios y la posibilidad de ser dadas de baja del registro si
dejan de cumplir los requisitos establecidos en el Reglamento.

Una de las medidas que mas se ha discutido es si se deberia ampliar la escala tradi-
cional de ratings. Esta es la medida por la que aboga la nueva propuesta regulatoria
de la Comision Europea. La ampliacion se puede hacer bien incorporando a la escala
medidas como la volatilidad de los ratings, o bien usando una escala diferente para
los nuevos productos que surjan. Parece mas acertado optar por la segunda de las
soluciones. Se lograria senalar a los inversores que las caracteristicas de ese producto
pueden ser distintas de las de otros productos existentes en el mercado y las agencias
tradicionales no disfrutarian de una posicion privilegiada en los nuevos segmentos
del mercado. Esta ultima consecuencia fomentaria la entrada de nuevas agencias
en este segmento, lo que aumentaria la competencia y, a largo plazo, mejorarian las
metodologias para medir el riesgo de crédito de estos productos.

La regulacion basada en ratings es uno de los sistemas que debilita el mecanismo
de la reputacion. Dada la proliferacién de instrumentos de mercado, como los CDS,
que miden el riesgo de crédito de emisores y emisiones, se deberia plantear sustituir
paulatinamente (a medida que aumenten el namero y el volumen emitido de estos
instrumentos) la regulacion basada en ratings por una regulacién basada en deriva-
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dos de crédito. Este cambio tendria como consecuencia una mejora en la calidad de
los ratings de las agencias. Sin embargo, parece que esta opcién es demasiado inno-
vadora y no esta siendo considerada por las alternativas de regulacion existentes.

Fuera de la regulacién que afecta directamente a las agencias de rating, el protago-
nismo de los ratings en la crisis subprime ha puesto de manifiesto problemas en los
mercados financieros que deberian también recibir la atencién de los reguladores.

Entre ellos los principales son:

o El comportamiento de muchos inversores de productos estructurados que han
usado exclusivamente el rating como parametro clave para determinar sus
inversiones. Esto es especialmente relevante en el caso de gestoras de IIC y
fondos de pensiones, por representar en muchos casos a minoristas. Seria con-
veniente que este tipo de inversores realizaran andlisis mas pormenorizados

antes de efectuar sus inversiones.

o Muchos de los productos estructurados se han disenado como productos de
arbitraje regulatorio. Se deberia revisar si los nuevos productos que crea la in-
genieria financiera deben recibir el mismo trato regulatorio que los productos
tradicionales.
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Apéndice

Escalas de ratings de las principales

agencias

Calificaciones crediticias a largo plazo de las principales agencias CUADRO 2
Standard and Poor’s Moody’s Fitch

AAA Aaa AAA

AA+ Aal AA+

AA Aa2 AA

AA- Aa3 AA-

A+ Al A+ Grado de
A A2 A Inversion
A- A3 A-

BBB+ Baa1l BBB+

BBB Baa2 BBB

BBB- Baa3 BBB-

BB+ Ba1l BB+

BB Ba2 BB

BB- Ba3 BB-

B+ B1 B+

B B2 B

B- B3 B- Grado

CCC+ Caal CCC+ Especulativo
CCC Caa2 CCC

CCC- Caa3 CCC-

CcC Ca CcC

C C C

D (quiebra) D (quiebra) D' (quiebra)

Fuente: Reuters

1. Fitch utiliza varias subescalas para calificar el grado de quiebra: DDD, DD y D. DDD indica la probabilidad
mas alta de recuperacion, mas del 90% de la deuda pendiente; DD indica una probabilidad de
recuperacion de entre el 50% y el 90%; y D indica una probabilidad de recuperacion de menos del 50%.

Calificaciones crediticias a corto plazo de las principales agencias CUADRO 3
Standard and Poors Moody’s Fitch
Al+ F1+

P1
Al F1 Grado de
A2 P2 F2 Inversion
A3 P3 F3
B B

No califica
C C Grado

Especulativo

D (quiebra) D (quiebra) D (quiebra)

Fuente: Reuters
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Apéndice ll Modelos de la industria de
calificacion crediticia

.1 Modelo que describe los efectos del mecanismo de la reputacion en la
industria de las agencias de rating

El modelo que se describe a continuacion esta basado en Shapiro (1983). Se trata de
un modelo dindmico donde la reputacion es uno de los activos con lo que cuenta la
empresa. Se supone que las agencias desarrollan su actividad durante T periodos.*’
Al inicio de cada uno de los periodos, los emisores deciden si piden un rating a algu-
na de las agencias que se encuentran en el mercado. El tipo de interés durante cada
uno de los periodos es r, constante para los T periodos.

Se supone que la industria tiene un nimero dado de agencias, todas iguales. La mo-
delizacion de la reputacion se hace a través de un parametro que mide la calidad de
cada agencia, q. Los emisores no pueden observar la calidad de los ratings que las
agencias de calificacion emiten en ese periodo. Sin embargo, si pueden comprobar
la calidad de los ratings que las agencias de calificacién emitieron en el periodo an-
terior: esto es lo que se denominard reputacion. Para medir la calidad de los ratings
que las agencias han emitido, los emisores pueden comprobar si ha habido un nu-
mero mayor de quiebras en cada una de las categorias de rating de los que deberia
haber habido conforme a la definicién de cada categoria de rating. Si el nimero de
quiebras se ajusta a su numero tedrico, entonces se considera que los ratings de esa
agencia son de alta calidad.

Se asume que existe un nivel de reputacién minima, q,, y que ninguna agencia de
calificacién emite ratings por debajo de esa calidad. Este nivel de reputacién minima
se puede verificar por parte de los emisores comprobando los medios materiales y
humanos con que cuenta la agencia, es decir, si los inputs con los que cuenta son los
necesarios para poder emitir ratings que aporten informacién al mercado. Como
alternativa o complemento, se puede argumentar que este nivel minimo de calidad
esta asegurado, ya que se puede medir mediante variables de mercado de la emision,
como los precios a los que cotiza, comprobando si los precios de una emisién a la
que se le haya asignado un determinado rating estan en linea con los de otras emi-
siones compalrables.48

47  Se puede interpretar T como el tiempo en que una emision se encuentra viva.

48 Si dos emisiones se encuentran en el mismo rango de precios de mercado, nos puede dar una idea
de que las agencias de rating han podido otorgar un rating con un minimo de calidad. Sin embargo,
los precios de mercado no son un buen espejo donde medir con precision el riesgo de crédito de una
emision, debido a que en ese precio estan recogidos otros riesgos tan importantes como la liquidez.
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Cada una de las agencias presentes en el mercado emite un namero fijo de ra-
tings. Para simplificar el modelo, esta cantidad se normaliza a la unidad. Como
resultado de este ultimo supuesto, la funcién de costes que tienen que asumir
las agencias para dar ratings de calidad q; es c(q;) = ¢;, donde c; es una funcién
no decreciente y convexa. El indice i cubre toda la gama de calidades a las que
tiene acceso la agencia de rating a la hora de calificar el riesgo de crédito de los
emisores. También se asume que todas las agencias tienen acceso a la misma
tecnologia. En un momento dado del tiempo t, cada agencia tiene una deman-
da inelastica que depende de su nivel de reputacion, R, . Asi, el precio que la
agencia puede cargar por sus ratings es p(R) y la reputacion es la calidad que
esperan los consumidores de los ratings de la agencia.

En cuanto a la estructura de la informacion en esta industria, se asume que los emi-
sores pueden compartir entre ellos informacién ex-post sobre la calidad de los ra-
tings sin coste para ellos. En este contexto, las agencias que opten por emitir ratings
con una calidad mas baja que en los periodos anteriores seran penalizadas a través
del descenso de la disposicion a pagar de los emisores en el futuro por los ratings de
esa agencia. Por todo esto, se asume que:

Ry=qy,

La demanda del mercado esta compuesta por un gran nimero de emisores con pre-
ferencias heterogéneas. Los emisores se diferencian en su disposicion a pagar y en
su gusto por la calidad. En equilibrio se satisfaran dos condiciones:

a.  Cada emisor, conociendo p;, elige la combinacién precio-calidad que me-
jor se ajusta a sus preferencias.

b. A todos los niveles de calidad el mercado se encuentra en equilibrio.
Cualquier combinacién precio-calidad no demandada por los emisores
no sera ofrecida por las agencias de rating.

En este modelo, el esquema de equilibrio precio-calidad se deriva de que se cumplan
dos condiciones por parte de las agencias de rating:

c.  Las agencias que tienen una reputacion R deben encontrar mas benefi-
cioso emitir ratings con una calidad q = R que desviarse y emitir ratings
con una calidad menor.

d.  Durante el periodo t, no entran nuevas agencias de rating en el mercado.

Los mercados que cumplen las condiciones (a), (b), (c) y (d) se encuentran en lo que
en Shapiro (1983) se define como equilibrio reputacional. Para que la condicién (c)
se pueda sostener, se deben hallar las condiciones bajo las cuales las agencias de
rating no tienen incentivos a ofrecer niveles de calidad mas bajos de los que esperan
los emisores.

En cualquiera de los periodos t, una agencia con reputaciéon R = q;> q, podria de-
cidir emitir ratings con la calidad minima, q,, lo que le supondria un beneficio para
ese periodo de p; - ¢, . Enlos siguientes periodos, la agencia bien saldra del mercado
o bien continuara emitiendo ratings de la mas baja calidad y obteniendo beneficio
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cero. Alternativamente la agencia puede mantener la calidad con que emite sus ra-
tings, generando un flujo constante de beneficios por periodo de p; - ¢; . Esta tltima
alternativa significa un beneficio acumulado a valor presente de:

(1+1)
 (Pi-cp).

Para que una agencia no tenga incentivos a bajar la calidad con que emite sus ratings
se debe dar la siguiente condicion:

I+r
- (Pi-¢)2p;-¢,,

o lo que es lo mismo, para que una agencia de rating no baje la calidad de sus ratings,
el valor presente descontado de los flujos futuros debidos a la reputacion que la em-
presa tenga en el mercado debe ser mayor o igual que las rentas que obtendria por
bajar la calidad de sus ratings. Si se opera en la ecuacion, se obtiene:

p;2c+r (c;-cy).

Esta ecuacion pone una cota inferior al precio de equilibrio que pueden cargar las
agencias que tienen un grado de reputacién superior a q,. La condicion de no entra-
da para las nuevas agencias en la industria pondra un limite superior al precio que
las agencias de rating pueden cargar a los emisores.

Si una nueva agencia decidiera entrar en la industria, lo haria sélo si esperara que en
el futuro podria generar beneficios que compensaran sus pérdidas en la entrada. En
el primer periodo, dicha agencia sélo puede vender su producto a un precio p, = p,,
ya que los emisores la consideraran de calidad minima, al no tener referencias del
pasado sobre su calidad. Una vez superado el primer periodo, la nueva agencia podra
vender su producto el resto de periodos con un beneficio de (p; - c;).

Si las agencias que operan en el mercado quieren prevenir la futura entrada de nue-
vas agencias, tendran que cargar un precio por periodo a sus ratings que no haga
atractiva la entrada:

|
Pe—C; + ;(pi -¢)< 0.

Si se reescribe la ecuacion logramos la condicion de no entrada a nuevas agencias en
términos del precio que cargan las que operan actualmente en el mercado:

p; S ¢ +1(c; - pe)= ¢; + 1(c; = ¢q).

De la condicion de no entrada y de la condicién que hace que las agencias no tengan
incentivos a bajar la calidad con que emiten sus ratings tenemos el precio de equili-
brio para este mercado:

p; = ¢; + 1(c; — ¢p).
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Los ratings se venden a los emisores a un precio que tiene un margen sobre su coste
de r(c; - cq) (ver grafico que aparece a continuacién). Este margen indica lo que los
emisores pagan por la reputacién que mantienen las agencias de rating.

Este es el modelo mas simple para explicar los mecanismos que rigen una industria
en la que la reputacion es el mayor activo de que disponen las agencias:

Ci

A
Pi
P Pi

r(c; - ¢g)
Cl C1
>
9o qq q;

En este modelo se ha mostrado cémo las agencias que estan emitiendo ratings son
agencias con rentabilidades elevadas, gracias al margen r(c; - c), y que la entrada
para nuevos competidores esta restringida.

Este modelo permite extensiones que incorporan elementos que hacen al modelo
mas cercano a la realidad. Por ejemplo, se pueden incorporar sin que cambien los
resultados basicos los siguientes elementos:

o Costes fijos para las nuevas agencias que pretenden entrar en el mercado.

®  Costes de engano. Si la agencia quiere llevar a cabo la estrategia de bajar la
calidad, esta no puede ser detectada hasta el final del periodo; mantener esta
estrategia supone costes para la agencia.

®  Costes de cambio. A igualdad de calidad en los ratings de las agencias, los emi-
sores tienen tendencia a contratar con las empresas que son mas conocidas o
que llevan en el mercado mas tiempo. Esto no hace sino reforzar la posicién en
el mercado de las agencias de rating que estan operando respecto a las nuevas
agencias que pretendan entrar en el mercado.

Una cuarta extension del modelo es la que se dedica a ver los efectos que tiene so-
bre la industria de las agencias de rating la creciente importancia que se otorga a
los ratings como instrumento que se utiliza para el cumplimiento de la regulacién
financiera. Entre estas regulaciones, se pueden citar la de calculo del capital minimo
regulatorio, en el caso de entidades de crédito, o una regulacion mas laxa en el caso
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de emisores que tengan un rating igual o superior que el designado por el regulador
para este fin. Dada la importancia para la industria de las agencias de rating que
esta teniendo la regulacion basada en ratings en los tltimos anos, esta extension del
modelo anterior se estudia en profundidad en la siguiente subseccién.

.2 Modelo que describe los efectos del uso regulatorio de los ratings
sobre la industria de las agencias de rating

El otro elemento que domina la demanda de ratings por parte de los emisores es la
regulaciéon financiera basada en ratings. Los emisores tienen incentivos a que sus
emisiones posean ratings, ya que ayudan a muchos de sus potenciales inversores a
cumplir con la regulacion que en su caso se les aplique. Por ejemplo, las IIC pueden
invertir s6lo en bonos que superen un determinado rating y muchas entidades de
crédito pequenas y medianas calculan su capital minimo regulatorio basandose en
los ratings de sus activos.

Este modelo es una extension del presentado en la subseccion anterior. En este caso
se necesita clarificar en mayor medida como la demanda de ratings depende de su
calidad. Los emisores deciden que su emision tenga rating dependiendo del precio y
la calidad que les ofrezcan las agencias de rating.

Partiendo del modelo anterior, los inversores que deciden pagar por un rating esta-
ran dispuestos a pagar un precio que se sitda entre los precios p; y p;, donde p?
es el precio a partir del cual las agencias de rating no se desvian y siempre ofrecen
una calidad superior a la calidad minima. Por otra parte p; es el precio a partir del
cual nuevas agencias de rating entran en la industria. En el modelo anterior ambos
precios coincidian y eso nos permitia obtener un precio de equilibrio tUnico para
este mercado. Sin embargo, si introducimos nuevos supuestos como los descritos al
final de la subseccién 9.1, el resultado es que el precio de equilibrio de la industria se
encontrara en el intervalo [ p;, p? -

Existe una curva de demanda para cada nivel de calidad. Para este modelo es impor-
tante que se modelice la disposicion de los emisores a pagar por los ratings de una
determinada calidad q; ; a esta disposiciéon a pagar de los emisores se la denomina
v; . Esta funcién v; soélo es positiva en el dominio q; > q . Se supone que ningin
emisor esta dispuesto a pagar por un rating que da una informacién ya disponible
en el mercado. Ademas, las preferencias hacen que los emisores quieran comprar
ratings de alta calidad.* Estas dos caracteristicas de las preferencias de los deman-
dantes de ratings hacen que sea siempre creciente, a la vez que convexa hasta llegar
a un cierto punto de inflexion, a partir del cual se convierte en céncava (ver grafico
que aparece a continuacion).

La segunda razén por la que los emisores demandan un rating para sus emisiones
se debe buscar en lo que se conoce como regulacion financiera basada en ratings. La
regulacion financiera actual ofrece ventajas a los emisores que opten por obtener un
rating para sus emisiones. Si no lo hicieran, parte de sus inversores potenciales no
podrian comprar sus emisiones. Por ejemplo, muchas IIC necesitan que los bonos

49 Como se expone en la seccion 2 de esta monografia, las tres agencias de rating lideres son consideradas
de alta calidad por el mercado y entre las tres copan la casi totalidad del mercado de ratings.
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que compran para su cartera tengan un rating y que ademas esté por encima de al-
gun umbral, normalmente BBB-. Otro ejemplo se puede encontrar en las entidades
de crédito: si compran un bono de una emisién sin rating les consumira mas capital
regulatorio que si lo hacen de una emision con rating. Esto hace que los emisores
encuentren un valor adicional en los ratings, aparte del habitual de reduccién de la
informacion asimétrica entre emisor e inversor.

Un aspecto importante del valor que los emisores dan a este cariz regulatorio es que
no depende de la calidad con que se haya emitido el rating. Un rating AAA tiene los
mismos efectos desde un punto de vista regulatorio independientemente de la agen-
cia que lo haya fijado. Esto trae como consecuencia mas importante que los emisores
siempre obtendran una utilidad de las agencias que emiten sus ratings con la calidad
minima, q ; a esta utilidad se la denomina v,.

En contraposicion con el caso donde no se habia tenido en cuenta la utilidad para
los emisores de la regulacion basada en ratings, en este caso si existe demanda para
los ratings que se emiten con la peor calidad, qq, . Eso abre la posibilidad a que haya
agencias de rating que vean como una estrategia rentable emitir ratings de minima
calidad con alta calificacion para los emisores.

En este modelo, las agencias de rating que operan con la minima calidad y que no
gozan de ninguna reputacion en el mercado tienen incentivos a elegir el rating con
el que obtengan mas ingresos del emisor, independientemente de la calidad credi-
ticia real de este ultimo. Este tipo de ratings sera fuertemente demandado por los
emisores de baja calidad crediticia, los cuales estaran dispuestos a pagar v, , por
este tipo de rating enganoso. Esta es la situacion perfecta para que se dé lo que se
conoce como conflicto de intereses, con el consiguiente perjuicio para los inversores
finales de estas emisiones.

Este tipo de rating enganoso que aparece en equilibrio en este modelo esta claramen-
te en contra de los principios sobre los que se asienta la regulacion financiera basada
en ratings. Por ello es importante conocer como los reguladores pueden evitar que
existan agencias de rating que se dediquen a emitir ratings enganosos.
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La medida maés popular entre los reguladores es sin duda que el regulador s6lo admi-
ta como validas a ciertas agencias de rating que demuestren que emiten sus ratings
con una calidad minima q,> q . El parametro de calidad minima q, es fijado por
el regulador y debe ser lo suficientemente alto como para que los ratings de todas las
agencias sean fiables y lo suficientemente bajo para garantizar la suficiente compe-
tencia entre las agencias de rating. De esta manera, al quitarle a las agencias de muy
baja calidad la posibilidad de emitir ratings para cumplir regulaciones financieras,
se evita la existencia de ratings enganosos.

Se conoce que la calidad de equilibrio viene de la siguiente maximizacion:
max Vi + VL - pl
4qi
sa. Vi+V 2V,

donde v, es la utilidad que se deriva de obtener un rating con calidad q, . Dado el
creciente valor que tiene para los emisores la regulacion basada en ratings, es pro-
bable que en algin momento y para algtn producto (por ejemplo los bonos de titu-
lizacion) la restriccion del problema se vea saturada. Esto trae como consecuencia
que la determinacion de la calidad minima por parte del regulador para admitir un
rating pueda determinar la calidad efectiva con que se opera en el mercado, q;=q, .
Cuando la restriccién no se ve saturada, la calidad de equilibrio es la misma que sin
la regulacion basada en ratings.

Como una variante del modelo descrito hasta este momento se puede modelizar la
industria cuando en vez de ser la reputaciéon su principal activo lo es el estatus. El
modelo anterior se basa en el supuesto de que R, = q,_; , es decir, la reputacién de
que disfruta una agencia en el presente, viene determinada por la calidad de sus
ratings en el periodo anterior. En el modelo de estatus la reputacién de que goza una
agencia en el mercado ya no sélo viene determinada por la calidad que han tenido
sus ratings en el periodo anterior, sino que entran en juego otros factores. Entre
ellos, en un lugar destacado, el hecho de que sea una agencia registrada para que
sus ratings se usen en la regulacion basada en ratings. En este contexto, los emisores
podrian comprar ratings de las agencias con estatus de una calidad inferior a los
de otras que no gozan de ese estatus. Solamente si la diferencia de calidad es muy
grande se evitaria esa compra:

Ri=s_;siq°-q_ ¢
Ri<si_ysiqe -q_;>¢,

donde € es un nimero positivoy * es el nivel de calidad que tenia la agencia en
el momento en que fue registrada para que sus ratings fueran validos como input
en la regulacion financiera. Estas ecuaciones simplemente quieren decir que la repu-
tacion de una agencia en un periodo es igual al estatus de que gozaba en el periodo
anterior. S6lo un gran deterioro en la calidad de sus ratings hace que pierda reputa-
ci6én ante los emisores. En este modelo la reputacion de una agencia se vuelve mas
rigida, no se ve afectada de manera directa por cambios en la calidad de sus ratings.
Esto puede traer como resultado un descenso en la calidad de equilibrio con que las
agencias emiten sus ratings.
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1.3 Modelo que describe los incentivos de las empresas para un correcto
funcionamiento en la industria del rating bajo informacién asimétrica

Este modelo describe bien el comportamiento de las agencias de rating en productos
como los bonos de titulizacion, donde es mas dificil para los inversores comprobar
la calidad de los ratings que emiten las agencias. El modelo que se describe es una
version abreviada del que aparece en Mariano (2006). Este modelo, a su vez, es una
adaptacion al caso de las agencias de rating del modelo que aparece en Chemmanur
y Fulghieri (1994) sobre el papel de la reputacion y la informaciéon asimétrica en la
industria de la banca de inversion.>®

En este modelo hay tres clases diferentes de agentes neutrales al riesgo: los inverso-
res (el mercado), una agencia de rating y un emisor. El modelo tiene dos periodos y
el tipo de interés libre de riesgo es cero. En cada uno de los periodos, hay un emisor
que necesita financiacién para sus proyectos de ese periodo. Al final del periodo, esos
proyectos, bien han triunfado y los beneficios se han repartido entre sus inversores,
bien han fracasado y el emisor se liquida. Las condiciones de mercado determinan el
valor de liquidacion del emisor, que, para este caso y para simplificar y normalizar,
es cero. Los inversores actuales del emisor tienen restricciones financieras, de forma
que si el emisor quiere acometer nuevos proyectos necesita financiacién de nuevos
inversores en forma de préstamo. Para obtener este préstamo el emisor debe ser eva-
luado por una agencia de rating. Esta, basandose en informacion publica y privada
(provista por el emisor), ayuda a los inversores, mediante su opinion, a conocer la
calidad crediticia del emisor que estd requiriendo financiacion.

El valor inicial de mercado del emisor es V , V > 1 y necesita un préstamo de 1/2
para invertir en un proyecto esencial para la continuidad de su actividad.”" El pro-
yecto que el emisor acomete puede ser de dos tipos, bueno (f = G) o malo ( f = B).
Como simplificacion, se supone que el beneficio que genera un proyecto G es 1y el
que genera un proyecto B es cero.

El mercado de deuda donde el emisor pide financiacion esta caracterizado por tener
informacion asimétrica. El emisor, en concreto sus dirigentes, saben cual es el ver-
dadero tipo del proyecto que van a acometer y que la empresa sélo continuara su
actividad si el proyecto obtiene la financiacién necesaria. En caso contrario los diri-
gentes del emisor se veran en una situacion de desempleo. Asi, incluso si el proyecto
es de tipo B, los dirigentes del emisor tienen incentivos para persuadir a nuevos
inversores para que participen en el proyecto.

Los inversores no pueden distinguir con seguridad cuales son las empresas con bue-
nos proyectos de aquellas que intentan obtener financiaciéon para malos proyectos.
Lo que si tienen los inversores es un a priori sobre el emisor construido sobre su
comportamiento en el pasado y las condiciones generales del entorno econémico. A
este a priori se le denomina 8=Pr(G), 6 € (o,1) y por simplicidad se le considera
constante a lo largo del periodo. En el periodo siguiente, antes de que otro emisor

50 Setratade modelos basados enlo que en laliteratura de teoria de juegos se denomina“juegos repetidos
de cheap talk".

51 Dado que la forma de pago a las agencias de rating se realiza upfront , el supuesto de que V>1 es
necesario para asegurarse de que el emisor tiene suficiente dinero disponible para pagar las tasas de la
agencia de rating.
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requiera opinion sobre su riesgo de crédito, se revela la verdadera naturaleza del
proyecto del emisor del periodo anterior.

En el periodo t, t € {o,1}, la agencia de rating recibe el encargo de realizar la eva-
luacion del riesgo de crédito de un emisor. Cuando emite su evaluacion, la agencia de
rating no puede distinguir con total seguridad si el emisor va a acometer un proyecto
tipo G o B . Sin embargo, la agencia de rating tiene acceso a informacion privada
sobre el emisor que hace que su evaluacion sea mas precisa que la que pueden llevar
a cabo los inversores.

La agencia de rating que lleva a cabo la evaluacion puede ser de dos tipos: con talento
(T) o sin talento (U). Una agencia de rating con talento identifica el tipo de proyecto
que quiere llevar a cabo el emisor con probabilidad 1 (casi segura), mientras que la
agencia sin talento sélo puede observar el tipo del proyecto a través de una funcién
de distribucion. Las agencias de rating saben cual es su tipo, pero ni los emisores ni
los inversores conocen si la agencia de rating evaluadora de un determinado emisor
tiene de verdad talento para ello o no.

La informacién privada de que dispone la agencia de rating se denomina S;, donde
Sg es una senal de que el emisor tiene un buen proyectoy Sg es una senal de que
el proyecto del emisor es malo. Se supone que si la agencia de rating tiene talento, lo
que en el periodo o sucede con probabilidad o, °* entonces:

Pr(sg|G, T) =Pr(sg|B, T) =1

Pr(sg|B,T) =Pr(sz| G, T) =0.

Si la agencia de rating no tiene verdadero talento, lo que ocurre en el periodo o con
probabilidad 1 — o, entonces:

Pr(sg| G, T) =Pr(sz|B, T)=1-¢

Pr(sg|B, T) =Pr(sz|G,T) =¢,

donde €€ (0,1/2) y es conocimiento comun.

Después de observar la senal privada, la agencia de rating usa la regla de Bayes para
revisar su estimacion acerca de si el emisor presenta a los inversores un proyecto
bueno o malo. Una agencia de rating construye creencias a posteriori usando las
creencias a priori sobre el tipo de proyecto del emisor y de la informacion que puede
obtener, dado su talento, de los datos privados. Ast:

Pr(Glsg.T) =1, Pr(Glsz.T) =0,

1_
(1-2)6 , Pr(Glsg . U) = €0

Pr(Glsg.U) =
(1-)0+(1-0)e g0+ (1-0)(1 —g)

52  Elparametro o, se puede interpretar como la reputaciéon de que goza la agencia de rating en el mercado
para el resto de agentes, inversores y emisores.
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Las agencias de rating cargan un precio determinado endégenamente por el modelo
y que se paga upfront.

Al final de cada periodo, el estado de la naturaleza se revela y es observado por todos
los agentes de mercado. Esto se traduce en que al final del periodo los inversores
tienen la posibilidad de poner al dia sus creencias sobre el tipo al que pertenece la
agencia que evalu6 al emisor. Esto lo hacen comparando el mensaje que emitio la
agencia con el verdadero estado del proyecto acometido por el emisor.

En cada periodo, los inversores requieren una remuneracion que se fija después de
conocer el mensaje lanzado por la agencia de rating sobre la solvencia del emisor.
Por tanto, la remuneracion demandada por los inversores depende del verdadero
tipo del emisor, del mensaje lanzado por la agencia de rating y de la confianza que
los inversores tengan en el mensaje lanzado por la agencia de rating. Esta confianza
se mide en el modelo a través del parametro o, . El mensaje que reciben los inverso-
res se denomina en este modelo m¢,donde f € {G,B} y m;y my corresponden
a una buena y a una mala senal, respectivamente, por parte de la agencia de rating.
La remuneracion exigida en tiempo t, para un mensaje m; y dado que la empresa
es del tipo f, se denomina Tfe, Tgr € [1/2,1].

Usando la regla de Bayes para evaluar las diferentes probabilidades condicionadas
. . t

y dado que se supone que el mercado es competitivo y neutral al riesgo, I'¢ debe

satisfacer la restriccion de participacion de los inversores:

1
Pr(Glm (@) 1y +Pr(Blm (@D 1y = —,

donde Q, representa el conjunto de informacién disponible para los inversores
en t. Cuando el emisor quiebra, se supone que el valor de liquidacién es cero; esto
. . t t 2 . . .

implica rgp =g = 0. Ademas y para simplificar, en el modelo los inversores no
se pueden involucrar con un emisor si la agencia de rating lo ha calificado como de
baja calidad. Como resultado de este supuesto:

C_ L, Pr(B)Pr(m,[B,{Q,})

o0 T T h(G)Prm BQ,))

4 t . . P
El parametro 1., necesita ser menor que 1 para que los emisores estén dispuestos
a llevar a cabo los proyectos para los que piden la financiacion.

La agencia de rating tiene como objetivo maximizar el valor esperado de sus bene-
ficios en ambos periodos. En este contexto, los dirigentes de los emisores de mala
calidad estan dispuestos a realizar un pago a la agencia de rating que haga que el
proyecto se lleve a cabo y no se revele su verdadero tipo. Asi, los emisores con mala
calidad crediticia estan dispuestos a pagar al menos lo mismo que los emisores de
buena calidad.

Los emisores de buena calidad estan dispuestos a pagar una cantidad F, (o), que
depende de 0., , es decir, de la reputacion de la agencia de rating. Esta cantidad sera
como maximo igual a la cantidad que les haga indiferentes entre pedir financiacién
a los inversores y que la agencia de rating pueda emitir una opinién desfavorable y
renunciar al proyecto antes de pedir la financiacion:

Pr(m/|G.{Q })(1 -1, —F, (0.,)) + Pr(m,|G.{Q })(~F, (00, ) =0.

Comision Nacional del Mercado de Valores



Asi, el maximo que un emisor esta dispuesto a pagar por el servicio de una agencia
de rating es:

Pr(G)Pr(m,|G.{Q}) — Pr(B)Pr(m,[B.{Q})

Fu(o)= 2Pr(G)

La cantidad final que cobra la agencia de rating depende del poder de negociacién
que tenga con el emisor y sera una proporciéon ¥ € (o,1] de la cantidad maxima que
esta dispuesto a pagar el emisor.

Una vez la agencia de rating es contratada por el emisor, recaba toda la informa-
cién que necesita del emisor en forma de senal privada, S;. Con esta informacién
privada, la agencia debe decidir si emite una opinién a los inversores contraria a
la informacién privada a la que ha tenido acceso; debe elegir Pr(mG|SB) =Y vy
Pr(mB|sG ) =Y.

Dados todos los parametros descritos hasta el momento, el equilibrio de este modelo
consiste en:

o La eleccion por parte de la agencia de rating de Y e Y, que especifican la posi-
bilidad de emitir a los inversores una senal contraria a la informacién privada
de que disponen.

o La eleccion del emisor de si finalmente lleva a cabo el proyecto en ese periodo
basandose en los parametros o, Y e Y vy el sistema de creencias que se for-
man los inversores.

o Los inversores deciden si proveer al emisor de los recursos necesarios y la re-
muneracion que exigen por ello basandoseen 6, o, v e v.

El modelo se resuelve por induccién hacia atras. Al resolverlo, nos encontramos con
los siguientes resultados:

En el periodo 1, las agencias de rating, independientemente de su talento, nunca emi-
ten opiniones sobre las solvencia de los emisores contrarias a sus senales privadas.

El comportamiento de las agencias de rating en el periodo o es diferente segin se
trate de una agencia de rating que tiene talento o de una que no lo tiene.

®  Una agencia de calificacién con talento siempre emite opiniones acordes a su
senal privada. Esto quiere decir que emite mg siempre que observa s; y que
emite my siempre que observa Sg.

®  Enelcaso de una agencia de calificacion crediticia que no tiene talento, existen
0,y 04 ,con, 6,>1/2,0€ (0,0, ). La agencia siempre revela su senal c,
como proxima a cero. En caso contrario, la agencia de rating se comporta de la
siguiente manera:

1. Si O esiguala O, laagencia de rating da una opiniéon my cuando observa
Sp, Y cuando observa s, da una opinién my con probabilidad y y mg con
probabilidad 1 — . Si se observa s;, para 0 € [0,0, ) la agencia siempre
emite una mala opinién.
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2. Para O iguala 0,,la agencia da una opinién mg si observa s; y emite una
opinién mg con probabilidad y y my con probabilidad 1 -7 si se observa
sg- Si O € (0, 1], la agencia siempre emite una buena opinién sobre la calidad
crediticia del emisor.

El segundo resultado para las agencias que no tienen talento tiene especial impor-
tancia en el caso de las finanzas estructuradas. Dadas las caracteristicas del modelo,
el resultado mas importante es el que se da en este periodo o, ya que refleja el com-
portamiento habitual de las agencias de rating.

Comision Nacional del Mercado de Valores
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