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Las Agencias Calificadoras de Riesgo durante la crisis financiera 2007-2013

en Estados Unidos: diagndéstico del problemay propuesta de solucién.
Introduccién

Existe bibliografia variada sobre la crisis financiera del siglo XXI: crénicas, historia,
andlisis, descripcion, comparacion con otras crisis. Se habla de las causas y
consecuencias, de algunos actores participantes, pero de lo que no se hablado
mucho es de los intermediarios de la crisis, de esos actores que alientan la
participacion en los mercados, de los mismos que fungen como “paleros” de juego,
de las entidades que deben de vigilar las buenas préacticas en el Sistema Financiero,
de las agencias que deben de brindar certidumbre en los estudios economicos, de

la Agencias Calificadoras de Riesgo.

A lo largo del presente trabaijo titulado “Las Agencias Calificadoras de Riesgo
durante la crisis financiera 2007-2013 en Estados Unidos: diagndstico del problema
y propuesta de solucion” se hablara acerca de uno de los participantes del Sistema
Financiero Internacional, que tiene una gran influencia y poder para orientar el
mercado de determinada forma, alentar el juego de compra-venta, detener la
inversiones de forma indirecta y saber como asesorar una buena reputacion en el

Sistema Financiero, las Agencias Calificadoras de Riesgo.

La idea central del trabajo se plasma en la aseveracion que las Calificadoras
de riesgo fueron parte fundamental en la generacion y efectos de la crisis financiera
2007-2013 fungiendo como intermediario y participante del Sistema Financiero
mediante el fomento de movimientos en los mercados, alentando el flujo de crédito,
asesorando la creacion de productos y otorgando visto bueno mediante sus estudios
de calificacion. Con la crisis en curso, estas Agencias provocaron efectos negativos
en la economia a través de sus rebajas de calificacion, aumentando con ello las
pérdidas monetarias, quiebras bancarias, adquisiciones y rescates
gubernamentales que llevaron a Estados Unidos a perder su maxima calificacion
crediticia producto de las medidas implantadas para la recuperacion de la crisis. Por

lo anterior, los gobiernos de Estados Unidos y otros paises del mundo que fueron
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afectados y cuestionan a las Calificadoras, las han desacreditado y critican ante las
fallas presentadas durante la crisis financiera, siendo necesario que generen una

nueva reglamentacion o institucion que resuelva el problema.

Los fundamentos que dan origen al cuerpo del trabajo estardn cimentados en
tres capitulos que dan cuenta de una ubicacion contextual, de la aparicion de las
Calificadoras asi como de su reconocimiento conceptual; de su colaboracion en el
Sistema Financiero, el desarrollo de los acontecimientos de la crisis financiera 'y su
participacion en ella y; los efectos provocados en la economia estadounidense,
contagio mundial, su criticas, desacreditacion y propuestas a realizarse para
resolver el conflicto. Los contenidos en los que se profundizara tienen el orden que

a continuacion se expone.

Primero, es necesario conocer el surgimiento de dichas entidades ya que, a
diferencia de otro actores del Sistema Financiero, surgen a principios del siglo
anterior, no obstante comienzan a utilizarse con mayor demanda después de los
cambios del Sistema en la década de los setenta. Tienen su origen en Estados
Unidos y adquieren cierto reconocimiento, no obstante se han internacionalizado y
hoy en dia cualquier pais que participe en los mercados financieros, sea de manera
directa o indirecta utiliza los servicios de las Agencias Calificadoras de Riesgo.
Estos aspectos se abordaran en el primer capitulo al igual que la disgregacion y
explicacion de su significado, funciones y objetivos. También se hablara de las tres

principales firmas Calificadoras en el mundo.

El Sistema donde ejercen sus tareas la Calificadoras es muy amplio, pues en
ése participan Estados, empresas, grandes corporativos, aseguradoras, bancos,
instituciones internacionales y otros grupos econdémicos de importancia; todo estos
son actores que tienen distintas formas de participacién, unos compran bonos, otros
venden y colocan productos financieros mientras que algunas entidades vigilan las
operaciones y las regulan. El papel de las Calificadoras es ayudar a brindar
certidumbre a dichas operaciones alentando la participaciéon en el mercado,
promoviendo la confianza mediante sus estudios de Calificacion, asesorando sobre

las formas de mejoramiento econdmico y alertando ante cualquier situacion



Gonzélez Guzman José Carlos

desfavorable que pueda presentarse para evitar grandes debacles o crisis como la
sucedida desde 2007.

Al respecto, en dicha crisis las Agencias Calificadoras han jugado un papel
muy importante, pues calificaron muchos de los instrumentos de deuda, paquetes
gue ellas mismas ayudaron a elaborar mediante asesorias y fallaron en su papel de
prevencion de crisis. Durante afios alentaron el mercado financiero y se cre6 una
burbuja que en el segundo semestre de 2007 estall6 en Estados Unidos sin existir
un aviso previé de lo que se veia venir. Las afectaciones de su ejercicio tienen un
fuerte impacto que durante siete afios se han dejado sentir y todavia no logran
mitigar y terminar con la crisis. Por esta razon, en el segundo capitulo se da cuenta
de la conformacion del Sistema Financiero actual, el origen de la crisis desde
diferentes aristas, la participacion e influencia de las Calificadoras durante la crisis
y las consecuencias que existieron tanto en la economia real como en la economia
financiera, comenzando en Estados Unidos y logrando tener alcances mayores en

el mundo.

Las afectaciones de las calificaciones durante la crisis financiera han
provocado que a las Agencias les llueva un cumulo de criticas, reclamos y que
muchos actores, instituciones internacionales y Estados, que se han visto
afectados, han discutido en reuniones importantes como el G-20, en comunicados
y conferencias del FMI y del Consejo de Europa, la importancia de acotar el poder
e influencia a las Agencias Calificadoras de Riesgo mediante propuestas que van
desde la implantacién de mayores regulaciones hasta la creacion de nuevas firmas
de importancia. Por lo anterior, durante el tercer capitulo se tocara el tema de las
controversias que han existido y que han generado una desconfianza hacia las
Agencias Calificadoras, asimismo se abordaran las afectaciones severas que han
tenido algunos paises, incluyendo Estados Unidos, las propuestas realizadas a nivel

internacional para mitigarlas y, se esbozaran algunas ideas y sugerencias.

No cabe duda que las Agencias Calificadoras como actores del Sistema
Financiero Internacional tienen una gran importancia, no obstante la via que lleva a

mejorar su actuacion, se tiene que dar de forma concertada, pues las economias se

6
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encuentran cada vez mas interconectadas y con grados diferentes de dependencia
que hacen que conflictos como el de la crisis financiera afecten a mas de un Estado,
por ello, resolverla de forma conjunta es necesario, generar asimismo los necesarios
planteamientos como que se puedan sentar las bases para materializar una nueva
reglamentacion a nivel internacional que permita resolver el problema de los
estudios de calificacion, concluyendo que es un tema cuyo estudio aln es nuevo y

gue hay seguir atendiendo de manera puntual.
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Capitulo 1

“Pienso que las instituciones bancarias son mas peligrosas para nuestras libertades que
ejércitos enteros listos para el combate. Si el pueblo americano permite un dia que los
bancos privados controlen su moneda, los bancos y todas las instituciones que floreceran
en torno alos bancos, privaran a la gente de toda posesion, primero por medio de la
inflacién, enseguida la recesién, hasta el dia en que sus hijos despertaran sin casay sin
techo, sobre la tierra que sus padres conquistaron”

Thomas Jefferson, 1802
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1. Las Agencias Calificadoras de Riesgo y su origen

Existen muchas cosas que incidieron, provocaron y desarrollaron la crisis financiera
desde el aflo 2007, muchas cosas que se traducen en actores, que participan directa
o indirectamente en este periodo como provocadores o afectados. Uno de esos
actores que participaron en la crisis financiera que comenzé en 2007 en Estados
Unidos, son las Agencias Calificadoras de Riesgo, las cuales han sido muy poco
estudiadas y analizadas, no obstante su ambito de accién y ejercicio permitié que el
impacto de la crisis fuera devastador y alcanzara a paises de todo el mundo.

Dichas Agencias son participantes del mundo de las finanzas y tienen una
gran importancia desde la década de los setenta y adquieren mas relevancia en
este periodo de globalizacion donde las comunicaciones y la economia se
encuentran profundamente interconectadas y cualquier alteracion dentro de estos

ambitos, puede afectar a mas de un actor.

A lo largo de este capitulo se dard a conocer qué son las Agencias
Calificadoras de Riesgo, los elementos que las definen como tal; el contexto en el
gue surgen hace ya décadas atras; la importancia de su existencia, pues en lugar
de que con el paso del tiempo hayan perdido campo de accion han ido ganando
mayor presencia y relevancia dentro de las finanzas internacionales; su acreditacion
ante la normatividad nacional estadounidense e internacional, pues en lo que se
refiere, en los reglamentos e instituciones estadounidenses existen leyes que
regulan su existencia, pero que a nivel internacional dista de cada Estado para
permitirles que operen y sélo existen pocos acuerdos que regulan su accién. De

todo ello se comenzara a ahondar a continuacion.
1.1. Definiciéon

El poder conocer las cosas nos brinda certidumbre de como poder interpretarlas, de
como poder hacer uso de éstas y en su defecto, eliminarlas o modificarlas para
hacerlas mejores, por ello quisiera comenzar el presente trabajo definiendo que es
un Agencia Calificadora de Riesgo, pues es el motivo esencial de mi trabajo y del

cual hablaré alo largo de todo la tesis. A continuacion otorgaré algunas definiciones
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de lo que es una Agencia Calificadora de Riesgo. Una Agencia Calificadora de
Riesgo (también se le pueden decir rating agencie o CRAs por sus siglas en inglés)
es una institucion especializada en realizar la evaluacion del riesgo de crédito! de
valores (éstos ultimos son documentos que representan la existencia de una deuda,
ya sea ésta publica o privada) emitidos por instituciones financieras, empresas y

Gobiernos.

En dicho sentido, la Agencias Calificadoras tienen la mision de desarrollar
estudios de evaluacion que contribuyan a mitigar probabilidades de riesgo que
enfrentarian los inversionistas, pues éstos pueden consultar dichos estudios y
observar que tanto riesgo tiene invertir en determinado lugar y en ultima instancia,
que ellos tomen la decision asumiendo consecuencias que pueden ser a favor o en
contra, pues entre mayor riesgo asuma un inversionista puede ser mayor la
ganancia, pero también mayor la probidad de pérdida. La decisién de inversion en
cierto activo se realiza tomando en cuenta el rendimiento esperado ajustado por
riesgo. Las agencias calificadoras contribuyen a mitigar una parte importante de los
costos que enfrentarian los inversionistas de tener que analizar por su cuenta los
riesgos de crédito de cada una de sus inversiones potenciales. Existen en el mundo
alrededor de 130 agencias calificadoras, no obstante hay tres calificadoras que

acaparan mas del 80% del mercado: Moody’s, Standard and Poor’s y Fitch. 2

Las Agencias Calificadoras de Riesgo Crediticio (CRAS) por sus siglas en
inglés) ofrecen una valoracion del valor crediticio de los bonos financieros, y no sélo
eso, también miden la probabilidad de que se dejen de pagar las deudas emitidas

por varias entidades, como corporaciones, Gobiernos, hipotecas u otras

! La palabra crédito tiene una variedad de significados, todos relacionados a realizacion de
operaciones que incluyen un préstamo de diverso tipo. El crédito es una transferencia de bienes,
servicios o dinero efectivo por bienes, servicios o dinero a recibir en el futuro. Dar crédito es financiar
los gastos de otro a cuenta de un pago a futuro. En un sentido més general (y més apegado a la
etimologia de la palabra, que deriva de creer) crédito es la opiniéon que se tiene de una persona o
empresa en cuanto a que cumplira puntualmente sus compromisos econdmicos. Tener crédito
significa poseer las caracteristicas o cualidades requeridas para que otros confien en una persona o
instituciéon y le otorguen su confianza. En: Sabino Carlos. Diccionario de Economia y Finanzas.
Editorial Panapo, Caracas 1991 péag. 120.

2 Banco de México. Agencias Calificadoras. En: http://bit.ly/1CCSj90 (Péagina consultada 20 de
agosto de 2013).

10
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obligaciones (dicho incumplimiento se llama default). Estas agencias son una buena
herramienta del mercado, en tanto les ofrezcan a los inversionistas una fuente de

informaciéon acerca del valor crediticio de un instrumento.

Otra definicion de las Agencias Calificadoras es observarla como una
sociedad cuyo objeto social exclusivo es la calificacion de valores o riesgos
relacionados con la actividad financiera, aseguradora, bursétil y cualquier otra
relativa al manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico
(sector publico y privado); es un agente que de acuerdo al objetivo de su existencia,
promueve la profundizacion y madurez del mercado de capitales a través
calificaciones objetivas e independientes, incorporando metodologias de practicas
que promueven entre emisores e inversionistas altos estandares de transparencia

y de Gobierno corporativo.3

En conclusion, la definicibn que complementa las anteriores y conjunta los
elementos méas importantes es considerar a las Agencias Calificadoras de Riesgo
(ACR) como instituciones especializadas en la evaluacion de riesgo en los valores
emitidos con la actividad financiera, aseguradora, bursatil y cualquiera relativa a la
movilizacion de capital y recursos en el sector publico y/o privado. Las ACR emiten
sus opiniones o ratings con la finalidad de brindar una mayor trasparencia y
prevencion de la calidad que brinde un mayor grado certidumbre sobre el
comportamiento, funcionamiento y valor de los instrumentos que emiten las
entidades financieras como bancos, aseguradoras, empresas, bolsa y Estado. A
través de las calificaciones o ratings que emiten las ACR, promueven un ambiente
de negociacion entre emisores e inversionistas que lleve a la movilizacion de

capitales, compras, e inversiones de instrumentos financieros.
1.2. Caracteristicas y elementos

Ahora, ya se hablé acerca de lo que se considera una Agencia Calificadora, sin

embargo, se tiene que dar cuenta de manera mas profunda ¢ Por qué se llaman

3 BCR Investor Services S.A. Calificadoras de Riesgo y su funcién. En: http://bit.ly/1K6AIQR
(Pagina consultada 20 de agosto de 2013).

11
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agencias? ¢Qué funciones u objetivos tienen? ¢Qué es riesgo? ¢Qué es una
calificacién? ¢Qué clasificacion tiene las calificaciones? A continuacion se dara

respuesta a cada una de estas interrogantes.
¢Por qué se llaman agencias?

Para contestar a esta pregunta se necesita profundizar en lo que es una Agencia en
su forma mas simple. Una Agencia es una entidad o sociedad formalmente creadas
en los paises bajo la normatividad actual de los mismos (codigos, instituciones
gubernamentales reguladoras, leyes especificas, etc.), con una estructura o
directorio institucional, funciones especificas asignadas y una direccion general.

Tienen un giro, tarea, funcién y objetivo especifico.

De manera mas profunda, una “Agencia” es el despacho de una agente (que
es la persona que desarrolla un servicio entre un oferente y un consumidor, es decir,
funge como intermediario de una tarea). Las agencias prestan servicios que por lo
general no le son propios—es decir que no son de las Agencias directamente—, es
del interés tanto de oferente de algo, como del consumidor, la opinién o participacion

de dicho intermediario.
Caracteristicas de la Agencia

e Sociedad formalmente creada.

e Acta constitutiva para que tenga personalidad juridica.

¢ Organigrama o directorio ejecutivo organizado por areas especificas.

e Cobro de comisiones por operaciones o sistema de cobranza dirigida.

e Infraestructura visible (puede variar segun el tamafio, matriz o central y
complementaria o local).

e Tiene un campo de accion en especifico del objeto del cuél es intermediario
entre el oferente y el consumidor, es decir, se encuentra trabajando en alguna

rama en especifica a la cual le brinda el servicio como intermediario.

12
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Tipos de Agencias

Existen muchos tipos de agencias de acuerdo a la especialidad o funciones en su

ejercicio:
Tabla 1 Tipos de Agencias
Tipo de Agencia Ocupaciones
Desarrollan campafias o proyectos para encontrar
Agencias de publicidad consumidores para sus bienes o servicios.
Agencias de contabilidad Manejan la contabilidad de clientes que son
personas morales o fisicas.
Captan clientes y establecen la preparacion de
Agencias de turismo viajes. Son el intermediario entre el destino a viajar y
el cliente final que viaja.
Agencias de empleo Captan capital humano y establecen canalizacién

para prospecto de empleos.

Agencias de ayuda humanitaria Canalizan clientes para atraer recursos y emplearlos
en programas asistencialistas.

Agencias Areas Ofrecen a consumidores sus servicios para
transportarse via aérea.

Es el intermediario en llevar la ayuda de una
Agencias de cooperacion poblacién a otra mediante programas, convenios,
acuerdos o donaciones, puede ser publica o privada
tanto la ayuda como la agencia.

Emiten evaluaciones y realizan estudios a
Agencias Calificadoras de Riesgo | empresas, instituciones financieras y Estados
acerca del comportamiento de su desarrollo
econdémico.

Elaboracion propia con informaciéon de Diccionario Larousse llustrado, Larousse Editorial, edicion
2009, 1824 p.

Por la anterior profundidad y de acuerdo a lo establecido en la descripcién
que otorgué, la Agencia Calificadora de Riesgo se sitla como una agencia que
cumple su existencia de manera formal, cuenta con una estructura y organizacion.
Ya mencioné anteriormente el nimero aproximado de Calificadoras de Riesgo que
existen, sin embargo, a lo largo del presente trabajo me enfocaré en tres de manera

puntual: Standard and Poor’s, Moody’s y Fitch.

Estas Agencias fueron creadas en Estados Unidos, cuentan con una firma
especifica y se encuentran legalmente trabajando bajo la normatividad
estadounidense y a nivel internacional. Mas adelante daré cuenta de su origen de

cada una de estas tres para fundamentar ain mas su existencia como Agencias.

13
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¢, Qué es la calificacion?

Una calificacion de riesgo es una opinion que busca dar una aproximacion del riesgo
de crédito que es asumido al tomar una posicibn—un inversionista—en un titulo o
instrumento. Lo que se evalla en la calificacion es la calidad del crédito, la viabilidad

de una inversion o el nivel de riesgo que puede tener un negocio.

La evaluacion se realiza sobre la capacidad de la entidad (Estado, Empresa,
bancos, etc.) emisora de cumplir puntualmente los compromisos financieros
derivados de la emision. Cabe sefialar que tal opinion se concibe sobre la calidad
crediticia de la deuda de un emisor mas no de la empresa calificadora y no puede
interpretarse como una garantia de pago, 4 sélo como una referencia de capacidad

que le ayude a los inversores a tener informacion acerca de donde invertir.

La evaluacion del riesgo crediticio se basa en el analisis de la interrelacion
de los elementos tanto cualitativos como cuantitativos que mayormente afectan o
pueden afectar el cumplimiento de los compromisos financieros adquiridos por un
emisor, algunos de estos elementos van desde la liquidez y las ganancias de la

empresa o0 Gobierno hasta el contexto en el cual transita la economia.

Las calificaciones de riesgo se clasifican de acuerdo al tiempo o plazo de los
instrumentos emitidos en: corto y largo plazo. Regularmente las calificaciones
soberanas son calificadas a largo plazo, a menos que suela recurrir a créditos de

corto plazo y acciones de estabilidad econémica para resolver coyunturas.

¢ Para qué sirve o cudl es el objetivo de la emisién de una calificacion de las
ACR?

La calificacion de riesgo ofrece grandes ventajas para el desarrollo del mercado de
valores (aunque algunas veces alteren esas ventajas como en la presente crisis),

entre las que se cuentan algunos objetivos como:

4 |vette Orozco Lara. Importancia de las evaluaciones por parte de las agencias calificadoras de
riesgo crediticio a Estados y Municipios. Universidad Villa Rica, incorporacion de estudios a la
Facultad de Contaduria, UNAM, Tesis para obtener el titulo de Licenciado en contaduria. Afio 2006.
P.P. 30-36.
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Contribuir a brindar una mayor transparencia y uso de la informacion en el
mercado de titulos de deuda a través del conocimiento de las calificaciones de
riesgo.

Crear una cultura de riesgo en la inversion diferente a la rentabilidad y a la
liquidez.

Brindar una mayor eficiencia al mercado al posibilitarse fijar la rentabilidad de los
titulos en funcion del riesgo implicito de los mismos.

Facilitar a los inversionistas institucionales disefiar portafolios de inversion
balanceado de acuerdo con el riesgo.

Permitir a los inversionistas involucrarse facilmente el factor riesgo en la toma
de decisiones y tener un parametro de comparacion del mismo entre alternativas
similares de inversion. Dicha posibilidad es ain méas importante cuando al
mercado acude un gran numero de emisores y por ello, los inversionistas se
encuentran en una virtual imposibilidad fisica de analizar pormenorizadamente
a cada uno de ellos.®

Posibilitar la ampliacion del nimero de emisores e inversionistas que acuden al
mercado publico. En efecto, un emisor que no ha acudido al mercado por temor
a no colocar sus titulos o a tener que pagar un alto rendimiento para poder
hacerlo, al resultar bien calificado puede obtener mejores condiciones
financieras para la financiacion a través de oferta publica de nuevos titulos o
para la consecucion de otro tipo de crédito, al paso que mejora la proyeccién de
la imagen de la empresa favoreciendo su posicion competitiva.®

Concientizar al inversionista sobre los riesgos que asume al comprar un valor, y
con ello se elimina la concepcion equivoca que existe en el mercado financiero

de la garantia de ganancias que tienen los valores.

De acuerdo a los objetivos anteriores todo gira en torno al mantenimiento y

desarrollo de un sistema articulado que gira en torno al mercado financiero, teniendo

5 Ménica Mendoza Fuentes. Las instituciones calificadoras y su importancia en la evaluacion del
riesgo crediticio bancario. Facultad de Economia, UNAM, Tesis para obtener grado de licenciada en
Economia. Afio 2009. P.P. 22-25.

6 [dem.
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el objetivo de disminuir riesgos y a su vez conservar una estabilidad y aumentar su
uso o asistencia a dicho mercado. La estabilidad o equilibrio es un ambiente que a
veces se deja de tener en momentos en los cuales los actores participantes en el
mercado sobre-utilizan, sobre-valian, devalian o simplemente alteran el sistema
de tal forma que puede provocar una crisis como la que tenemos en la actualidad
desde 2007. Esto ocurre por jugar con elementos como el riesgo, por ello ahondaré

acerca de éste a continuacion.
Riesgo

Para efectos de este trabajo, lo trataré como la posibilidad de que ocurra un dafio o
suceso desafortunado para alguien. Estos sucesos desafortunados en actividades
econdémicas y de forma mas especifica, empresariales, se encuentran presentes
constantemente y son de diversa naturaleza: al hacer inversiones, de empleo, por
el clima, por la demanda y la oferta, inflacién, crisis, etc.” Algunos riesgos se pueden
evaluar (con base en herramientas utilizadas parametros de medicién) y predecir

en gran porcentaje, sin embargo, nunca se obtiene una perfectibilidad de prediccion.

Ahora, el riesgo se pude generar no sélo con un actor empresarial o una
entidad financiera, sino también a nivel pais, y en este caso se origina por factores
politicos, sociales y econdmicos que determinan que las empresas, bancos y el
propio Gobierno de un pais no puedan o no estén dispuestos a cumplir con sus
obligaciones transfronterizas de pago (por ejemplo los problemas de techo de deuda
gue ha tenido Estados Unidos que mas adelante ahondaré un poco). En el caso de
que las obligaciones se traten de préstamos, los préstamos a estos actores que han
extendido bancos de terceros paises pueden quedar expuestos a moratorias de
pago, o los deudores de esos préstamos pueden quedar sujetos al control de divisas
por parte del soberano, lo que les impide cumplir sus compromisos internacionales

de pago en los términos convenidos.

La capacidad e intenciones de pago del Gobierno de un pais asi como sus

fondos disponibles, el ambiente de negocios nacional y sus decisiones de politica,

7 Carlos Sabino. Diccionario de Economia y Finanzas. Ed. Panapo, Venezuela 1991, P.P. 276.
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juegan un decisivo papel en el riesgo que ocurra en un pais y en consecuencia
pueden ser tomados en cuentas estos aspectos en las evaluaciones de riesgo, por
esto las categorias en las que las Agencias Calificadoras emiten sus ratings, estos
riesgos son de forma general. La calificacion del riesgo de un pais depende también
del grado de integracion del pais al sistema financiero internacional y de la tradicion
de cumplimiento oportuno de sus obligaciones financieras externas.® En este
sentido Estados Unidos durante muchos afios habia tenido AAA—de acuerdo a la

escala o nomenclatura de calificacion crediticia—hasta que llego la actual crisis.

La calificacion de riesgo de un pais equivale a la mayor confianza que se
puede tener en la calidad de los titulos valores de un pais y se asocia a la capacidad,
voluntad y tradicion del Gobierno de cumplir puntualmente con su propia deuda
externa y con la que él garantiza que lo seguira haciendo. Dicha puntualidad es muy
representativa de la efectividad de las politicas econdmicas que aplican las
autoridades y de la fortaleza del sistema econdmico para sostenerse mas alla del
mediano plazo. En este sentido, a pesar que Estados Unidos es el pais méas
endeudado del mundo, la fortaleza de su economia, su tradicién para hacer frente
a sus compromisos le han hecho valer durante muchos afios el asentamiento de la
maxima calificacion crediticia a pesar de los ultimos problemas que ha presentado.
En estas circunstancias el riesgo que presenta un pais como Estados Unidos es

reducido.

Por otro lado, el aspecto de la voluntad de pago tiene menor importancia en
la evaluacion de riesgo en las empresas particulares—por muy grandes que éstas
sean—, debido a que “tienen una capacidad legal limitada, mientras, que los
Gobiernos pueden dejar de pagar las obligaciones por razones politicas, aunque
tengan la disponibilidad financiera para cumplirlas en su momento.” Esto me lleva
afirmar que una empresa puede quedar detenida en fondos crediticios en momentos
criticos y con lo puede irse hasta la quiebra, mientras que un pais seria

extremadamente dificil que le pueda suceder algo asi debido a la gran cantidad de

8 José Luis Gonzéalez Narro. Conflicto de intereses de Calificadoras. Colegio de Contadores Publicos
de México- IMCP. En: http://bit.ly/1GkM44V (Pagina consultada 20 de agosto de 2013).
° {dem.
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intermediarios que habria y apoyos en diferentes sectores del ambito politico y
econdémico. “Frente a la deuda soberana [publica] en moneda nacional, la capacidad
y voluntad de un Gobierno de cumplir sus obligaciones esta apoyada en su poder
impositivo y en su control sobre el sistema financiero nacional, lo que
potencialmente le permitiria un acceso ilimitado a los recursos en moneda nacional.
En la evaluacién de este asunto inciden las variables fiscales y monetarias.”° Para
el cumplimiento de la deuda publica pactada en moneda extranjera se deben
asegurar divisas, es decir tener una reserva nacional, lo cual exige tener politicas y

ver la evolucion de la balanza de pagos en forma positiva.

¢Como se mide la calidad crediticia, status o nivel de riesgo de un actor

calificado?

Se mide a través de una escala que adopta letras y numeros que clasifica de menor

a mayor el riesgo de default o capacidad de pago, desde la “AAA” hasta la “D”.

Tabla 1 Escalafén De Calificaciones

GRADO DE MOODY’S S&P Y FITCH
CALIDAD
OPTIMA Aaa AAA
ALTA Aal AA+
Aa2 AA
3 Aa3 AA-
INVERSION BUENA Al A+
A2 A
A3 A-
SATISFACTORIA Baal BBB+
Baa2 BBB
Baa3 BBB-
CUESTIONABLE Bal BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-
AMPLIAMENTE B1 B+
CUESTIONABLE B2 B
ESPECULACION B3 B-
(BONO BASURA) CRITICA Caal CCC+
Caa2 CCcC
Caa3 CCC-
DEFAULT C C
D D

Elaboracion propia con informacion obtenida de: Alonso Lépez Eduardo. “Una guia para entender
gué es la calificacion de riesgos”. El Periddico. Barcelona, Espafia. En: http://bit.ly/1GkgvbB
(consultado 5 de abril de 2013).

10 [dem.
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En las anteriores tablas se muestran las escalas de calificaciéon que pueden
emitir las Calificadoras a determinado instrumento en un rango que va desde las
“AAA o Aaa” hasta la “D”, siendo la primera la maxima calificacion que significa que
el emisor del instrumento puede cumplir con sus obligaciones, mientras que la
segunda calificacion—es decir la “D”—significa que es altamente probable que el
emisor incumpla con sus obligaciones. Adicionalmente en la tabla de se da cuenta
de los rangos de calificacion que son previstos para realizar una inversion buena,
no obstante se tiene que recordar una vez mas que entre mas baja sea la calificacion
tiene mas riesgo y a la vez posiblemente mejores ganancias para los inversionistas

en caso de haberlas.

Estas calificaciones originalmente deben de cumplir con el objetivo de reducir
la asimetria en la informacién que perciben los inversionistas y los emisores de los
titulos de valores para saber a qué se enfrentan en el mercado. En otras palabras
lo que se quiere evitar es reducir los riesgos y perdidas de manera excesivas en
muchos actores que genere afectaciones econémicas severas y pueda llegar a otros

sectores o0 mercados, como el caso de la crisis financiera desde 2007.

Asi, los inversionistas, al tener esta informacién en su poder, superan en
alguna forma la falta de informacién que los puede llevar a ser renuentes a invertir
en una u otra entidad emisora del activo, asi como también saber que entre mas
riesgosa sea la inversion mayor puede ser su ganancia pero también su posibilidad
de que existan perdidas—ya sea que si otorga préstamo no se le pague, o si invierte

en otro activo no le reditué las ganancias esperadas—de la misma magnitud.

Se espera entonces que los inversionistas tomen la mejor decision a la hora

de construir sus portafolios!* y puedan decidir el nivel de riesgo que estan

11 Portafolios se refiere a la diversidad de opciones para dividir las inversiones.
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dispuestos a asumir, teniendo en cuenta que entre mejor calificado se encuentre un

activo, mayor sera su liquidez en el mercado.*?
1.3. Origen y evolucion
Origen

Las calificadoras de riesgo surgieron en Estados Unidos hacia fines del siglo XIX 'y
fueron evolucionando conjuntamente al desarrollo de los mercados financieros y el
incremento en la oferta de instrumentos. Sobre la base de estos acontecimientos
Henry Varnum Poor fue el encargado de publicar, en 1860, un compilado de los
detalles financieros y operativos de los ferrocarriles de Estados Unidos—es decir
los pronésticos de la viabilidad de dicho sector empresarial—y unos afios mas tarde

comienza a publicarse la calificacion de estos bonos.

Este contexto en Estados Unidos es el mismo en el que no sélo se desarrollé
la industria férrea, sino también el acerero y las maquinas de produccién a escala.
Posteriormente, a comienzos del siglo XX, con el desarrollo de la industria ferroviaria
y la importancia de la emision de bonos de Gobierno para su financiamiento surgio
en Estados Unidos la necesidad de evaluar la calidad de dichos bonos para tener
un estudio sobre la garantia de los pagos que se harian con el tiempo por parte del

Gobierno estadounidense.

En esos afios mas tarde surgen las principales Agencias de Calificacion de
Riesgo que continlan existiendo hasta la actualidad y son: Standard & Poor’s,
Moody’s y Fitch Rating. Las mismas son las calificadoras méas reconocidas y poseen
mas del 90% del mercado.’®* A continuaciéon hablaré de la evolucién de las
calificadoras de manera general, para después dar un marco especifico de cada

una de las tres grandes calificadoras (Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch Rating).

12 Jersson Guerrero Nova y Jonathan Moreno Medina. Las Agencias Calificadoras de Riesgo:
revision historica, su rol en la crisis de 2008 y una propuesta para el caso colombiano. AMV
Colombia. En: http://bit.ly/1f1AaHs (pagina consultada 20 de agosto de 2013).

13 Financial Advisory Services. La calificacion de deuda soberana: paises europeos y
latinoamericanos. En: http://bit.ly/1HVCTAE (pagina consultada 20 de agosto de 2013).
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Evoluciéon

En principio, el proposito de las Agencias Calificadoras era brindar
informacion a los inversionistas acerca de la calidad crediticia de los bonos
corporativos y de Gobierno y éstas eran reconocidas por su ejercicio de facto y con
una importancia no de gran envergadura, no obstante a medida que fue creciendo
su utilizacién para calificar mas instrumentos—con la explicacion de la aparicion de
valores después de la segunda Guerra Mundial—también se tuvo la necesidad de
regular dichas entidades.

En la década de 1930 el creciente mercado de bonos en Estados Unidos hizo
que se fueran creando mas y mas leyes regulatorias y organismos como
el Securities and Exchange Commission (SEC) —es decir, que el surgimiento de las
Calificadoras fue anterior al surgimiento del principal 6rgano regulador de dichas
entidades—. Entre estas regulaciones, a los bancos sélo se les permitia mantener
inversiones especulativas en bonos calificados dentro del "grado de inversion" por

las agencias Moody's, Standar & Poor's y Fiitch.

Actualmente una Agencia Calificadora de Riesgo en Estados Unidos debe
registrarse ante la SEC (Securities and Exchange Commission). Asi, si aprueba los
requisitos—como sociedad moral formalmente constituida—serd reconocida
formalmente teniendo el titulo de “Organizacion de Calificacion Estadistica
Nacionalmente Reconocida” (en adelante NRSRO por sus siglas en inglés). Es
necesario que este registro sea renovado anualmente. Como requisito para que el
registro sea renovado, se debe consignar la informacion sobre las metodologias y
procedimientos de calificacion.

Historicamente la primera aparicion una NRSRO se da en 1975—tan solo 4
afnos después de la crisis del sistema Bretton Woods con el abandono del patron
oro-dolar y el comienzo del proceso de “financiarizacion” con el surgimiento de
muchos productos y formas nuevas de produccién no real—, cuando la SEC
promulga la ley Net Capital Rule. El objetivo de esta norma era basicamente

asegurar gque los participantes en el mercado tuvieran suficientes activos liquidos
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para cubrir las obligaciones que adquiriesen tanto con sus inversionistas como con
sus acreedores, manteniendo un monto del capital neto. Asi, se esperaba que los
inversionistas estuvieran protegidos contra fluctuaciones en los precios. “Esta
norma buscaba que este calculo de Capital Neto exigiera dos cosas: en primer lugar,
gue se valoraran todos los activos a precios de mercado y que luego se hiciera una
especie de recorte dependiendo del riesgo de los activos”.'* Entre mas riesgoso un
activo, menor su ponderacion a la hora del calculo—es decir, se calificaba con

acercamiento a la nota mas baja de calificacion— y menos invertian en ese activo.

En segundo lugar, a los participantes del mercado se les fue limitado el monto
de deuda en el cual podrian incurrir. Asi, dado que las calificadoras eran las
entidades encargadas de evaluar el riesgo de cada activo, tuvieron un claro papel
en el marco regulatorio. Era evidente que los inversionistas buscarian aquellos

papeles a los cuales las NRSROs dieran mejor calificacion.

Pero a la vez que la SEC formalizaba el papel de las NRSROs, lo que estaba
haciendo en realidad era subcontratando a las calificadoras como agentes no
gubernamentales de regulacion. Esta falta de claridad con respecto al papel de las
NRSROs queda al descubierto cuando la SEC emite en 1994 su Concept Release!®
donde se expone la ambigledad respecto a la definicibn misma de una NRSRO
porque a cualquier entidad que vigilaba o que se dedicara al estudio de
movimientos, transacciones y actividades financieras se le podia denominar asi—

de acuerdo a la definicion que se expresa.

A medida que fue pasando el tiempo, se va dando cuenta el Gobierno de
Estados Unidos de la dependencia creada hacia tales entidades, a partir de su
propia normatividad y el papel fundamental que ahora tienen éstas en un mercado
gue fue creciendo e interconectandose globalmente y en donde fueron apareciendo

cada mas instrumentos que calificar.

14 Jersson Guerrero Nova y Jonathan Moreno Medina. Las Agencias Calificadoras... Op. Cit.
15 SEC. Rules: Concept Release 33-8236. En: http://1.usa.gov/1Sm8h9X (pagina consultada 2 de
junio de 2014).
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Asi, la SEC desde 1975 (con ley Net Napital Rule) promulga cuales serian los
criterios especificos para lograr la designacion como NRSROs. Los requisitos para
llegar a ser una NRSRO son: 1) el reconocimiento nacional como el aspecto
importante que brindard de confianza; 2) la dotacion de personal, recursos
financieros, y estructura organizativa adecuada para operar; 3) el uso de los
procedimientos de evaluacion del sistema que tengan por objeto asegurar
valoraciones precisas y creibles; 4) independencia entre la empresa calificadora y
la empresa que califica y; 5) procedimientos de control interno para prevenir el uso

indebido de informacién no publica y el cumplimiento de tales procedimientos.®

Después ver como las NRSROs ya tenian un mercado establecido por la
normatividad vigente, la SEC pudo mostrar luego de definir tardiamente a las
NRSROs, su deseo de imponer sobre ellas una supervision normativa—y a pesar
de no lograrlo fue afiadiendo el término NRSRO a diferentes leyes como la Ley
Federal de Seguros de Depdsitos en 1989 (Federal Deposit Insurance Act), Ley de
Valores de 1993 (Securities Act of 1993) y la Ley de Sociedades de Inversion
(Investment Company Act of 1940) a través de una reforma—pero los participantes
en el mercado se opusieron a ello con el argumento de que esta supervision podria
interferir con el proceso de calificacion y las sentencias de las NRSROs, en otras
palabras, no querian la supervision estatal y deseaban regir la actividad de las
NRSROs asi como las leyes del mercado. Lo que se consiguio a través de lo anterior
fue darles mayor legalidad de accion a las Calificadoras sin mayor orden y sujecion

ante el Estado y por consiguiente, sin mayores responsabilidades.

Fue entonces que las Calificadoras adquirieron aiin mayor influencia y el ente
gubernamental que las habia dejado operar ahora ya no podia mantener controles
exactos ni tanto limites como se queria. Esta influencia se deja muy al descubierto

en la actual crisis financiera con muchas criticas que cuestionan el actuar

16 Securities and Exchange Commission. Report on the Role and Function of Credit Rating Agencies
in the operation of the Securities Markets. [traduccién propia] 2003, EEUU, En:
http://1.usa.gov/1CCSDFw (pagina consultada 2 de junio de 2014).
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transparente de dichas entidades de calificacion, sin embargo antes de que estallara

la actual crisis ya existian casos importantes como el que el caso Enron.

El caso de Enron,!’ antes de la actual crisis, es uno de los principales casos
citados a la hora de criticar a las Calificadoras de Riesgo (NRSROSs). Dicho gigante
energético que desde 1989 comenz6 a operar en el mercado financiero como
intermediario de derivados de gas natural (llegd a dominar 25% de los derivados de
energia a nivel internacional)!® y diversificarse en sus servicios ofrecidos en
telecomunicaciones, electricidad, etc., se declar6 en quiebra cuando sélo cuatro
dias antes su calificacion habia sido degradada por las tres grandes, Moody’s,
Standard & Poor’s y Fitch. Ademas al revisar los reportes de las calificadoras
recopilados por el Senate Committee on Governmental Affairs, se puede observar
como aun en momentos de gran inestabilidad interna, ninguna de las calificaciones
dejaba a Enron por debajo del grado aceptable para realizar una inversion (Baal

Moody’'s, BBB+ S&P y Fitvh ) que fuera redituable con confianza.

“Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch, las tres grandes sociedades de rating,
no dieron la voz de alarma maxima a los inversores hasta que el
hundimiento de Enron fue evidente. A pesar de que habian empezado a
alertar del deterioro de la situacion financiera de la compafiia a mediados
de octubre, no rebajaron su rating por debajo del nivel de inversién hasta

pocos dias antes de la suspensién de pagos.”™®

De igual forma, los informes resultados de las investigaciones hechas por diferentes
comités gubernamentales en el caso ENRON, por ejemplo, el informe Lieberman a

principios de 2002 (por su autor Joseph Liberman, Presidente de Asuntos

17 Empresa surgida de la fusién de 1985 entre Houston Natural Gas e InterNorth y que en 15 afios
se convirtié en una gran corporacién y de las mas importantes en Estados Unidos. Sin embargo se
declar6 en quiebra el 2/dic/02 después de que la Comisidn de Seguridad y Comercio, representante
del Secretario de Comercio en el caso, descubriera manipulacién de informacion, trafico de
influencias y fraudes.

18 Fernando Bravo Herrera. Caso Enron. Universidad de Chile Economia y Negocios. En:
http://bit.ly/1TBgSRC (pagina consultada 20 de junio de 2014).

19 Juan E. Iranzo. Que fallo en ENRON: liberalizar. Expansion en linea. En: http://bit.ly/111Qq6G
(pagina consultada 20 de junio de 2014).
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Gubernamentales del Senado) dio cuenta de las fallas cometidas por las

Calificadoras o su comportamiento:

‘Dado el amplio y significativo impacto que tienen las calificaciones
crediticias (credit ratings) sobre los mercados [financieros], cabria esperar
gue las agencias de calificacién (rating agencies) llevasen a cabo un
examen cuidadoso y minucioso  sobre dichas calificaciones [...]
Desafortunadamente al menos en el caso ENRON las agencias de
calificacion no funcionaron como era de esperar.[...]Jno prestaron atencién
a las denuncias de fraude financiero; y, repetidamente aceptaron la palabra
de sus ejecutivos [de ENRON] sin pedir pruebas ni formular preguntas
especificas a pesar de los indicios de que la compafiia habia engafiado a
tales agencias en el pasado [respecto a sus balances financieros para

mantener una calificacién, maquillando cifras]”.?°

Asi, luego de este caso, en 2003 la SEC debid definir nuevamente las reglas
de juego para las Calificadoras ya que fueron ampliamente criticadas por no cumplir
con el objetivo de su existencia misma en el caso de ENRON. En el marco de los
Reportes de Crédito de ese afio, se decreta por parte de la SEC y apoyo del
Congreso estadounidense en que las Calificadoras deben revelar sus
procedimientos y metodologias para asignar las calificaciones. Ademas, las
Agencias que tuvieran el titulo de NRSRO desde entonces tienen que revelar al
publico estadisticas que incluyan si una calificacion ha sido degradada para cierto
emisor y si este ha caido en default, mostrando asi una “tasa de default”?! Esta
informacion tiene que ser certificada por las agencias anualmente y debe ser

actualizada cuando tenga lugar.

Segun la regulacion norteamericana actual (de nuevo, encargada por la
SECQC), la informacién de las metodologias utilizadas por las Agencias Calificadoras
sera publicada por la agencia con el fin de que los inversionistas tengan

conocimiento de ella. La regulacion norteamericana atafie también sobre que las

20 Citado en: Martin Valero Vicente. El lado oscuro del capitalismo: El caso ENRON. Universidad de
Alicante, Espafia 2012. P.P.254-255. )
21 Securities and Exchange Commission. Report on the Role... Op. Cit.
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Calificadoras asesoren a sus clientes sobre como mejorar la calificacién.?? Sin
embargo, esto podia generar problemas de especulacion y con el fin de regular este
problema, la SEC prohibié a las NRSROs que califiquen instrumentos financieros
gue hayan tenido asesoria previa de ellas mismas, no obstante, los problemas de
especulaciéon se han dado de diferentes formas y a pesar de las normas de
prevencion expuestas por la SEC las Calificadoras tienen un papel protagonico en
el origen y desarrollo de la actual crisis econdmica (ver capitulo 2).

Moody’s

Para conocer el origen de Moody’s, una de las tres grandes Agencias Calificadoras
de Riesgos hay que comenzar por conocer a John Moody, considerado inventor de
la calificacion de crédito moderna, quién en 1900 publicé su Moody's Manual of
Industrial and Miscellaneous Securities,?® que seria su primera evaluacién del
mercado de valores. Posteriormente fundaria John Moody & Company (empresa
calificadora que se quedaria sin capital en cinco afios). La venta de esta manual fue
todo un éxito y colocaba en vanguardia la evaluacion de valores y seguros de
acuerdo con el contexto que ya describi anteriormente. Con las crisis de principios
de siglo fue en aumento la demanda de estudios o analisis financieros que dieran

certidumbre al sector.

En esta época en Estados Unidos existia un extenso mercado de bonos
privados para financiar la industria ferroviaria que se encontraba en plano auge y
ante ello Moody's volvié en 1909 con una publicacion centrada exclusivamente en
el mercado de bonos del sector ferroviario como ocurrié antes de forma general,
su Analysis of Railroad Investments, publicado bajo una nueva compafia, Moody's
Analyses Publishing Company.?* Moody's comenzaria a publicar por primera vez la

calificacion crediticia de bonos publicos de forma amplia y accesible y también por

22 Jersson Guerrero Nova y Jonathan Moreno Medina. Las Agencias... Op. Cit.

23 Moody’s Corporation. Surgimiento de Moody’s. En: http://bit.ly/IHtmvTr (pagina consultada 24 de
agosto de 2013).
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primera vez alguien comenzd a cobrar una cuota de suscripcion a los inversores por

el servicio de informacion y no sélo por publicar libros 0 manuales.

Ante esta nueva forma de negocio relativo a los negocios financieros, le
siguieron las empresas que darian lugar a las otras dos grandes, Poor's en 1916 y
Standard Statistics Company en 1922 (que darian lugar a Standard & Poor's) y Fitch

Publishing Company en 1924, de las cuales daré cuenta mas adelante.

En 1914 fundé Moody's Investors Service y para 1924 la Agencia Moody's
cubria la totalidad del mercado de bonos publicos de Estados Unidos. Para 1962
Moody's Investors Service fue comprada por la compafiia Dun & Bradstreet, aunque
ambos continuaron operando de forma independiente. En la década de 1970
Moody's se expandio a la deuda comercial—es decir, no sélo publica sino también
de entes privados—y comenzé a cobrar a los emisores comisiones por calificarle
(aspecto que en décadas recientes comenzaria a dar conflictos), ademas de cobrar

la cuota de suscripcion a los inversores.

El final del Sistema de Bretton Woods en 1971 supuso la liberalizacién de
muchas de las regulaciones restrictivas y la expansion global de los mercados de
capitales. Esto hizo crecer de forma sustancial los bonos calificados y con ello el
tamafio y nimero de agencias de calificacion crediticia. En 1975 Moody's Investor
Service fue nombrada NRSROs (Nationally Recognized Statistical Ratings
Organizations como lo expuse antes) por la SEC junto con otras nueve compafiias.
La SEC comenzo a utilizar sus calificaciones de crédito como base para muchas de

las regulaciones y normativas que emitia.?®

El nimero de paises cubiertos por Moody's ha pasado de 3 en 1975, a 33 en
1990 y a mas de 100 en el afio 2000. Debido principalmente a las presiones de
accionistas institucionales de la compafia, en Diciembre de 1999 Dun & Bradstreet
anuncio la separacion de Moody's Investors Service como una compariia separada

gue saldria a cotizar en bolsa. Nace Moody's Corporation como compafiia que opera

25 [dem.
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Moody's Investors Service, misma que ha reafirmado su presencia internacional de

manera firme.
Fitch Ratings

Fitch Ratings fue fundada como Fitch Publishing Company el 24 de diciembre de
1913 por John Knowles Fitch. Originalmente ubicada en 138 Pearl Street, al norte
de Hanover Square en el corazon del distrito financiero de la ciudad de Nueva
York.?8 Fitch Publishing Company comenzé publicando estadisticas financieras en
los afios veinte del siglo pasado; entre sus usuarios se encontraba el New York
Stock Exchange. Pronto, Fitch fue reconocido como un proveedor lider de
estadisticas financieras, claves para la comunidad de inversores, a través de

publicaciones tales como el “Fitch Bond Book” y el “Fitch Stock and Bond Manual.

Al igual que Moody’s, Fitch también fue reconocida por la Securities and
Exchange Commission de EEUU como una NRSRO, en 1975. Hacia 1989 fue
recapitalizada la empresa y durante la década de los 90s tuvo un crecimiento en el
seguimiento de créditos complejos y grandes, por lo que se encontraba al nivel de

las otras dos agencias grandes (Moody’'s y S&P).

Para 1997, Fitch se fusioné IBCA de Londres, con lo cual se expandio
mundialmente tanto en paises como en el area financiera nacional. La siguiente
expansion de Fitch fue la absorcién de un competidor como Duff & Phelps Credit
Rating Co., en abril de 2000, con sede en Chicago, seguida por la incorporacion,
ese mismo afio, del negocio de calificaciones de Thomson BankWatch. Estas
adquisiciones fortalecieron la cobertura de Fitch en el area corporativa, de entidades
financieras y finanzas estructuradas, y ademas agreg6 un numero significativo de
oficinas y filiales internacionales. Como consecuencia de dichas adquisiciones,
Fitch cubre actualmente aproximadamente 3200 entidades financieras, entre las
cuales hay mas de 1500 bancos y mas de 1300 compariias de seguros en mas de

85 paises y mas de 1200 empresas grandes o corporativos.?’

26 Fitch Ratings. Origenes Fitch. En: http://bit.ly/1fgEeUo (pagina consultada 24 de agosto de 2013).
27 [dem.
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Standard & Poor’s (S&P)

Dicha Agencia surge como division de la empresa publicadora y estadista McGraw-
Hill, dedicada a la elaboracion y publicacion periddica de calificacion de riesgos
por acciones y bonos, sin embargo, dicha agencia surge de la fusion de Poor’s en
1916 y Standard Statistics Company en 1922.28 El contexto en el que surge S&P es
una época de auge anterior al Gran Crac de 1929, mismo contexto que ya expuse

con las dos Calificadoras grandes que expliqué anteriormente.

Obtuvo su reconocimiento como NRSRO al igual que Moody’s y Fitch, en
1975, siguiendo los mismos parametros para realizar su ejercicio. Actualmente S&P
cubre con Fitch y Moody's el 90%2° del mercado mundial de calificacion de valores

y es un firme competidor de las mismas.
1.4. Importancia de las calificaciones de riesgo

Dado que los objetivos de existencia de estas entidades es el reducir las asimetrias
de informacién entre los participantes del mercado, el impacto de las calificaciones
de crédito es significativo por dos razones: primero, muchas entidades, tales como
fondos de pensiones y otros grupos de inversion regulados por el Gobierno, son
restringidos a comprar productos que sean calificados como grado de inversién por
una NRSRO; segundo, las calificaciones impactan el mercado en tanto que muchos
son los inversionistas que confian en ellas como una buena estimacién del valor

crediticio de algun producto o compaiiia.

Los anuncios de las Calificadoras grandes (Moody's, Standar & Poor's y
Fiitch) sobre posible rebaja de la calificacion de los bonos de un pais puede tener
un gran impacto en los mercados de deuda y con ello un alto impacto también a
nivel politico y econdmico en el pais. Esto es justamente lo que sucedié durante la
crisis financiera comenzada en 2007, los anuncios de las Calificadoras afectaron los

movimientos de los mercados.

28 S&P. Informacion clave y estadisticas. En: http://bit.ly/IHJrcGC (Pagina consultada 1 de
septiembre de 2013). )
2 Jersson Guerrero Nova y Jonathan Moreno Medina. Las Agencias... Op. Cit
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Dichos anuncios tienen tres fases que afectan el mercado, de forma negativa
y positiva dependiendo cual sea el rol de los actores. Primero, cuando las
Calificadoras emiten un rating positivo hacia una empresa, aseguradora o un Estado
estan alentando a que esos actores que califican tengan clientes, es decir, de forma
indirecta estan enviando a los compradores o inversionistas a prestar su dinero, a
hacer compras de productos financieros o querer participar en los negocios de los
actores calificados por las Agencias. En este sentido practicamente todos los paises
gue tienen mercadeo de capitales utilizan a las Agencias Calificadoras de Riesgo
para evaluar a los oferentes de titulos y productos financieros, por lo tanto la
utilizacion de las Agencias Calificadoras se ha ido generalizando y si existe un
panorama favorable en la economia y las Agencias lo califican asi, entonces

alientan el movimiento de capitales.

Segundo, cuando las Calificadoras avisan sobre la posibilidad de cambiar la
calificacion de un actor o producto de forma negativa o positiva, estan en un
momento de especulacion, pues los mercados financieros comienzan a tener
mayores movimientos dependiendo del panorama de calificacion, pues si es
negativo, posiblemente los inversionistas quieran retirar sus inversiones
gradualmente y si es positivo el panorama, los inversionistas quieran participar lo

antes posible ante la solidez que representaria el actor que mejoraria su calificacion.

Por ultimo, cuando las Calificadoras anuncian la rebaja de una Calificacién,
en los mercados de forma generalizada se da una huida de capitales, cobros
masivos para evitar la menor de las pérdidas, venta de acciones de forma rapida
ante las devaluaciones. Cabe aclarar que esto sucede a cualquier nivel, ya sea que
le rebajen la nota de calificacién a una empresa, un banco, aseguradora o un pais.
En el siguiente esquema se ejemplifican estas tres fases en las cuales las
Calificadoras de Riesgo con su trabajo provocaron tanto movimiento de los

mercados.
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Esquema 1 Comportamiento ante los cambios de Calificacion

Calificion alta: por €j,
AAA, AA+, Aa3.

Se alientan los mercados

U.S. Credit
+ Downgrade

Aviso de cambio de
calificacion (revalué o
rebaja): por ej. de AAA rebaja
AA, o de BBB- a BBB. Provoca
movimientos en los mercados.

e e R

r"u‘ ,':;m Mooby’s
Rebaja de calificacion: por

€j. se confirma downgrade

CC Ca de BBB+ a CCC+

Negative Constantly
outlook r

Elaboracion propia con informacién de Alonso Lopez Eduardo. Una guia para entender qué es la
calificacion de riesgos. El Periédico. Barcelona, Espafia. En: http://bit.ly/1GkgvbB (consultado 5 de
abril de 2013) y; Clara Zepeda Hurtado. “Pondran mas candados a operacion de calificadoras”.
Periddico El Financiero. Jueves 11 de diciembre de 2008, No 7716, pag.4.
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En todos los cambios de estudios que dieron las Calificadoras en el anterior
esquema, en todos existe un elemento importante el cual es fundamental en el
mundo de las finanzas, la confianza. Dicho elemento es importante, pues no solo
durante muchos periodos historicos algunos elementos econdémicos como la
moneda en diversos paises, incluyendo los Estados Unidos, ha tenido valor gracias
a la confianza depositada en este medio de cambio, también se confia
frecuentemente en los bancos al realizar depdsitos, pues los ahorradores piensan
que la institucion es segura y sus depositos los pueden recuperar en cualquier
momento debido a la solidez que tiene la institucién depositaria. Esa solidez, buen
prestigio y confianza la promueven los analistas financieros, las noticias, Think
Thanks, reportes econémicos e instituciones como las Agencias Calificadoras de

Riesgo.

Las Agencias Calificadoras promueven la confianza en ciertas emisiones de
productos, en empresas, bancos, aseguradoras y Paises que tienen numeros
solidos de crecimiento, estabilidad y ganancias. Esta confianza la promueven a
través de sus estudios de Calificacion, aunque, de igual formar tienen como misién
alertar ante factores que puedan significar debacles que cualquier actor, y en
consecuencia, esto desalienta los mercados y existe una pérdida de confianza en

ciertos participantes de los mercados financieros.

También, las Calificadoras frecuentemente asesoran a sus clientes acerca
de cémo mejorar sus calificaciones y elaboracion de productos—como sucedié
anteriormente a la explosion de la crisis financiera desde 2007—, para después
volver a revisar los estudios hechos y hacer mejoras en la calificacion del cliente.
Este ultimo aspecto es muy criticado tratandolo como conflicto de interés, no
obstante al realizar esto, las Calificadoras generan y trabajan con la confianza de
todos los participantes del mercado, tanto emisores de productos como

inversionistas. Por todo esto son importantes las calificaciones de riesgo.
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1.5. Reconocimiento y normatividad internacional

No solo el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional interactian en la
vigilancia de la economia, en particular, de las finanzas internacionales, sino
también la normatividad internacional son los acuerdos que en el marco del G-20
con los Acuerdos de Capital elaborados por el Comité de Basilea (es el comité de
los Bancos Centrales del mundo con méas de 100 paises miembros), conocidos
como Basilea |, Il y Ill. Este comité tiene sede en la ciudad Suiza y su funcién
principal es la realizacidbn de recomendaciones que ayuden para la supervision

bancaria y de las finanzas de forma general en donde interacttuan diferentes actores.

En Basilea |, que entré en vigor en 1992 (acordado en 1988) se logré
aumentar por parte de los paises mas industrializados la solvencia de los sistemas
financieros, y con el aumento de solvencia a las entidades financieras, también
aumentaron los instrumentos emitidos y con ello, la necesidad de realizar estudios
y/o analisis financieros. El reconocimiento de esta situacion sumado a los nuevos
modelos y tendencias internacionales en materia de riesgo y gobernanza
corporativa han sido los disparadores materiales e intelectuales del Acuerdo de
Basilea Il y ahora lll, sin embargo el mas importante en contenido de materia de
riesgos es Basilea Il.

Objetivos de Basilea Il fueron: perfeccionar el acuerdo anterior; promover la
seguridad y la salud de los sistemas financieros; fomentar la competencia en
igualdad de condiciones; definicion de capitales minimos regulados con base en
criterios mas sensibles al riesgo; mejora en performance de los procesos bancarios:
eficiencia; mejorar la supervision bancaria (a través de los Bancos Centrales);

transparencia en las informaciones de riesgos financieros.

Para lograr los objetivos mencionados Basilea Il se basa en tres “pilares”:
requerimiento minimo de capital para una adecuada administracion de riesgos por
parte de las entidades bancarias fomentando las sanas practicas financieras;
proceso de examen supervisor aumentando la fiscalizacion por parte de los Bancos

centrales para una mejor administracion bancarios y ofrecimiento de productos;
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disciplina de mercado pretendiendo uniformar la gestion de informaciones para
brindar al mercado mayores seguros, transparencias y reduciendo riesgos (rubro
donde las calificadoras tienen un peso importante). °

En cuanto al capital para riesgos de crédito, se utilizan metodologias de
acuerdo a lo acordado en Basilea; la metodologia estandar de las Agencias
Calificadoras de Riesgos (Basilea enuncia una serie de condiciones o requisitos que
las calificadoras deben cumplir para que los Bancos Centrales las admitan como
tales). Luego a cada calificacién dividida por tipo de crédito (con Gobiernos
soberanos, interbancario, con empresas, etc.) se le aplica un ponderador de riesgo
gue Basilea define. Ejemplo: por un crédito interbancario calificado desde AAA a
AA- debe aplicarse un ponderador de riesgo del 20%. Simple pero muy caro. “En el
método basado en ratings internos (IRB) — el intermedio - debe considerarse la
probabilidad de default o incumplimiento dada basicamente por el analisis de
elementos indicativos de la probabilidad que el deudor no pague totalmente su
crédito y por el nivel morosidad. Finalmente el método IRB avanzado, establece otro
tipo de medicion utilizando como ponderador de riesgo la tasa de recupero de los
créditos del propio banco. Esto tiene un importante significado en términos de
performance de la gestién crediticia incluyendo su recupero mediante la cobranza
porque dicha tasa dependera de cémo actuo el Banco a lo largo de varios afos y
no dependera de situaciones o mediciones puntuales. En este método se considera
pérdida econdémica aquélla relacionada con las obligaciones principales e intereses
no cobrados, las quitas y descuentos realizados y todos los costos directos o

indirectos incurridos para el recupero del activo”.3!

Aunado a esto Basilea Il prevé un amplio menu de mitigadores de riesgos
incluyendo garantias, colaterales financieros (la norma explicita que activos pueden
ser utilizados como colaterales) y, aun, se pueden compensar créditos y deudas de
una misma contraparte. Las reglas del mercado también establecen la necesidad

de contar con una politica formal de divulgacién de las informaciones de las

80 Martin Svarzman. Basilea Il. En: http://bit.ly/1IcB811 (pagina consultada 1 de septiembre de 2013).
31 jdem.
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Calificadoras y otras entidades financieras, que permitird a los usuarios—por
ejemplo inversores—evaluar aspectos basicos referidos a: las exposiciones al
riesgo; los procesos de evaluacion del riesgo; la suficiencia de capital de la
institucion. Las entidades tienen la necesidad de contar con un proceso de
evaluacion permanente con base en esta politica, no obstante en situaciones como
la crisis actual financiera desde su origen y el comienzo de su desarrollo, se

evidenciaron muchas fallas de ello.

Todo lo anterior forma parte de los Acuerdos de Basilea, en particular Basilea
II'y dicho acuerdo obliga a los Bancos que son internacionalmente activos a aplicar
estos acuerdos, previendo distintos niveles de consolidacion de riesgos para todas
las inversiones del conglomerado financiero, ya sea en Bancos locales, Sociedades
de valores, corporaciones, compafiias de seguros, y hasta participaciones en

sociedades comerciales.
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A continuacion se otorga un cuadro descriptivo de los aspectos mas

relevantes en los Acuerdos de Basilea y su relacion con las Calificadoras de Riesgo.

Cuadro 1 Basilea y su relacién con las Calificadoras de riesgo

Basilea | (1988 y
enmienda 1996)

Basilea Il (Nuevo Acuerdo de
Capital de Basilea 2004)

Basilea Ill (2010)

Establece para la
entidades bancarias la
necesidad de tener un
minimo de capital de lo

Se divide en 3 pilares: requerimiento
minimo de capital (con base en el riesgo
de crédito, mercado y operacional);
proceso de supervision bancaria (los

Establece las
reformas aplicadas a
Basilea 1l como el
mejoramiento del

cada pais para operar y tienen que cumplir
criterios de admisién: objetividad de su
metodologia utilizada, independencia de
presiones politicas y econdmicas,
transparencias y acceso internacional a la
informacion que emite, divulgacion de sus
estudios, recursos y credibilidad (para generar
confianza).

que manejan en | bancos deberan ser evaluados en su | requerimiento minimo
Aspectos activos, y ese | suficiencia de capital, estrategias | de capital a las
relevantes requerimiento  minimo | operaciones para captar y asumir | instituciones
del Acuerdo de capitalizacion tiene | riesgos); disciplina  del mercado | bancarias que
que ser del 8% minimo | (informacion trimestral, semestral y anual | sugieren llegar a 13%
de depositos, por lo | sobre los riesgos, perfil y capitalizacion de | para disminuir
cual. Lo demas se | los bancos). riesgos, introduce un
puede ponderar en estandar de riesgo de
riesgo de crédito. En su liquidez, por lo que
enmienda al acuerdo se también se puede
agrega el concepto de evaluar. Introduce
riesgo de mercado, el mejoras en la
cual se calcula con supervision bancaria y
base en las la  disciplina  del
fluctuaciones de los mercado. Introduce la
precios de los activos figura del Coeficiente
financieros, el tipo de de Fondeo y el ratio
cambio y la tasa de de apalancamiento
interés. para la resistencia de
crisis o ciclos de
pérdidas.
No se preocupa por | Afiade 2 tipos de evaluacion de riesgo: la | Propone el establecer
quiénes son los que | metodologia estandary la metodologia basada | yn c6digo de
calculan los riesgos de | €n calificaciones intemas (IRB). La primera es | conducta y ser mas
crédito y mercado v para admitir a instituciones de evaluacién d_e rigido en cuanto al
: - riesgo de crédito externas (EACIl)—es decir S
deja muy ,amb|guo el Agencias Calificadoras—, las cuales utilizaran recanC|m|ento
acuerdo. Solo habla de | yna metodologia estandar basada en los | Nacional  (otorgado
¢Que dice evaluadores de riesgo, | activos, liquidez, ganancias, administracion y | por el supervisor
sobre las los cuales son mas | su capital; evaluaran los riesgos ponderados | nacional del banco) y
Calificadoras | internos de las | tanto a paises como a particulares como | proponen que las
de Riesgo? O | instituciones bancarias | 9rupos financieros y entidades bancarias. En | eyaluaciones emitidas
la ¢medicién | y del Comité de Basilea. | SU@nexo 2 (ii) establece que estas instituciones | 1, eden ser
de riesgo? tienen que ser nacionalmente reconocidas por reconocidas con

limitaciones con base
en el tipo de crédito o
jurisdiccion  tratado.
Los recargos y pago
de prima de riesgo
s6lo siguen siendo a
entidades bancarias.

Elaboracion propia con base en los textos consultivos del Comité de Basilea: Nuevo Acuerdo de
Capital de Basilea; Basel lll:liquidity, coverage ratio and liquidity risk monitoring tools y; Basilea II:
Marco regulador para reforzar los bancos y sistemas bancarios. En: http://www.bis.org/
(consultado 2 de abril de 2013).

En tanto los acuerdos han sido aplicados y tienen vigencia y seguimiento por

el comité de Basilea, —mismos que son los gobernadores de los bancos centrales

36




Gonzélez Guzman José Carlos

de: Alemania, Canada, Espafa, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon,
Luxemburgo, Paises Bajos, Reino Unido, Suecia y Suiza— los dos primeros
Acuerdos han extendido su aplicacion a los paises subdesarrollados a partir de la
década de 1990 con el objetivo de generar mercados mas liberales, globalizados
incentivando la expansion financiera, fendmeno vigente en los paises desarrollados
que forman parte del comité. No obstante, dicha expansion financiera —que se
traduce en aumento de créditos, creacion de instrumentos, titularizacion de valores,
compras y venta de acciones, etc. — es la que género un vicio en Estados Unidos,
la nacién mas consumista a nivel internacional y en la que estallo la crisis de la que
no se ha recuperado el mundo y algunas entidades como las Agencias Calificadoras

de Riesgo no cumplieron con sus objetivos de existencia misma.
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Capitulo 2

“Sélo una crisis, real o percibida, da lugar a un cambio verdadero. Cuando esa crisis tiene
lugar, las acciones que se llevan a cabo dependen de las ideas que flotan en el ambiente”

Milton Fiedman
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2. Los ratings delacrisis 2007-2013 en Estados Unidos y el Sistema Financiero
2.1. El Sistema Financiero de la actualidad

La concepcion de las cosas para su estudio es algo particular, sin embargo, ese
ente particular forma parte de un “todo” mas complejo que se inserta en un sistema
que abarca mas cosas, y éste a su vez en otro que alcanza una totalidad. De igual
forma el estudio de las Calificadoras Riesgo es lo que yo decidi investigar de manera
mas profunda, y éste fendmeno se inserta en un ambito de accion de amplia
cobertura en el Sistema Financiero Internacional. Por lo anterior consideré que era
necesario abordar mi objeto de estudio teniendo en cuenta la teoria general de
sistemas, complementando la explicacion de mi trabajo con preceptos analiticos

econdmicos, por ejemplo neokeynesianos, entre otros.

La teoria general de sistemas es: un modelo de comprension de la realidad
l6gico-deductiva “que comprende la posibilidad de abarcar los sistemas como todos
y totalidades”,®? y para la comprension de la totalidad, se requiere la reunién de
elementos relacionados y aislados, incluso relaciones particulares y globales que
nos lleven a la union de elementos entre si. El objetivo de la teoria general de
sistemas es identificar las correspondencias e isomorfismos generales que son
comunes a los sistemas®3. Por lo anterior, es necesario definir que un sistema “es
una reunién o conjunto de elementos relacionados”,** los elementos son los que
componen al sistema y éstos pueden ser conceptos, actores o sujetos. Asimismo
los sistemas se componen de otros sistemas a los que llamamos subsistemas, y
todos estos conforman al sistema total o integral. Esta teoria me apoya en darle

explicacion a mi trabajo.

Parto de la idea del pensar que las Calificadoras de Riesgo juegan un papel
importante en el manejo de los flujos de capital dentro de un Sistema Financiero

Internacional en el que participan actores o elementos que se encuentran

82 Gabriel Gutiérrez Pantoja. Metodologia de las Ciencias Sociales I. Coleccién textos universitarios
en ciencias sociales, segunda edicion, P.P. 225.

33 John Von Gigoh. Teoria general de Sistemas. Segunda edicion, Ed. Trillas, México 1989, 607 p.
34 |bidem, P.P. 19.
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relacionados ampliamente, algunos como: los Estados, Instituciones
Internacionales, Empresas, Aseguradoras, Bancos, etc. Estos actores actuan
creando susbsistemas o areas especificas como son los mercados econémicos y
también participan muchos de éstas areas como agentes econémicos, los cuales se
rigen por normatividad que las instituciones y principales actores emiten, es decir,

por algunos de ellos mismos.

Todos se relacionan en algun nivel y de alguna forma todos los actores tienen
un grado de peso y responsabilidad en la forma y funcionamiento del Sistema
Financiero Internacional, sin embargo, al grado de responsabilidad dista mucho
entre los actores, por ejemplo, a la Agencias Calificadoras de Riesgo, a pesar de
que se les critica no asumen tanta responsabilidad ni tiene mayores consecuencias
a pesar de que influyen de manera indirecta en las decisiones de los Estados,—en
nuestro estudio esencialmente Estados Unidos—empresas y entidades financieras
provocando en ultima instancia, ganancias o pérdidas las cuales pueden genera

crisis como la que tenemos ahora.

El Sistema Financiero lo visualizamos en dos partes: nacional e internacional,
sin embargo el primero forma parte del segundo de acuerdo con la dinamica del
contexto actual internacional donde todo esta conjuntamente relacionado y que se
comenzo a forjar a partir del término de la Segunda Guerra Mundial y con sus
actualizaciones a partir de la década de afios setenta. Me refiero al surgimiento de
las instituciones financieras internacionales actuales que promueven el flujo de
capitales y establecen una regulacion dentro del sistema capitalista. Estas
instituciones son: el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, la Federacion
Internacional de la Bolsa de Valores, el Directorio de Bancos Centrales y los
acuerdos o tratados que han suscrito a nivel internacional. Todas estas instituciones
aunadas a la legislacion estadounidense y sus entidades nacionales financieras
forman parte de un sistema amplio y complejo que todo el tiempo se encuentra en

relacion y en el que se encuentran influyendo las Agencias Calificadoras de Riesgo.

40



Gonzélez Guzman José Carlos

Esquema 2 El actual Sistema Financiero Internacional

e FED

u SEC Agencias Calificadoras
de Riesgos (ACR)

Entidades financieras y
e reguladores mas = Tesoro
importantes en EEUU. |

Tratados o Acuefdos Bancos (comerciales y de
Internacionalef. [ Bolsa de Valores inversion)
: - Corporaciones
= Actores e intermediarios empresariales
J
e Basilea I, Il y I Aseguradoras

Foros: Davos, Suiza,
G20, OCDE, G8

Acuerdos de cooperacion
h— de informacion y
transparencia financiera.

Sistema Financiero
Internacional (SFI)
|

Instituciones de Bretton |
Woods: FMI y BM

- OIRV (OICV)
Instituciones -
Internacionales.
- FIBV
Directorio de Bancos
Centrales
- Estados Cumbres Bilateral o

Multilateral

Foros de negociacion L
= para realizar Acuerdos y
Tratados. |

o Bancos Centrales

= Davos-Suiza (Basilea)

Otras entidades
o nacionales e —
internacionales.

— G20, OCDE, etc.

= Mercado monetario

= Mercado de capitales

Ambitos de accion del SFI|
|

Interaccion de Actores
en el Sistema Financiero.

Mercados o

= Mercado de divisas

— Otros

Elaboracion propia con datos de Isard Peter. Globalization and the International Financial System.
Cambridge University Press, EEUU, 2004, 375 P.P.
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En el anterior esquema se expone la estructura y articulacion del Sistema
Financiero Internacional (SFI), de dos formas: por un lado explico los actores,
instituciones e intermediarios nacionales e internacionales, y por otro lado los
ambitos de accion en los que dichos protagonistas del SFI interactian o ponen en

practica su ejercicio:

v" SFI: se divide en dos partes, el conglomerado nacional estadounidense mas
relevante y las instituciones internacionales. En el conglomerado nacional
estadounidense se encuentran las entidades financieras y reguladores mas
importantes de EEUU como son la Reserva Federal Estadounidense que funge
como Banco Central, la SEC (Securities Exchange Commission) que funge como
reguladora del intercambio de operaciones financieras y supervisora general
tanto de bancos como de las Agencias Calificadoras de Riesgo, el Depto. Del
Tesoro encargado de la recaudacion fiscal y la direccién de los fondos Federales
de EEUU. Estas instituciones son vigilantes de las de los demas actores
financieros como los Bancos (comerciales y de inversion), inversionistas en la
Bolsa de Valores, Empresas (desde la mas pequefia hasta grandes
corporaciones) y Aseguradoras, supervisando sus actividades y autorizando su
existencia misma.

Ahora, a nivel internacional, las instituciones y grupos mas relevantes en el
sector financiero estadounidense tienen diversos vinculos en materia de politica
macroecondémica internacional, realizando Acuerdos, organizando directrices
generales de las finanzas y de la economia en general. Estas instituciones con
las que se relacionan las entidades financieras estadounidense y reguladores
son: el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial, el Directorio de Bancos
Centrales, La Organizacion Internacional de Reguladores de Valores y la
Federacion Internacional de Bolsas de Valores. Entre los grupos mas
importantes por su influencia en materia econdémica se encuentran el G8, el G20
y la OCDE.

v Ambitos de Accién: se dividen en dos. Por una parte encontramos los espacios

donde las instituciones internacionales y nacionales estadounidenses asi como
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los grupos con mayor importancia en la economia internacional se encargan de
negociar, acordar y plantear las politicas y legislaciones en materia econémica-
financiera a nivel nacional e internacional y tenerlas en concordancia, regulando
los actores financieros y los mercados econdmicos en los que participan. Los
Estados, Bancos Centrales y otros grupos o comités como el G20 y Davos
(Comité de Basilea) realizan cumbres de manera constante, negociaciones
internas y externas, reuniones bilaterales o multilaterales y realizan Tratados o
Acuerdos que dan como resultado legislacion en materia financiera, por ejemplo,
los Acuerdos de Basilea I, 11 y lII.

Por otro lado, esos segundos espacios en donde interactian los participantes
y realizan de manera préctica los intercambios econémicos—financieros en el
esquema particular—del SFI como compra-venta de bienes, de valores, de
dinero e instrumentos, son los mercados: monetario, de capitales, de divisas, de
bienes, etc. La eficiencia de estos mercados es calificada por las Agencias
Calificadoras de Riesgo con determinada opinion y estudio econémico realizado
a los valores o instrumentos que se venden, compran, prestan y aseguran de

acuerdo a los participantes en esas acciones.

El actual Sistema Financiero Internacional toma su esencia después de la
ruptura institucional con la normatividad instaurada en Bretton Woods—a pesar que
las principales instituciones creadas en ese momento sigan vigentes, Banco
mundial y Fondo Monetario Internacional—a partir de 1971, después de que el 15
de agosto de dicho afio el entonces Presidente de Estados Unidos, Richard Nixon
anunciara que Estados Unidos suspenderia la convertibilidad dictada por el patrén
hasta entonces vigente: dolar-oro: “[...]Jdebemos proteger al dolar de los ataques de
los especuladores de dinero internacionales. [...]Ha llegado el momento para una
nueva politica econdmica para los Estados Unidos. Sus objetivos son el desempleo,
la inflacion y la especulacion internacional. [...]Debemos proteger la posicion del
dolar estadounidense como un pilar de la estabilidad monetaria en todo el mundo.
[...]JEn las ultimas semanas, los especuladores han estado librando una guerra total
contra el délar americano. [...]JEn consecuencia, he indicado al Secretario del Tesoro

a adoptar las medidas necesarias para defender el délar frente a los especuladores.
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He indicado Secretario Connally suspender temporalmente la convertibilidad del
dolar estadounidense, excepto en cantidades y condiciones que determine que
estan en el interés de la estabilidad monetaria y en los mejores intereses de los

Estados Unidos.”*® Dicha suspension continGia hasta la actualidad.

Se acabo el intercambio de délares por oro y también se acabd con ello una
época de seguridad financiera, pues a partir de ese momento el respaldo de los
dolares y la economia misma, lo constituian la confianza de los ciudadanos—Ila
cual es siempre muy volatil—y los agentes econdémicos. Este nuevo modelo fue (til
para la especulacion y se combind con la desregulacion financiera en Estados
Unidos, pues a partir de la década de los ochenta comenz6 el proceso de
desregulacion financiera que hizo que naciera el fenémeno llamado crisis financiera

de 2007 que todavia continua afectando la actualidad.

Dicho comienzo del proceso se gestd durante la administracion de Ronald
Reagan con apoyo de su Secretario del Tesoro, Donald Reagan (exempleado de
Merry Linch), pues en 1982 desregul6 las compaiiias de préstamo y ahorro personal
permitiéndoles hacer inversiones riesgosas con los depdsitos de los ciudadanos.
Para 1989 muchas de esas compafiias habian quebrado afectando a una gran
cantidad de usuarios, perdiendo miles de millones y posiblemente los ahorros de su
vida. El entonces Presidente Reagan al igual que sus sucesores Bill Clinton y
George W. Bush se apoy6 en nombrar a Alan Greenspan como titular de la Reserva

Federal y continuar la desregulacion financiera.

Para la década de 1990 este proceso se consolido y bajo la administracion
de Clinton se permitieron realizar las primeras grandes fusiones de empresas
corporativas como Citicorp y Travelers en 1998, dando origen a Citigroup. Aunado
a esto, se derogaron las dos leyes importantes que regulaban las finanzas: la ley
Glass- Steagal o Banking Act de 1933 (la cual separaba las entidades bancarias

comerciales de las de inversion y suscribia bajo que términos constituirse los

% Richard Nixon. The end of Gold to dollar convertibility (15/08/1971). En: http://bit.ly/1JaapAR
traduccion propia, (pagina consultada 20 de julio de 2014).
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bancos) y la Bank Holding Company Act de 1956 (complementaba la ley anterior y

marcaba una reglamentacién del accionar de las compariias de depdsitos).

Para sustituir o derogar las leyes Glass-Steagal y Bank Holding Company Act
se firmo la Gramm-Leach-Bliley Act en 1999, y a partir de ese momento se abrian
las barreras financieras a nivel nacional que—desde la era de Franlin D.
Roosevelt—impedian fusiones, intercambios y operaciones tanto de inversion como
de procedencia comercial entre entidades financieras como bancos, aseguradoras
y empresas, permitiéndose dichas actividades. Desde 1999, los banqueros y
corredores de bolsa tienen libertad total operacional y relacién, constituyendo una
amenaza al sistema cada que un gigante financiero se encuentra en posibilidades
de quiebra. En resumen, estos acontecimientos dieron paso a la era de mayor
especulacién que tuvo su explosion como crisis financiera en el segundo semestre
de 2007. Esta nueva era de la economia estadounidense termind con un ciclo donde
varias areas eran separadas (comercial y bursatil), a continuacién se expone un

esquema de ello.
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Tema de regulacién en
EEUU

Bancos comerciales y
de inversion

Entidades reguladoras
principales:

Security Exchange
Commission (SEC),
Federal Reserve (FED)
y Federal Deposit
Insurance corporation
(FDIC).

Tabla 3 Comparacion de modelos de regulacion financiera en Estados Unidos

Como estaba hasta inicios de los
70s

Ley Glass-Steagal: surgida en 1933,
bancos comerciales y de inversién
estan separados. Esto impide la
sobre acumulacion de servicios y
capitales en una misma corporacion.

SEC: supervisa a Bancos, empresas,
consorcios, fondos mutuos, bolsas
de valores, corredores y Agencias
Calificadoras en cuanto a sus
operaciones financieras y exigen
revelar toda la informacién financiera
pertinente a su disposicion y de
interés para los mercados. Fue
creada en 1934 a través de la
Security Exchange Act (Ley de
Cambios). Se responsabiliza del
cumplimiento de las Ley de Titulos
de Valores (1933), Ley de Cambios
(1934), Ley de Fideicomisos (1939),
Ley de Sociedades de Inversién
(1940) y Ley de Asesores de
Inversion (1940).

FED: fue fundado en 1913, funge
como banco central estadounidense,
aunqgue es una entidad privada. Los
bancos fundadores de la FED fueron
Goldman Sachs de NY, Lehman
Brothers de NY, Lazard Freeres de
Paris, Rockefeller-Chase Manhattan
de NY, Kuhn Loeb en NY, Rotschild
de Pais y Londres, Warburg de
Hamburgo y Amsterdam vy, el banco
Israel Moses Seif de Italia.

FDIC: surgida de la mano de la Ley
Glass Steagal, tiene como mision
garantizar la recuperacion de su
dinero a los depositantes si un banco
quiebra. La FDIC abastece de dinero
cuando las instituciones financieras
fracasan, inspirando confianza a los
bancos y los clientes. Garantiza
depdsitos de hasta cien mil délares
de bancos comerciales miembros.
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Después de 1970 y con los
efectos de la crisis
financiera de 2007.

Gramm-Leach-Bliley Act:
surgida en 1999, posibilita
fusiones, intercambio y
operaciones bancarias de
procedencia  comercial a
financiera y aseguradoras.
SEC: sigue teniendo los
mismos objetivos y se han
afiadido a sus
responsabilidades el
cumplimiento de las Leyes
Sabarnes-Oxley de 2002 y Ley
de Reforma Calificadora del
Crédito de 2006.

FED: Actualmente la FEd se
organiza en bancos regionales
organizados en doce distritos.

Los bancos sean privados o

bancos estatales pueden ser

miembros de la Reserva

Federal. Hasta 2009, méas de

tres mil bancos privados y 900
bancos estatales eran
miembros de la FED.

FDIC: en octubre de 2008 el

Gobierno estadounidense
incrementd provisionalmente
la garantia de deposito
asegurado de 100 mil ddlares
a 250 mil délares, lo cual esta
vigente hasta el presente y
como medida de confianza
para que los ciudadanos
estadounidenses vuelvan a
ahorrar y tener confianza de
realizar depédsitos en los
bancos sin miedo a tener
afectaciones debido a la crisis.

Siguen vigentes las entidades
ya establecidas anteriores a
1999, sin embargo se fueron
sumando leyes, reformas y
entidades como:
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Otras entidades y
leyes reguladoras en
materia financiera:

Comisién de Comercio de Futuros
de “commodities” de los Estados
Unidos (CFTC): Creado para regular
mercado de futuros de materias
primas en 1974.

Asociacion Nacional de Corredores
de Valores (NASD): fundada en
1971, regulaba las operaciones de
las casa de bolsa.

La Corporacién para la Proteccion
de Valores del Inversionistas
(SIPC): fundada en 1970, su funcién
es proteger a los clientes contra
ciertos tipos de pérdida resultante
de la insuficiencia sociedad de
valores y, por tanto, promover la
confianza de los inversores en los
mercados de valores de la nacion.

Gonzélez Guzman José Carlos

Corporacion para la Proteccion
de Valores del Inversionistas
(SIPC): hasta el afio 2000 sélo
habia atendido 291 casos y
rescates de clientes
inversionistas, pero a partir de
la crisis la SIPC ha intervenido
el rescate de los depoésitos y
ahorros de clientes de
instituciones en quiebra con
Lehman Brothers en 2008 y
MF global Inc. en 2011. En
2010 pas6 la proteccion del
inversionista de 100 mil
dolares hasta los 250 mil.

Ley de cumplimiento fiscal de
cuentas extranjeras (FATCA):
surgida vigente desde marzo
2010 para el establecimiento
de mayores controles sobre las
cuentas de ciudadanos
estadounidenses, incluso
fuera del territorio, con la
finalidad de prevenir crimenes
financieros como lavado de

dinero y transacciones
fraudulentas.

Asociacion Nacional de
Futuros (NFA): surgida en
1982, regula los derivados,
mercado de futuros de

materias primas, etc.
Ley de reforma de Wall Street
y proteccion al Consumidor

Dodd- Frank: supervision
sobre los derivados,
participantes de los

intercambios, registro ante la
CFTC.

Autoridad Reguladora de la
Industria Financiera (FINRA):
regula las casas de bolsa y
operaciones financieras y
comenz0 sus operaciones en
2007 sustituyendo a la NASD.

Elaboracion propia con informacion de Federal Reserve History. En http://bit.ly/1t3giUZ (consultado
30 de junio de 2015); Rosa Cusminsky. Mito y Realidad de la Declinacion de Estados Unidos. Primera
edicién, Centro de Investigaciones sobre Estados Unidos de América, México 1992, 180 P.P.;
Roberto Badillo Martinez. El complejo militar industrial de los Estados Unidos: los responsables de
las crisis financieras contemporaneas y sus origenes. Ed. Miguel A. Porriia, México 2010, 187 P.P.

Esta desregulacion financiera nacional a través de la “desinstitucionalizacion”

se complemento a nivel internacional con una “nueva institucionalizacion” derivada
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de los Acuerdos de Basilea—dirigidos por parte de los paises mas desarrollados en
un contexto de libre comercio y globalizacién3®—, mismos que expliqué en el
capitulo anterior en sus aspectos mas relevantes para el tema que estamos

abordando.

2.2. Marco general de la crisis y su relacion con las Calificadoras

Los antecedentes para poder comprender la crisis en relacion con las Agencias
Calificadoras es entender que el proceso “financiarizacion” de la economia
comenzada desde los afios setenta e incrementada durante los afios ochenta y
noventa generaron crisis financieras focalizadas en paises de manera especifica
como los paises del Pacifico Asiatico o América Latina. Esto daba un aviso de lo
gue podia pasar afiadiendo que cada crisis que ocurrié durante esas décadas, tuvo
consecuencias cada vez mas fuertes y la punta del “iceberg” es la crisis financiera

de 2007 comenzada en Estados Unidos.

En el caso de Estados Unidos, después de la Gran Depresion de 1929, éste
tuvo cuatro décadas de crecimiento sin ninguna crisis financiera y esto fue, porque
habia un control estricto sobre dicho sector y vigilancia real contra la especulacion
y el accionar de las entidades bancarias de manera particular, separadas las de
servicios comerciales de las que se dedicaban a lo bursatil. En un primer aspecto
podiamos constatar que no tenian el tamafio y grado de asociacién que tienen en
la actualidad. Entonces, a partir del proceso de desregulacion financiera, dicho
sector concentro cada vez mas participantes en sus mercados; esto aunado al
crecimiento de los grandes corporativos financieros materializado en bancos y
aseguradoras como J.P. Morgan, Goldman Sachs, Citibank, Lehman Brothers, Bear
Stearns Merry Linch, AlG, Freddie Mac y Fannie Mac, entre otros, crecia el riesgo
de manejar las cuentas e inversiones de tantos usuarios, por lo que se ponia cada

vez mas en peligro a todo el sector.

36 Globalizacion la trataremos como el proceso de interconexion mundial desarrollado por el modelo
econdémico capitalista con un sistema-mundo donde existe una armonizacion de las
comunicaciones, mayor relacién y uso de la informacion, tecnologia, cultura, procesos econémicos,
politicos y sociales que pueden permear cualquier localidad o provincia del mundo. En lanni Octavio.
Teorias de la globalizacion. Séptima edicion, Ed. Siglo XXI, México 2006, 184 P.P.
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Las crisis financieras en general son precedidas por el aumento de la
disponibilidad crediticia, sin embargo, los créditos como en la crisis actual no se
canalizan hacia la esfera productiva (de bienes), sino hacia el mismo sector
financiero que pretende producir dinero con dinero. En el caso de EEUU vy la crisis
financiera, los créditos se canalizaron hacia las hipotecas, producto de las medidas
politicas aplicadas de 2000-2003 con el aumento de liquidez, reduccion de las tasas
de interés estipuladas por la Reserva Federal (FED) Estadounidense. La demanda,
aumento de créditos y ofrecimiento de los mismos por altos grados de accesibilidad
se concentraron en las hipotecas (como principal destino aunque no el Unico), por
lo que los precios aumentaron en cuanto a su demanda y accesibilidad de manera

abrupta.

Y asi sucedi6. Para el segundo semestre de 2007, la economia
estadounidense se encontré paralizada, después de afios de fiebre financiera y
acumulacion de instrumentos creados por las grandes corporaciones bancarias y
bursétiles—algunos de estos instrumentos asesorados por las Agencias
Calificadoras de Riesgo—estallé un gran problema que pasaria a afectar todos los
sectores de la economia estadounidense para después contagiar a mas paises en
el mundo. Hay algunas caracteristicas como principales detonantes o agudizadores

de problemas en la crisis:

Por el lado de los particulares o consumidores
v Los flujos crediticios y disponibilidad de nuevos servicios se concentr6 en la

economia irreal o financiera, es decir, no se canalizé a cadenas de
produccion, no generdé empleos.

v" Si no hay generacion de empleos, existi6 un estancamiento del mismo en
Estados Unidos durante la creacion de la burbuja, por lo tanto la generaciéon
de la riqueza se segui concentrando en el sector financiero y los beneficios
a los particulares eran relativos o no llegaban.

v" No creci6 el empleo ni tampoco los salarios, pero si el consumo en muchas
areas, lo cual genera un desarticulacion economica que potencialmente

puede llevar a los usuarios hacia el endeudamiento.
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Pudieron acceder a las lineas de crédito personas con incierta capacidad de
pago, los denominados NINJAS, por lo que se cay0 en incapacidad de pago
de obligaciones contraidas.

Con el impago de las obligaciones crediticias, el estancamiento y
agravamiento del empleo desde 2007 también cayeron los precios y valores
de los bienes (hipotecas). Entonces muchas casa se recogieron, las familias
perdieron sus hogares y el sistema de empleo se encontraba en decadencia,

por lo que no hubo capacidad para responder.

Por el lado de los creadores de la crisis
La crisis se configura en un panorama de desregulacién financiera ya

mencionada. En dicho contexto, en la formacion de la crisis participaron
actores de diversos sectores: bancos comerciales y de inversion (por
separado y en nuevas fusiones conseguidas), instituciones federales
estadounidenses, inversionistas y las Agencias Calificadoras de Riesgo.

El aumento de liquidez, las bajas tasas de interés, aunado al aumento de
demanda y precio de las casas, canalizaron éste ultimo como el sector idéneo
para la especulacion, y con ello creacion de una gran burbuja desde el afio
2000, aproximadamente.

Los bancos de inversion desde los primeros afios del presente siglo hasta el
estallamiento de la crisis, la SEC, FED y otras entidades regulatorias de
Estados Unidos les permitid correr altos riesgos y comprar y acumular
muchos paguetes de deuda o CDOs.

Los bancos de inversion compraban las deudas de hipotecas—al prestamista
inicial—y éstas eran acumuladas en paquetes junto con otros instrumentos
de deuda como préstamos de estudiantes, para autos, tarjetas de crédito,
etc. Los mismos bancos de inversion pagaban a las Agencias Calificadoras
de Riesgo por calificar sus Obligaciones de Deuda Colateralizada (CDOSs).
Las Agencias calificadoras de Riesgo de manera usual calificaron grandes
cantidades de estos paquetes de deuda o CDOs con grados aceptables de
inversion llegando hasta “AAA”. Esto fue para que los bancos de inversion
pudieran tener movilidad de esos paquetes y pudieran vender dichos
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paguetes a unos terceros inversionistas interesados, debido a la motivacion
dada por las Agencias Calificadoras y la publicidad y contexto
supuestamente favorable para invertir comprando los CDOs. Dichos terceros
inversionistas eran provenientes de todo el mundo, no sélo de EEUU, por lo
gue esa fue la manera de contagio internacional.

Por ultimo, inversionistas particulares y grandes corporaciones bancarias
especularon sobre el movimiento de los precios y caidas de los titulos

comercializados.

Por el lado de las instituciones de Gobierno de EEUU
Desde el FMI, algunos titulares de comités como Raghuram G. Rajan y

Dominique Strauss-Kahn, Allan Sloan (Revista Fortune y the Washington
Post), entre otros, avisaron a la FED de la posible crisis que iba a estallar, se
le hicieron saber en con mayor importancia desde 2006, a su recién
presidente nombrado Ben Bernanke, quien no hizo caso sobre la posible
caida de los precios (hipotecas) y en ocasiones en rueda de prensa
televisadas hacia caso omiso de las advertencias.

En 2008 los prestamistas ya no podian vender sus préstamos, y como no
recibieron sus pagos, tuvieron pérdidas y ocurrieron muchas quiebras. De
igual forma los bancos de inversion se quedaron muchos paquetes de CDOs
gue ya no pudieron vender a inversionistas y por su parte los titulares de la
FED y SEC mantenian el discurso de crecimiento de la economia.

Todavia en febrero de 2008 (durante la reunion del G7 en Tokio, Japon), el
Gobierno estadounidense negaba una recesion nacional, cuando ya tenia
cuatro meses de haber comenzado.

Hank Paulson (entonces titular de la SEC) fue el que dejo que se elevaran
los niveles de apalancamiento de los bancos, es decir, que se permitieran
mas riesgos de inversion, se negd a regular las hipotecas y los seguro de
impago de deuda para evitar especulaciones.

El 4 de octubre de 2008 el saliente presidente Bush firmé una ley de rescate
para salvar a los bancos, sin embargo, no detuvo los millones de

despedidos—recordemos que durante los primeros afios de la crisis el
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desempleo en EEUU y Europa llegé a ser del 10%3’—Ila incertidumbre en los
mercados mundiales, por lo que continuaron a la baja.

v' El 14 de septiembre de 2009, el presidente Barack Obama, quién habia
denunciado la irresponsabilidad de Wall Street y la necesidad de una reforma
como discurso de campafia, sefialo que se queria por parte del Gobierno un
regulador de riesgos, y colocar mas requisito al capital. “Una agencia de
proteccion y cambiar la cultura de Wall Street.” Al implementar las reformas
financieras en 2010, fueron débiles permitiendo el cabildeo de los bancos, la
accion de las ACR, etc. No se reformé casi nada, Timothy Geithner fue
puesto como Secretario del Tesoro y Larry Summers como uno de los
principales asesores del Gobierno de Obama.

v' Para el afio 2010, el Gobierno estadounidense publicé una reforma en Wall
Street—mencionada en el punto anterior de este capitulo—, la cual esta
destinada a prevenir los delitos financieros como el fraude y lavado de dinero
asi como la especulacion y malas practicas de competencia. De igual forma
entrd en vigor la FATCA, se aumento la cantidad monetaria que garantiza la
SIPC debido al contexto de la crisis y se fortalecié a entidades que buscan la
proteccion de los clientes ahorradores e inversionistas, prevencion de
pérdidas y recuperacion de la confianza volviendo a alentar los mercados y

su participacion en éstos.

37 Census Bureau. Total unemplyed by Sytate 2000 to 2010. En: http://1.usa.gov/1HDhSqO (pagina
consultada 15 de abril de 2015).
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Esquema 2 ciclico de la crisis financiera
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Elaboracion propia con informacién de: Roberto Badillo Martinez. EI complejo militar industrial de
los Estados Unidos: los responsables de las crisis financieras contemporaneas y sus origenes. Ed.
Miguel Angel Porrta, México 2010, 187 P.P.

Este sistema de “pase de deuda y especulacién” a otros era una bomba de
tiempo que explotdé en 2007 y su intensidad comenz6 a sentirse a principios del
siguiente afio. El principal problema recayo en la fiebre de los créditos, pues por

ejemplo, los prestamistas iniciales de las hipotecas brindaron muchos créditos a
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personas con dificil capacidad de pago y sustento econémico, aunado a ello no les
importaba si la persona deudora—de una hipoteca, tarjeta de crédito, auto, etc.—
pagaba sus obligaciones pues ellos ya habian pasado el paquete de deuda a otro
interesado en invertir, es decir el banco de inversion, y éste lo haria con otros
inversionistas o aseguradoras, culminando con ello en una cadena que después de
formarse todo el sistema de pase de deuda estallaria la crisis y comenzarian a tomar
medidas para reestablecer el equilibrio financiero mediante las absorciones,
rescates, regulaciones (reformas) e intervenciones del Gobierno. Todo esto es lo

que se expuso en el esquema anterior.

Por su parte, las Agencias Calificadoras no tenia mayor responsabilidad si
las calificaciones tenian errores, es decir, que los Unicos perdedores podian ser los
demas miembros de la cadena, siendo el principal el tercer inversionista. Lo Unico
que importaba para los creadores de la crisis era acumular ganancias para los
inversionistas y fomentar la continuidad del fendmeno, cobrar grandes comisiones
mientras todavia era creible el sistema llevado a cabo. La burbuja exploté cuando
millones de personas deudoras no pagaron sus obligaciones—y su deuda ya habia
sido vendida a segundos y terceros inversionistas, provocando pérdidas, contrario
a lo que se esperaba, pues se suponia que eran instrumentos de deuda confiables,
sin embargo, en realidad eran instrumentos de deuda arriesgados o0 subprime—y
en esa cadena de inversién que compro paquetes de deuda o CDOs, un sector
(esencialmente el tercer inversionista) no vieron llegar sus pagos, entonces no

llegaron sus ganancias.

Por otro lado, a los consumidores y personas de manera general, se les limitd
el acceso al crédito y uso de diferentes instrumentos bancarios. Los precios de las
casas cayeron y a muchas personas que tenian hipotecas, se vieron imposibilitadas
de pagar sus compromisos ante un panorama de insolvencia, se quedaron sin sus

hogares.

Algunas de las criticas que se hicieron llegar de manera inmediata fue que
cuando exploto la burbuja, poco tiempo antes—incluso dias—habian recibido una

buena calificacion crediticia por parte de las Agencias Calificadoras.
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2.3. El ejercicio de las “tres grandes” en Estados Unidos

Algunos de los casos de insolvencia, quiebras y corporaciones financieras en
decadencia mas mediatizados fueron los casos de Lehman Brothers, Fannie y
Freddie Mac, la Aseguradora mas grande del mundo AlG, Bear Stearns, entre otros.
En cada uno de estos casos, las Agencias Calificadoras Moody’s, S&P y Fitch
tuvieron una participacion activa calificando tanto los productos crediticios de dichas

corporaciones financieras como el status mismo de la empresa.

En este sentido, el 16 de marzo de 2008, el Banco de inversion Bear Stearns
se gquedo sin efectivo y fue absorbido por J.P. Morgan Chase. El 7 de septiembre
del 2008 se anunci6 la compra por parte del gobierno estadounidense de Fannie
Mac y Fredie Mac, dos grandes prestamistas que se estaban hundidos. El 9 de
septiembre Lehman Brothers anuncio pérdidas por mas de 3200 mdd, sus acciones

se colapsaron y se declaré en bancarrota cinco dias después.38

En el caso de Bear Stearns, su calificacién crediticia oscilaba entre “AA” y
“‘AAA” un mes antes de quebrar. De igual forma, Lehman Brothers y AlG, ambas
empresas eran “AA/AAA” dias antes de su quiebra de la primera y rescate de la
aseguradora el 17 de septiembre. Freddie y Fannie Mac cuando el Gobierno
anuncio su adquisicidn para evitar el hundimiento, eran “AAA” de acuerdo a las

calificaciones de las tres grandes calificadoras.

En septiembre de 2008 los titulares de la Reserva Federal, SEC y Tesoro
estadounidense, se reunieron con los presidentes de los bancos mas importantes
para salvar a Lehman Brothers y Merry Linch. Este dltimo fue comprado por Bank
of America (y éste también compré a Countrywide), pero a Lehman Brothers lo
dejaron quebrar, afectando no sé6lo a Estados Unidos, sino a las filiales del banco
en el mundo. Wells Fargo adquirié Wachovia. ¢, Por qué ahora entidades financieras
de gran tamafio que supuestamente tenian una calificacibn muy aceptable para
invertir, eran rescatadas y compradas? La respuesta de muchos analistas recae en

que ocurrio un gran fraude en donde estuvieron inmiscuidas las Agencias

38 Roberto Badillo Martinez. El complejo... Op. Cit.
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Calificadoras de Riesgo, careciendo del cumplimiento de su objeto de existencia

misma, brindar certidumbre al Sistema Financiero.

El trabajo de las Agencias Calificadoras de Riesgo aumento antes y durante
la crisis y con ello, Moody’s, Fitch y S&P aumentaron sus ganancias por todos los
titulos y paquetes que calificaron. En este sentido el conflicto se hace mas latente,
ya que por un lado las Calificadoras realizan la consultoria a los bancos y empresas,
asesorandolos de como armar sus productos financieros a emitir, posteriormente
éstas mismas califican dichos productos; aunado a ello las empresas, instituciones
financieras y Gobiernos que son calificados son los que pagan por estos servicios
de consultoria y emision de calificaciones. Todo esto anterior genera un conflicto de
intereses que posiblemente genere especulaciones de corrupcién ante la existencia
de calificaciones “favorables” hacia algunas entidades y que contrastan con la

realidad de la crisis.3°

A muchos de los productos y paquetes se les asignaron “AAA” cuando
realmente esos valores eran riesgosos 0 subprime. Moodys de 2000 a 2007
cuadriplico sus ganancias. Funcionarios estadounidenses como Bill Ackman (Hedge
Found Manager) y Jerome Fons (Former Managing ExDirector of Moody’s Rating
Agency) sefialan que las Agencias Calificadoras de Riesgo ganaban mas por
calificar positivamente los CDOs.*° Aqui es donde esta la complicidad del fraude
gue las Agencias Calificadoras de Riesgo pusieron para el desarrollo de la crisis,
pues sus calificaciones son tomadas en cuenta de forma real por los inversionistas

para adquirir productos e instrumentos que conllevan algun riesgo.

A pesar de esta influencia indirecta que ejercen en la confianza de los
inversionistas en el mundo de las finanzas, las calificaciones de las Agencias

Calificadoras de Riesgo son tomadas en el plano formal como opiniones y estudios.

39 Véase: Alberto Martinez Carlos. ¢ Cuales fueron las causas de la actual crisis financiera? Periodico
El Financiero. Viernes 10 de octubre de 2008, No 7673, pag.6.

40 Sony Pictures Classic in association with Screen Pass Pictures. Dir, Ferguson Charles,.Inside Job.
Documental acerca de la crisis financiera de 2008. Participacion de Dominque Strauss Khan, Paul
Vocker (ex FED), Chiristine Lagarde (Ministra de Finanzas de Francia), el Jefe de Asesores de la
Comision Regulatoria China y el Primer Ministro de Singapur.
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Deven Sharma (funcionario de Standard and Poor’s en 2011) sefalaba que las
calificaciones solo representaban la opinion de la entidad y que era responsabilidad
de los particulares confiar en dicha opinion. Al igual que Sharma Raymond McDaniel
de Moody’'s y Stephen John de Fitch sefalaban que las calificaciones eran sélo
opiniones.*!* Dichas declaraciones de los trabajadores de las Calificadoras se
fundamentaban en el supuesto que la Calificacion de dichas entidades no da la
volatilidad de los precios de mercado, sino la confianza que se deposita por parte
de los inversionistas; no obstante, esas mismas opiniones que durante los afios que
ha durado la crisis se quieren reducir su importancia para ser tomadas en cuenta,
limitarlas en su accionar o reformar la regulacion del ejercicio de las Calificadoras.
Existen algunas propuestas que en los grupos, reuniones y foros que tiene el SFI

ya se han escuchado y de las que hablaré mas adelante.

Grafica 1

Calificacion en Bear Stearns en paquete de 107 mdd

Afo 2007 Aa3 2008 Aa2 2009 Ba3 2012 Ba2 2015 Caa3
M Calificacién en Bear Stearns en pageuete de 107 mdd

Elaboracion propia con base en calificaciones emitidas a Bear Stearns sobre productos de deuda
CDO’s. Credit Rating Bear Stearns. En: http://bit.ly/1CFik8a (consultado 4 de mayo de 2015).

Un ejemplo sobre Bear Stearns se observa en la imagen anterior en la
incongruencia de sus calificaciones realizadas por Moody’s ya que reflejan una

situacion irreal cobre las calificaciones que se emiten en los paquetes de deuda 'y

41 fdem.
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obligaciones financieras (como las hipotecarias) que se califican y sobre el banco
en general sobre su capacidad quebrada para emitir deuda. Contrario a este caso
también existen otros bancos que a pesar de la crisis no s6lo conservaron
calificaciones positivas que alentaban a los inversionistas, sino que incluso
absorbieron a sus competidores financieros. En la siguiente imagen se observa la
Calificacion general que tiene JP Morgan Chase sobre paquetes de deuda subprime

que controlaban, manteniéndose en calificaciones Aa2 y Aaa.

Grafica 2

Calificaciones en paquetes de deuda de JP Morgan Chase
relativamente estables frente a otros bancos

Afio 2007 Aa2 2008 Aaa 2009 Aa2 2012 Aa3 2015 A1
M Calificaciones en paquetes de deuda de JP Morgan Chase

Elaboracién propia con informacién obtenida de: Moody's Rating. Downgrades y Assesment
subprime Moody’s Rating. En: http://bit.ly/104LRZA (consultado 3 de mayo de 2014).

2.4. Efectos de los ratings en la economia

Los ratings en si no causan un efecto directo en el comportamiento de la economia,
pero si indirecto, pues al realizarse los estudios, consultorias, ratings y hacer
publicos los resultados; los inversionistas, empresas, entidades financieras e
instituciones reguladoras toman una postura para realizar determinadas acciones,
por ejemplo inversiones y compras de productos financieros. Cuando existiéo un
clima de certidumbre subjetiva durante afios previos a la explosién de la crisis y las
Calificadoras de Riesgos daban cuenta de opiniones positivas que alentaban el

crecimiento de la tendencia financiera como se estaba llevando, también las
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instituciones reguladoras en Estados Unidos realizaron acciones que afecto la
economia. La SEC permiti6 elevar el riesgo que los bancos de todo tipo podian
exponer en sus transacciones. Por su parte la FED permitié la manutencién de la
tasa de interés a niveles muy bajos (tendencia que hasta el afio 2015 continua)
fomentando la circulacion de capitales. También, ante el clima de gran demanda
financiera, las instituciones reguladoras de EEUU omitieron poner mayores
reglamentaciones para atender el fervor que se tenia en momentos de mucha

confianza y aparente crecimiento econdmico sano.

Dichas decisiones de las instituciones tienen impactos en la economia real o
financiera de manera muy especifica. También las Calificadoras de Riesgo

producen otros efectos que a continuacion explicaré.

Economia Real

Como ya se menciond en el capitulo uno, las Calificadoras de Riesgos trabajan y
son reguladas de acuerdo a ciertos criterios que tienen que ser revisados y
aprobados de manera constante por la SEC. De esta manera el accionar de estas
agencias de estudios financieros se encuentra supervisado por una Institucion
Federal Estadounidense, supervision que fall6 al igual que los estudios practicados

por las Agencias.

Las Calificadoras de Riesgos fomentaron la creacion de la burbuja a través
de sus calificaciones positivas en instrumentos financieros promovidos por bancos,
empresas, inversionistas y aseguradoras. Cuando comenzaron a fallar los
elementos que las calificaciones positivas alentaron colapsandose el sistema
bancario, provoco la restriccion de créditos, y éste paso a afectar a empresas e
individuos que quieren obtener crédito con alguna finalidad productiva, por ejemplo
conseguir un préstamo para invertir en maquinas o0 insumos y aumentar la
produccién anual.*? Muchas empresas, por ejemplo automotrices como GM vy

Chrysler se enfrentaron a la crisis, pues, los consumidores no gastaban y sus ventas

42 Arturo Huerta Gonzalez. La Crisis en EUA y México: la dificultad de su salida. UNAM-Facultad de
Economia, México 2010, P.P. 87-90.
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y produccion se fueron a pique y hasta la fecha no se han logrado estabilizar su

produccion y ventas comprandolo con cifras anteriores al estallido de la crisis.

La restriccion del crédito provoco un estancamiento en la productividad y
esto trajo consecuencias en la dinAmica comercial, pues mientras que los precios
de los instrumentos y valores bursatiles bajaban, los precios de los bienes de
consumo general como alimentos estaban subiendo debido al estancamiento de

produccién teniendo una inflacién en 2008 superior al 4.5%.43

Al haber estancamiento de produccion y aumento de precios en los bienes
de consumo, condiciond a las familias estadounidenses a adecuarse a las
condiciones de la crisis. No solo se condicion¢ a las familias estadounidenses, sino
también de otros paises, pues al no haber aumento de produccion de bienes (lo que
habia era para abasto interno), sino estancamiento, se disminuyeron las
exportaciones a nivel internacional y el comercio en general con otros paises. Los
paises receptores de exportaciones estadounidenses se vieron afectados al no
tener abastecimiento comercial y los paises que le exportan a Estados Unidos
también se vieron afectados al depender de las condiciones econémicas de EEUU

como en el caso de México.

De igual forma, al detenerse la productividad a causa de a la incentivacion
del sector financiero, también hubo un aumento del desempleo en Estados Unidos.
Tan solo durante el estallido de la crisis econdémica de enero a octubre de 2008 se
perdieron 1.2 millones de empleos en Estados Unidos y aumentando la tasa de
desempleo colocandose en 6.5%, la mas alta hasta ese afo,** no obstante durante
los siguientes afios 2009 y 2010 supero la barrera de los 9 puntos colocandose en

9.3% Yy 9.6% de acuerdo con estimaciones del Census Bureau.*®

43 Vease: US Inflation. Historical Inflation Rates. En: http://bit.ly/IbFNNHp (pagina consultada 15 de
abril de 2015).

44 Rodolfo Cruz, Rafael Alarcén. La crisis financiera en Estados Unidos y su impacto en la migracion
mexicana. En: http://bit.ly/1SvOrZN (pagina consultada 15 de abril de 2015).

45 Census Bureau. Total unemplyed by Sytate 2000 to 2010. En: http://1.usa.gov/1HDhSqO (pagina
consultada 15 de abril de 2015).
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Economia Financiera

En los efectos que tuvieron los ratings emitidos por las Agencias Calificadoras
de Riesgos en el sector financiero fueron mas visibles, pues en su funcién de brindar
certidumbre al Sistema Financiero, otorgaron calificaciones positivas de manera
general a muchos bancos, empresas y productos financieros que eran de alto
riesgo. Con sus calificaciones crediticias otorgadas a productos y actores inestables
fomentaron la creacion de una burbuja que provocaria quiebras o hundimientos,

enormes deudas, paralisis crediticia.

En cuanto a las quiebras que provocarian se tienen los de todas aquellas
empresas y entidades financieras que habian comprado o asegurado productos
subprime con alta calificacién otorgada por las Agencias. Ejemplo de esto es el caso
de AIG en términos de relevancia, pues AIG aseguro muchos paquetes CDOs con
calificaciones crediticias altas y cuando los particulares no tuvieron solvencia para
pagar sus obligaciones financieras, sus hipotecas, los bancos no tuvieron liquidez y
nadie tuvo sus rendimientos esperados, AIG tuvo que pagar los deducibles de los
seguros de impago de deudas a Goldmann Sachs—quien habia asegurado muchos
productos en AlG—recibié de los seguros de impago de deuda asegurados en AlG
61,000 mdd en lugar de negociar. La Aseguradora mas grande del mundo estuvo a
punto de la quiebra y el rescate de AIG, les costd y sigue costando a los

contribuyentes mas 150,000 mdd.®

La pardlisis crediticia fue a muchos bancos, aseguradoras y empresas, se
llevaron a cabo fusiones y compras. Muchos bancos se quedaron sin liquidez y
cerraron, algunos otros fueron nacionalizados por el Gobierno mientras que otros
fueron comprados o absorbidos por corporaciones mas grandes como el caso de
Merry Linch por Bank Of America. Dichas absorciones, compras e incremento de
activos permitié una acumulacién muy grande de capital financiero en bancos—que
ya eran grandes anteriores al estallido de la crisis—que durante los afios de la crisis

estan creciendo cada vez mas. A continuacion se da cuenta del crecimiento de los

46 VVease: Nick Mathiason. Three Weeks that changed the world. 28 de diciembre, The Guardian. En:
http://bit.ly/1rfC4bG (pagina consultada 15 de abril de 2015).
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activos de los bancos mas grandes operando en Estados Unidos desde antes al
estallido de la crisis y el comportamiento que ha tenido durante los siete afios que

han transcurrido.

Tabla 4 Activos de los bancos comerciales mas grandes en Estados Unidos en enero de 2007

Nombre del Banco Ubicacioén Activos internos Activos acumulados
(miles de délares)  (miles de délares)

BANK OF AMERICA CHARLOTTE, NC 1,196,124 1,084,130
JPMORGAN CHASE COLUMBUS, OH 1,179,390 652,824
CITIBANK/CITIGROUP LAS VEGAS, NV 1,019,497 537,861
WACHOVIA CORP SIOUX FALLS, SD | 518,123 487,894

WELLS FARGO & CO CINCINNATI, OH 398,671 398,546
GOLDMAN SACHS WILMINGTON, DE | 217,802 216,581

PNC FNCL SVC G. WILMINGTON, DE @ 182,628 182,628

FIA CARD/BANK OF AMER | WILMINGTON, DE | 165,673 153,266

BANK OF NY MELLON NEW YORK, NY 147,840 131,437

HSBC BK USA NA MCLEAN, VA 138,668 131,924

Elaboracion propia con informacién de la Reserva Federal. Release Dates comercial Banks jan/07.
En: http://1.usa.gov/1HMJQj4 (consultado julio de 2015).

Tabla 5 Activos de los bancos comerciales mas grandes en Estados Unidos en diciembre de 2010
Nombre del Banco Ubicacion Activos internos Activos acumulados

(miles de délares)  (miles de délares)
JPMORGAN CHASE COLUMBUS, OH 1,631,621 1,009,100
BANK OF AMERICA CHARLOTTE, NC | 1,482,278 1,384,825
CITIBANK NA/CITIGROUP LAS VEGAS, NV 1,154,293 574,518
WELLS FARGO & CO SIOUX FALLS, SD | 1,102,278 1,077,527
GOLDMAN SACHS CINCINNATI, OH 302,260 301,005
PNC FNCL SVC GROUP WILMINGTON, DE | 256,639 254,818
FIA CARD/BANK OF AMER @ WILMINGTON, DE @ 196,749 177,181
BANK OF NY MELLON NEW YORK, NY 181,855 100,010
HSBC BK USA NA MCLEAN, VA 181,118 161,540
TDUSP & CHOLD ULC WILMINGTON, DE | 168,749 168,749

Elaboracion propia con informacién de la Reserva Federal. Release Dates comercial Banks dec/10.
En: http://1.usa.gov/1HWgzRO (consultado julio de 2015).

Tabla 6 Activos de los bancos comerciales mas grandes en Estados Unidos en diciembre de 2013

Nombre del Banco Ubicacién Activos internos Activos acumulados
(miles de délares)  (miles de dolares)

JPMORGAN CHASE COLUMBUS, OH 1,945,467 1,363,729

BANK OF AMERICA CHARLOTTE, NC 1,433,716 1,344,741
CITIBANK NA/CITIGROUP SIOUX FALLS, SD 1,373,600 1,334,292
WELLS FARGO & CO SIOUX FALLS, SD 1,346,747 744,969
GOLDMAN SACHS CINCINNATI, OH 360,478 359,699

PNC FNCL SVC GROUP WILMINGTON, DE | 310,000 306,885

BANK OF NY MELLON NEW YORK, NY 296,626 203,317

STATE STREET B&TC BOSTON, MA 239,051 187,133
CAPITAL ONE FC MC LEAN, VA 238,483 238,400

TD US P & CHOLD ULC WILMINGTON, DE | 217,626 217,626

Elaboracion propia con informacién de la Reserva Federal. Release Dates comercial Banks dec/13.
En: http://1.usa.gov/1KnJxPA (consultado julio de 2015).
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En las anteriores tablas se puede observar como algunos de los bancos que
ya eran grandes antes de la crisis, han crecido ain mas controlando mas activos
con el paso de los afios, mas cartera de clientes, etc. Esto representa uno de los
peligros que en tiempos de Franklin D. Roosevelt se queria evitar. Wells Fargo,
Bank of America y JP Morgan han captado enorme cantidades de activos
absorbiendo a rivales y teniendo a gran porcentaje del mercado comercial y
financiero, lo que representa un gran poder y capacidad de control del sistema
bancario de Estados Unidos. Esto representa “riesgos” a futuro, algo que se quiere
evitar con las reformas, pero que no se focalizan éstas en cambiar las estructuras

del Sistema Financiero y colocar topes a los participantes.

Otro de los efectos en materia financiera ocurrié cuando después de que las
Calificadoras de Riesgo rebajan los ratings de bancos—ya explicados
anteriormente—que tenian problemas, el Gobierno estadounidense entro al rescate
de bancos, nacionalizaciones de algunos e inyectando dinero—a través de la EQ1,
EQ2 y Twist*’—para aumentar el circulante y garantizar los depoésitos de los
ahorradores. La Reserva Federal (entidad privada con algunas funciones publicas)
presto dinero al Gobierno para estabilizar el sistema bancario, no obstante con esta
inyeccion de fondos la deuda soberana crecié mas. Al respecto, hay dos cosas por
aclarar, pues mas de la mitad de la deuda soberana de Estados Unidos es con sus
mismos bancos a través de la Reserva Federal, aunado a ello, aunque en los
periodos presidenciales de Obama no se formé la crisis, si fueron en los que se
dejaron sentir los efectos, uno de ellos, el crecimiento de la deuda soberana de
forma sobresaliente y como consecuencia la rebaja de calificacion de S&P a
Estados Unidos perdiendo su AAA por primera vez en la historia como a

continuacion se muestra.

47 Se refieren el EQ1, EQ2 y Twist a la medidas de inyeccién de dinero que el Gobierno realizé desde
septiembre de 2008 con el propésito de aumentar el circulante, garantizar los depositos de los
ciudadanos y reanudar los créditos, todo esto para recuperar la confianza en el sistema bancario, y
en general las fianzas. La entidad que ayudo al Gobierno fue la FED.
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Esquema 3 Afectaciones de las calificaciones durante la crisis

Estallido de la crisis

Lr _Provoco: rebaja de
calificaciones a empresas
y bancos.

L’ Provoco:cierre de

bancos, quiebras y
fusiones.

Provoco: paralisis crediticias,
rescates, nacionalizaciones y
reformas financieras.

u Provoco6: endeudamiento del
Gobierno y problemas fiscales.

lr Provoco: rebaja de calificacion
de la deuda soberana de EEUU
y negociaciones en el congreso.

| Provoco: realizacion de
planes para impulsar la
economiay confianza

en el sistema financiero.

Elaboracion propia con informacién de: Viridiana Mendoza Escamilla. “S&P pone en “negativo”, el
panorama crediticio de EU”. Periddico El Financiero. Martes 19 de abril de 2011, No 8308, pag.4.

Grafica 3 Evolucién de la deuda soberana estadounidense

Deuda de EEUU (bdd)

16

m Billones de $

Afo Ano Afo Afo Ano Afo Afo Ano Afo Ano Aino Afo Aho
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Elaboracion propia con informacién de Mendoza Escamilla Viridiana. “Negociacion del presupuesto
en EU se vuelve complicada”. Periddico El Financiero. Jueves 3 de marzo de 2011, No 8270, pag.
3.
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El endeudamiento y panoramas negativos que publicitaban las Agencias
Calificadoras de Riesgo desde 2011—cuando fue el iceberg del problema del techo
de la deuda y la rebaja de calificacién estadounidense por parte de S&P—influyeron
en el Gobierno estadounidense para que éste anunciara programas de
reestructuracion econémica para reducir el déficit fiscal, por ejemplo el recorte de
gasto publico, mantenimiento bajo de las tasas de referencia anunciadas por el
Tesoro y reapertura crediticias para que circule la economia. No obstante todos
esos planes, rescates, y recortes publicos se traducen en carga para los
contribuyentes con menor acceso a programas publicos por recorte de presupuesto
y posible alza de impuestos para que el Gobierno estadounidense resuelva sus
problemas fiscales.
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Capitulo 3

“Si yo te debo una libra, tengo un problema, pero si te debo un millon, el problema es tuyo.”

John Maynard Keynes
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3. La crisis y sus efectos:
controversias y la desacreditaciéon de las Calificadoras.

3.1. Las controversias y contradicciones de las Calificadoras con otros

actores durante la crisis.

Un carnicero que vende producto echado a perder seria criticado, un carpintero que
no realizd bien un mueble seria criticado, de igual forma las Agencias Calificadoras
han sido criticadas en cuanto a su trabajo por no emitir adecuadamente los ratings
gue correspondian con la realidad de su entorno a muchos productos o instrumentos
financieros comercializados y respaldados por muchas instituciones y empresas
participantes en el mercado. En el caso del carnicero y del carpintero podrian ser
criticados por sus clientes y tomar una decisiéon para ya no volver a adquirir ir sus
productos y recomendarian a otras personas no adquirir nada con éstos; pero que
ocurre si determinados clientes pidieran a propésito servicios malos, es decir si un
cliente le pide al carnicero que le venda carne echada a perder porque €l revendera
la carne y ganard mas o si un cliente le pide al carpintero que utilice madera de la

peor calidad para promoverla de forma mas rapida.

Las anteriores analogias reflejan justamente lo que sucedié con las Agencias
Calificadoras de Riesgo, por un lado algunos participantes en el mercado que
compraron paquetes de deuda, invirtieron en bonos o adquirieron algun instrumento
se sintieron defraudados al ver que sus inversiones se desmoronaban en su valor
econdémico. Por el otro lado los emisores de los instrumentos y/o productos
financieros siempre supieron que la calidad de sus productos nunca fue la mejor. Y
donde se comienza a construir toda la controversia es desde la existencia de los
productos, pues las Agencias Calificadoras emitieron sus estudios de consultoria a
bancos y empresas que las contrataron y también ellas mismas calificaron los
productos que asesoraron crear, y con la publicacion de sus estudios y
Calificaciones alentaron a los inversionistas de forma indirecta a participar en la
comercializacion financiera. Las Calificadoras estuvieron con los oferentes y con los
demandantes en este mismo proceso.

Existen cerca poco mas de 130 Agencias Calificadoras en el mundo, y

aunque todavia se puede contar el nimero de éstas con exactitud, el grado del dafio
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que pueden ayudar a causar es mucho sabiendo que son el “consejero” perfecto
que juega al mismo tiempo en dos bandos. “Las Calificadoras desempefian dos

papeles, uno como consultores y otro como proveedores de evaluaciones.”8

En los capitulos anteriores se habld un poco del conflicto de intereses que
tienen estas calificadoras en cuanto a la procedencia de sus ingresos y sus clientes.
“Sus ingresos provienen de las comisiones que cobran a los emisores por calificar
sus titulos, que representan alrededor del 75% de sus ingresos”.*° El otro 25%
proviene tanto de su participacion en el mercado, como se sus consultorias y

suscriptores para conocer sus evaluaciones.

“El negocio de las calificadoras es complicado, porque el que te
contrata es al que calificas y nadie quiere pagar para que le peguen; es
una industria que estd en proceso de cambio y nuestros competidores
estan conscientes de tener reglas mas claras, asevero el director general
de HR Ratings”.%°

No existe una rendicion de cuentas real por parte de las Calificadoras, [...]
ya que las empresas Calificadoras son legalmente responsables de sus errores.”
Los Unicos parametros que cumplen ante las autoridades nacionales de cada pais,
son los criterios para poder constituirse y de operacion, y estos criterios también
varian dependiendo del pais. Al respecto, en diciembre de 2008 el entonces
presidente de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), Guillermo
Babatz sostenia que en México si se regulan las Agencias Calificadoras sefialando
gue lo que hicieron mal las matrices de las Calificadoras en Estados Unidos y otras
partes del mundo no sucedi6é aqui, pues en México estan sujetas a la autorizacion

de la CNBV para operar y ésta la inspecciona realizando visitas periédicas. Lo

48 Clara Zepeda Hurtado. “Predicciones tardias y conflictos de interés”. Periédico El Financiero.
Jueves 11 de diciembre de 2008, No 7716, pag.4.

49 [dem.

50 Clara Zepeda Hurtado. “Deja poco espacio un mercado concentrado y poco competitivo”. Periédico
El Financiero. Jueves 11 de diciembre de 2008, No 7716, pag.4.
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anterior confirma la distincibn de operacion y constitucion de las Calificadoras

alrededor del mundo.

La distincion de la forma de operacion de las Calificadoras queda
comprobado desde el punto de vista que todas las legislaciones de operacion del
mercado son distintas, homogenizan algunas leyes a través de los Tratados
Internacionales para poder hacer intercambios internacionales, pero aun asi siguen
siendo distintas tanto las instituciones como las leyes para la operacion de la
economia en general y los mercados de manera particular. En el primer capitulo se
hablé del régimen bajo el cual se les permite operar a las Agencias Calificadoras en
Estados Unidos y las instituciones que las aprueban asi como las diferentes leyes
que se van afadiendo la sistema financiero nacional como sucedié con la Gramm-
Leach-Bliley Act en 1999 en el caso de Estados Unidos, pues como se hablo de ello
en el capitulo anterior, fue un parteaguas para que los bancos, asegurados y otras
empresas bursatiles operaran e incluso mezclaran operaciones comerciales con

financieras asumiendo riesgos exponenciales que no se permitian.

Las criticas que se le han hecho a las Calificadoras ya han sonado mas de
una vez con casos similares en contextos distintos, pues como se habl6 del caso
ENRON en los capitulos anteriores, las Calificadoras no previeron su caida sino
hasta cuatro dias antes de su declaracion de quiebra de ENRON, cuando su
hundimiento ya estaba escrito. En el contexto de la actual crisis hay muchos casos
como con Lehmann Brothers, Merry Linch, Bear Stearns, AIG, etc. De todos estos
ejemplos de los que ya se hablé anteriormente, las calificaciones crediticias se
encontraban muy positivas antes de sus quiebras o intervenciones por medio de
rescates o adquisiciones, es decir a destiempo con la realidad. En cada uno de estos
ejemplos habia calificaciones altas otorgadas con certidumbre pobre por parte de
las Calificadoras.

“Las calificadoras internacionales desempenaron un papel muy

importante y explican parte de la crisis. Tienen una responsabilidad muy
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porque se calificaron montos increiblemente altos de valores con modelos

y mecanismos laxos sin tener el andlisis adecuado”.®!

Como se sefalan arriba, los modelos o mecanismos para analizar la
asignacion de calificaciones es importante y como se describié en el capitulo
anterior, de acuerdo a Basillea Il las Calificadoras utilizaran criterios para tener una
metodologia de analisis basada en activos, liquidez, ganancias, administracion y su
capital (CAMEL por sus siglas en inglés). Con lo anterior se da por entendido que
sea cual sea el procedimiento de sus estudios de cada calificadora tendran que

utilizar esos criterios acordados.

Si a los criterios nos remitimos tendriamos que decir que se violaron o se
pasaron por alto estos criterios, pues la forma de administracion no fue la mejor
recayendo en continuos excesos de apalancamiento superior a la capacidad de
algunos emisores, las ganancias ya habian comenzado a disminuir meses antes
de la explosion de la crisis, la liquidez se encontraba maquillada con ganancias
especuladas, pero no reales. En 2010 Christine Lagarde, entonces Ministra de
Finanzas de Francia declard: “Es necesario regular a las agencias calificadoras,
cuyo mal funcionamiento contribuy6 a la crisis. Pedimos una politica facil: reglas
mas estrictas (especialmente al combatir conflictos de interés) [...] pues cedimos a
los incentivos de corto plazo y todo parecia conspirar para impulsarnos a aceptar
riesgos excesivos.”®? Las Calificadoras ayudaron en la creacion de la especulacion,
pues realmente con empresas que no tenian cifras sanas y estabilidad era imposible

gue tuvieran calificaciones perfectas.

Las controversias del ejercicio de las Calificadoras tienen su punto maximo
de cobertura cuando afecta a otras naciones, pues aunque ya se aclaré que las
Calificadoras tienen su parte de culpa, todos los productos que Calificaron

ocasionaron efectos negativos tanto en la economia real como en la economia

51 Clara Zepeda Hurtado. “Pondran mas candados a operacion de calificadoras”. Periédico El
Financiero. Jueves 11 de diciembre de 2008, No 7716, pag. 4.

52 Christine Lagarde. “Por fin, nuevas reglas para las finanzas”. Periédico El Financiero. Martes 31
de marzo de 2009, No 7788, pag. 4.
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financiera en Estados Unidos, y en consecuencia a Sus SOCioS econOmicos
(especialmente Europa y su crisis fiscal), lo cual ya generé de manera mas visible
efectos en otros paises, particularmente en el detenimiento del comercio
internacional y transacciones financieras, provocando a su vez estancamientos de

las economias, inflacién, entre otros efectos.

Cuando el mundo se fue afectando, muchos organismos e instituciones como
el FMI, BM, OIRV y FIBV fueron informando de la dificultad de muchos paises para
hacer frente a sus compromisos internacionales (deuda externa) y su posibilidad de
guedar sin capacidad. En este ultimo punto volverian a intervenir las Calificadoras
realizando actualizaciones, ya no de andlisis corporativos (bancos, aseguradoras,

empresas) sino de paises.
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Esquema 4 Cadena de involucramiento de las Agencias Calificadoras en la Crisis

ACRs asesoran
acrear

productos en
EEUU.
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productos que
asesoraron a
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Estalla la crisis y
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financiera.

Organizaciones e
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economiay
afecta a sus
Socios.

OIGs y Grupos
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Elaboracion propia con informacion de: Clara Zepeda Hurtado. “Pondran mas candados a
operacion de calificadoras”. Periddico El Financiero. Jueves 11 de diciembre de 2008, No 7716,
pag. 4.

Algunos de los paises que sufririan las consecuencias de Ratings serian
Grecia, Espafa, Portugal e Irlanda; éste primero en 2009 Calificadoras como

Moody’s y S&P degradaron su calificacion de A- a BBB y después a BB.>3 De igual

53 Marcela Ojeda Castilla. “Deuda de los gobiernos camina a niveles de épocas de guerra”. Periédico
El Financiero. Jueves 17 de diciembre de 2009, No 7970, pag. 4.
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forma Estados Unidos Sufrio un recorte de Calificacion de AAA a AA, el primer

recorte en toda su historia.

3.2. La desconfianza de los paises (Estados Unidos y otros actores).

Si tuviéramos las sospechas de que alguien nos hizo fraude al comprar algo que
pensabamos que era de calidad tendriamos desconfianza y si confirmaramos de
gue todo fue planeado todo esto nos generaria alin mas desconfianza y querriamos
hacer algo al respecto. Esto fue lo que les ocurrid6 a los paises y muchas
instituciones del mundo con las Calificadoras de Riesgo.

“Una investigacion llevada a cabo por el Senado estadounidense
concluy6 que dos importantes agencias calificadoras de riesgo ayudaron a
los bancos a ocultar los riesgos de inversiones que estos promocionaban
poco antes de que estallara la crisis financiera en Estados Unidos. La
Subcomision Permanente de Investigaciones sefialé el jueves que las dos
entidades -Moody's Corporation y Standard and Poor's- las cuales recibian
importantes comisiones de los bancos, generaron niveles de confianza

poco aconsejables para bonos de alto riesgo”.>

A partir de esas investigaciones indagatorias que conformaban la
complicidad de las Calificadoras con los banqueros durante la crisis aunado a las
recomendaciones emitidas en el seno del G20, comenzé en 2010 una serie de
descontentos de magnitudes nacionales contra las Calificadoras en Estados Unidos
y el mundo. En el primero, el Presidente Obama ha impulsado algunas reformas en
materia financiera, especialmente contra los Banqueros y algunos agentes no
gubernamentales como las Agencias Calificadoras de Riesgo. Para ello se
desarroll6 desde 2010 una intensa campafia por apoyar las reformas financieras—
incluso la poblacion se manifestd mediante el movimiento “occupy Wall Street’—, y
aunque tuvo algunos resultados que mas adelante detallaré el contexto no le

favorecid, pues la mayor parte del afio desde finales de 2010 y los primeros meses

% BBC Mundo. Agencias calificadoras de riesgo “fallaron” durante la crisis. En:
http://bbc.in/1CQnVbH (pagina consultada 1 de noviembre de 2014).
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de 2011 en las camaras estadounidense se discutian ajustes fiscales, el techo de la

deuda y mayor inyeccién de recursos para el sistema financiero.

Dichos problemas se agudizaron especialmente desde marzo de 2011 hasta
agosto del mismo afio, cuando después de muchos meses de discusion se elevo el
techo de la deuda y no cayé en default de pagos de su deuda externa el pais, no
obstante, las Calificadoras Moody’s y Fitch durante todo estos meses visualizaban
los problemas que estaba teniendo el pais y lanzaron advertencias de degradar la
calificacién soberana de Estados Unidos. Moody's y Fitch no rebajaron la nota de

la calificacion estadounidense, pero S&P si la degrado el 5 de agosto de 2011. %

Otro afectado en su calificacion fue Francia en 2012 por la misma agencia,
aunque Moody’s y Fitch se afadirian meses después al downgrade de la calificacién
soberana francesa. En los dos casos los paises sefialaron la falta de confiabilidad
de las Calificadoras en sus estudios por los antecedentes ya mencionados y en el
caso de Estados Unidos de manera particular, el Presidente Obama sefalé que
Estados Unidos siempre sera AAA y seguiria siendo un referente en sus bonos y

acciones financieras.>6

Varios paises mas han enfrentado durante este mismo contexto de la crisis
econOmica rebajas en sus calificaciones y denominaciones negativas sobre su
calidad crediticia como el caso de Espana, Grecia, Irlanda y Portugal
(pertenecientes a la zona Euro). Al respecto, autoridades como el Consejo de
Europa (Jefes de Estado) y el Parlamento Europeo han realizado continuas

reuniones para resolver los problemas financieros de los paises de la zona euro.

A continuacion se da cuenta de la evolucién de las calificaciones de varios
paises del aflo 2010 a 2013, incluyendo los de mayor desarrollo econémico asi
como los paises europeos que han tenido problemas para resolver el caso de su

deuda soberana y Estados Unidos.

5 Sandro Pozzi. Estandar and Poor’s priva a EEUU de la AAA por su “improvisada politica fiscal”.
En: http://bit.ly/1MevxH5 (pagina consultada 1 de noviembre de 2014).

5% EFE. Presidente Obama afirma que Estados Unidos “siempre sera un pais AAA”. Lunes 8 de
agosto periodico en linea RPP. En: http://bit.ly/1Jr3bUZ (pagina consultada 1 de noviembre de 2014).
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Tabla 2 Ratings en Europa a mayo de 2010

Pais Calificacion
Austria AAA
Finalandia AAA
Francia AAA
Alemania AAA
Luxemburgo AAA
Holanda AAA
Belgica AA+
Espafia AA
Irlanda AA
Eslovenia AA
Italia A+
Chipre A+
Eslovaquia A+
Portugal A-
Malta A
Grecia BB+

Elaboracion propia con informacidn obtenida de: Viridiana Mendoza Escamilla. “Habra regulacion
mas estricta sobre agencias calificadoras”. Periddico El Financiero. Jueves 20 de mayo de 2010,
No 8074, pag. 3.

Tabla 3 Calificaciones crediticias a Jul/2011
Las mejores notas: la deuda de Estados Unidos contaba

todavia con la mas alta calidad crediticia, al igual que las
principales economias desarolladas.
Calificaciones Paises
crediticias por ACR

AAA : EU, Reino Unido, Canandéa
Fitch AA+ : Belgica, Austria, Hong Kong
AA- : A. Saudita, India
AAA : EU, Reino Unido, Canad&a
AA+ : N. Zelanda, Belgica
S&P AA : R. checa, Espaiia
AA- : China, Japoén, Taiwan

Elaboracion propia con informacién obtenida de: AFP. “EU evitara suspension de pagos: Geithner”.
Periddico El Financiero. Martes 19 de julio de 2011, No 8371, pag. 3
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Tabla 4 Calificaciones a enero de 2013
Expectativas de Calificaciones de S&P

Calificaciones Paises
AAA Canada, Alemania, Reino Unido
AA+ Austria, Francia, EU
AA Kuwait, N. Zelanda, Bélgica
AA- Chile, China, Japon
A+ Israel, Corea
A Oman, T.y Tobago, Eslovenia
A- Malasia, Polonia, Andorra
BBB+ Irlanda, Italia, Tailandia
BBB México, Rusia, Brasil
BBB- Colombia, India, Espafia
BB+ Indonesia, Croacia, Barbados
BB Costa Rica, Guatemala, Portugal
BB- Bolivia, El Salvador, Nigeria
B+ Venezuela, Honduras, Uganda
B Ecuador, Ucrania, Ghana
B- Argentina, Egipto, Grecia
CCC+ Granada, Chipre

Jeanette Leyva Reus. “Calificadoras aln no reconocen la calidad crediticia del pais”. Periédico El
Financiero. Martes 29 de enero de 2013, No 8761, pag. 6.

En las tablas anteriores se puede visualizar las rebajas de las calificaciones
por parte de las calificadoras a Estados Unidos, Francia, Irlanda, Grecia, Espafia y
Portugal. En el caso de Grecia y Espafia se modifica demasiado sus calificaciones

a situaciones en las cuales muchos compradores de bonos considerarian
demasiado riesgoso invertir.

Por otro lado, en diferentes ocasiones a causa de las rebajas de calificacion
de Portugal, Grecia, Espafia y otros paises europeos, los lideres de dicha regién

han declarado estar en contra de las actuales Calificadoras. En julio de 2011 ante
la rebaja de la nota portuguesa:

“El presidente portugués Anibal Cavaco Silva, aseguré que
‘no hay justificacién para la degradacion de la nota de Portugal” [...]
"Este episodio subraya una vez mas la cuestién del comportamiento
de las agencias de calificacion y de su supuesta clarividencia’, indicé
el portavoz del Ejecutivo europeo para asuntos econdmicos,

Amadeu Altsfaj. El ministro aleman de Finanzas, Wolfgang
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Schauble, sefialo que "hay que romper con el oligopolio de las

agencias de calificacion y limitar su influencia™.%’

Otros paises en América Latina como Argentina han hecho eco y se han
sumado a los esfuerzo por reducir la influencia y poder de las calificadoras: “Las
calificadoras de riesgo son el mecanismo de transmision de la crisis, son ellas las
que dicen a donde van los fondos, para después cambiarle la calificacion a los
mismo agentes que le dieron esos fondos y llevaron a la ruina, para que esa deuda
finalmente se vendida por pocos centavos a algun fondo buitre y le reclame a los
paises el 100 por ciento de los pagos, expres6 Amado Boudou, vicepresidente del
Senado argentino.”® La Presidente Cristina Fernandez ha arremetido en contra de

las calificadoras ante la crisis argentina.

Ahora, como se comenté en desde el primer capitulo, uno de los objetivos de
la existencia misma de las Calificadoras es prever los debacles y afectaciones
financieras que pueden generar crisis y brindar certidumbre al SFI. Ninguno de estos
dos objetivos se ha cumplido, por citar un caso, antes de que explotara la crisis
espafiola (ver tablas de calificaciones), en mayo de 2010 Espafia tenia AAA de
calificacion cuando los problemas fiscales ya estaban generando desequilibrios y
era incongruente que registrara una calificacion tan alta con montos de deuda tan
altos, el mercado interno desapareciendo y problemas de desempleo. “Las
calificadoras al ver que el problema se habia desatado, reaccionaron tarde y
rebajaron las previsiones de manera abrupta.” No hubo por parte de las
Calificadoras ninguna prevision ni certidumbre para el caso de Espafa, ni para el
caso de la crisis financiera estadounidense las Calificadoras nunca avisaron a los
bancos acreedores de deuda, ni a las aseguradoras como AIG y tampoco existia

certeza del gran problema que estaban ayudando a generar.

57 AFP. “Europa arremete contra de las calificadoras”. Periddico El Financiero. Jueves 7 de julio de
2011, No 8363, pag. 3.

58 Véase. Notimex. Piden en G20 acotar influencia de calificadoras. ALTO NIVEL del 5 de abril de
2013. En: http://bit.ly/1HJrlo0 (pagina consultada 29 de marzo de 2014).
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3.3. Las propuestas para erradicar el problema de las Calificadoras.

Son variadas las propuestas que se han expresado por parte de los lideres dentro
de las reuniones de grupos econdmicos y politicos internacionales. Las propuestas
van desde la importancia de ajustar el accionar de las Agencias Calificadoras de
Riesgo en cuanto a sus estandares de operacion hasta la necesidad de

reestructurar el Sistema Financiero Internacional a través de un “nuevo orden”.

Desde 2008 en el marco de la cumbre de del G-20, grupo de representa el
95% de la economia mundial, se pactd reformar las instituciones emanadas de
Bretton Woods, Organizaciones Internacionales en materia financiera (FIBV y
OICV) e Instituciones Nacionales con el objetivo de tener una mayor supervision en
el ejercicio de actores financieros como las Calificadoras de Riesgo. *° Se le ha
venido dando seguimiento durante las reuniones del G-20 y Basilea en los afios
consecutivos de forma frecuente y han convenido en que algunos de los puntos
clave a resolver sobre las Agencias Calificadoras son el cumplimiento de los
principios de la Organizacién Internacional de Reguladores de Valores, la necesidad
irreal de su existencia, la transparencia de su accion, la solucion a su conflicto de

intereses y la responsabilidad de las mismas sobre los efectos de la crisis financiera.

En cuanto a los principios, la Organizacién internacional de Reguladores de
Valores contempla algunos preceptos como el aseguramiento de que los mercados
sean justos, eficientes y transparentes asi como la reduccién del riesgo sistémico,
la adopcion de procesos regulatorios claros, consistentes y el ejercicio de la
confidencialidad. Estos prevalecen dentro de dicha organizacion y son promovidos
con los paises miembros, no existe un grado de coercién, sin embargo a través de
las instituciones nacionales de cada pais miembro se realizan recomendaciones
acerca de que algunos intermediadores como las Agencias Calificadoras respeten
estos principios y se les obligue de manera interna de cada pais a transparentar su

accion.

59 Véase: Eduardo Ortega. “Proponen un nuevo orden financiero para el mundo”. Periddico El
Financiero. Martes 18 de noviembre de 2008, No7699, pag. 4.
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En 2010 el Parlamento Europeo de Asuntos Monetarios y Economicos,
expresoO la propuesta de creacion de una “Agencia Europea de Calificacion de
Crédito” que funja para la evaluacion de instrumentos en Europa, no obstante, en el
seno del Parlamento no se ha hecho mayor énfasis en esta posibilidad. De igual
forma en ocasiones la Canciller alemana Angela Merkel ha expresado sugerencias
como requerimientos mas estrictos de operacion y limitaciones en cuanto a la
informacion que manejan. A estas sugerencias se han agregado las iniciativas de
gue exista una nueva regulacién internacional que audite a la Agencias
Calificadoras y funja como un 6rgano independiente que garantice un analisis mas

profundo del ejercicio de las Calificadoras.

En cuanto a la transparencia, la Comisién Europea se ha pronunciado al
respecto proponiendo obligar a la Calificadoras a exponer sus métodos de
investigacion y analisis asi como el establecimiento de sanciones como multar con
el 20% de sus ingresos por no respetar el establecimiento de nuevas normas para
ellas y transparentar la investigacion que les realice una autoridad bursétil que se

crearia para su inspeccion.

Respecto a la necesidad irreal de su existencia, en el seno del G-20, la
economias més grandes del mundo han convocado a dejar de confiar en los
estudios de Calificacion, quitar confianza en las ratings emitidos e invertir con juicio
propio de cada interesado en participar en el mercado con sus propios analisis. Este
altimo punto es ha sido un tanto irracional, ya que durante mucho afios las
Calificadoras tienen acceso al estudio y por ende el manejo de informacion
privilegiada de los actores que califica, por lo cual la forma de establecer juicios
propios quedaria limitado al estudio de empresas, corporativos y bancos que
expresen sus balances econémicos—mera informacion publica—en determinados

rangos de tiempo, sus pérdidas de accidén asi como ganancias.

En Estados Unidos como complemento adicional a la reformas de 2010 para
brindar solucién al problema de las Calificadoras se han establecidos costos para
las Calificadoras por cumplir estandares de regulacién, mayores inspeccion (y cubrir

gastos de las investigaciones que les realice la SEC), y consecuencias legales—
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gue aun no se ven en algun caso en especifico—por ser Organizaciones de
Calificacion Estadistica Nacionalmente Reconocidas (NRSROs) al obligarlas
autorizar la prospeccion de las calificaciones que emitan, es decir, que las firmen de
cotejo y enteradas por escrito. Ante esto, las Calificadoras se han pronunciado en
no otorgar esa autorizacion a sus emisiones hasta no entender bien las
consecuencias legales que ello implique y terminen de aplicarse las reformas en

materia financiera que la administracion de Obama ha impulsado.

Asimismo, el FMI se ha pronunciado porque los Acuerdos de Basilea se
apliguen también a entidades no bancarias—estableciéndoles el pago de la prima
de riesgo—como las Calificadoras de Riesgo, pues “contribuyen al riesgo sistémico
y esto ayudaria a mitigar la acumulacion de riesgos de liquidez en el sistema
bancario paralelo, que estd menos regulado. [...] Por otra parte, el organismo
exhorté a las autoridades econdémicas a depender menos de las calificaciones
crediticias y que sigan esforzandose en alentar a las agencias calificadoras a que
mejoren sus procedimientos referentes a transparencia, gobernabilidad y conflicto
de intereses.” En este ultimo punto se ha expresado la necesidad de que las
Calificadoras eviten hacer “triple play”’, es decir, fungir como evaluador, asesor y
alentador del mercado con un mismo cliente que se interprete como especulaciéon
premeditada. Esto les ayudaria a las Calificadoras a reestablecer cierto grado de

confianza como entidades.

Otra postura respecto a la Calificadoras no dice que durante afos las
Agencias Calificadoras de Riesgos han desempefiado una funcién que dejaron los
Gobiernos de los Estados en manos privadas, es decir, que concesionaron la
responsabilidad de vigilancia financiera, pero no la responsabilidad de resolver
resultados negativos. En este aspecto, también se ha discutido la necesidad de
regular y colocar bajo los Gobiernos de los Estados a las Agencias Calificadoras,
no obstante, esto para algunos actores representaria una contradiccion del libre
mercado y la mayor prueba de ello, se dio en el capitulo anterior con los argumentos
de que en Estados Unidos la SEC se neg6 durante la crisis a realizar mayores

inspecciones o regulacion a estas Agencias y entidades bancarias, y las reformas
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planteadas se focalizan en suprimir efectos de la crisis—como garantizar depdsitos,
perdidas y tener mayores observancias del clima econémico—pero no en tener

medidas prevencion de forma estructural.

3.4. La propuesta de una nueva institucion y/o reglamentacion

internacional.
Son variadas las propuestas que se han expresado por parte de los lideres dentro
de las reuniones del gabinete nacional estadounidense, grupos econdémicos y
politicos internacionales. Las propuestas van desde la importancia de ajustar el
accionar de las Agencias Calificadoras de Riesgo en cuanto a sus estandares de
operacion hasta la necesidad de reestructurar parte del Sistema Financiero
Internacional, crear nueva entidades o afiadir nuevas tareas a algunas instituciones

gue den como resultado un “nuevo orden”.

Si se crearan mas Calificadoras se estaria estimulando la competencia y
seguramente nos seguiria llevando por el mismo camino empresarial de fusiones,
absorciones o compras de firmas, pues a pesar de que existen mas de 130
Calificadoras en el mundo, asi también ha pasado con las Calificadoras
histéricamente, forman alianzas estratégicas para regiones y establecen
competencia,®® no obstante Moody’s, Fitch y S&P lideran el mercado con el mayor

porcentaje posible de clientes.

De igual forma tampoco seria factible crear de manera aislada para una
regibn—refiriéndome a Europa—crear una Agencia Calificadora que centralice y se
concentre en la emision de productos europeos, no obstante se puede considerar
la creacion de un 6rgano de inspeccion burséatil como lo propone el Parlamento
Europeo, pero falta terminar por definirlo, pues seria errébneo considerar solamente
a Europa cuando los sistemas bancarios entre paises estan interconectadas
mediante filiales, participacion e inversion de unos Estados en otros, es decir, que

aunque se quieran suprimir los efectos de la emisién de productos en una regién

& Viridiana Mendoza Escamilla. “Existen mas de 130 que operan en todo el mundo”. Periédico El
Financiero. Jueves 19 de agosto de 2010, No 8139, pag. 4.
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del mundo, ésta puede ser afectada nuevamente mediante el contagio de las

relaciones comerciales e inversion extranjera que tienen los paises entre si.

Las ideas europeas de implantar sanciones econdmicas en forma de multas
a las Calificadoras obligandolas de esa forma a pagar por sus responsabilidades
como consecuencias de las fallas en sus estudios, carecen de estructura, pues para
llevar a cabo estas ideas nacidas en las instituciones de la Union Europea tendrian
que modificar las legislaciones de aceptacion para la operacion y establecimiento
de las Calificadoras en Europa, someterlo a consenso y votacién de los miembros
de la Unién de acuerdo a sus procedimientos como los tengan establecidos, algo

gue también es interesante, sin embargo no abordaremos mas en este trabajo.

Menos se puede considerar como se esta haciendo en Estados Unidos,
realizar reformas para apaciguar los efectos de una crisis, poner un tope a las
perdidas y garantizar darle continuidad al funcionamiento de las finanzas jugando
con la confianza y el panico financiero, pues se necesita dar solucion evitando lo
mas posible una crisis sistémica (aunque sea caracteristica del modelo capitalista,
se puede reducir la magnitud), que golpee la economia de Estados Unidos y
cualquier pais, cuestione las autoridades, sirva como una oportunidad para la
acumulaciéon de unos cuantos—como los corporativos que han aumentado sus
activos—y los intermediarios como las Calificadoras aunque hayan tenido todo que
ver, queden exentos de toda responsabilidad por considerar “opiniones” sus

estudios.

Otra cosa que seria impensable llevar a la practica es tener a algunas
autoridades del Estado fungiendo como evaluadores del riesgo en los mercados, ya
gue el primer argumento en contra que tendrian seria la intervencién del Estado en
la economia y segundo, el tamafio de los mercados financieros es muy grande y
podria representarles problemas a alguna autoridad publica, se necesitarian mas
empleados, una entidad en especifico con muchas sedes o presencia territorial—en
Estados Unidos y de pensarse a nivel global también—, organizacién y logistica de
trabajo coordinado y mucho presupuesto para asignarle, cuestion que dificilmente

se daria.
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Reformar Basilea y afiadir a nuevos actores es una propuesta viable, ya que
aflo con afio se siguen negociando parametros y desde el estallido e la crisis
financiera se busca corregir algunas de las libertades que se pasaron por alto como
los niveles altos de apalancamiento, el porcentaje de depdsitos soporte en los
bancos, la garantias de pago bajas y otro agentes no bancarios que constituyeran
riesgos bancarios, es decir intermediarios que aunque no fueran bancos pudieran

provocar consecuencias negativas en las finanzas, por ejemplo las Calificadoras.

Negociar este tipo de cambios o propuestas en el Comité de Basilea y
reuniones del G-20 nos remite a pensar en uno de los elementos constantes en toda
negociacion, la voluntad politica y necesidad econdmica de los lideres para resolver
el problema y el conflicto de intereses para otros sectores que también son
representados en el Sistema Financiero, es decir que habra opositores a cualquier
cambio o reforma porque no todos tuvieron pérdidas durante la crisis, también hay
actores que se fortalecieron y aprovecharon la oportunidad de esta crisis para
apoderarse de otros actores mas pequefos. Actuaron bajo el precepto de que “en

toda crisis también hay oportunidades”.

3.5. Hacia la solucidon de los estudios de calificacion. Propuestay

valoracion.

La propuesta de solucion para resolver el problema de las Calificadoras no
tiene puntos dogmaticos a realizar, pero si ideas que con las sugerencias realizadas
por los organismos internacionales y grupos econdémicos importantes se puede
lograr un proyecto mas acabo de lo que se necesita no sélo en Estados Unidos, sino
a nivel internacional. Existen necesidades de atender en cuanto al tema de las
Calificadoras como la acotacién de su influencia, la resolucién de su conflicto de
intereses, su “triple play” y la normatividad de operacion no sélo en el pais de su

origen, sino en el mundo.

La propuesta que a continuacidn se presentara tiene su base en la serie se
sugerencias y planteamientos que los mayores érganos internacionales, grupos
econdmicos y diversos paises han expresado en cuanto a la resolucion del tema de

las Calificadoras de Riesgo y la voluntad de construccion de pilares que adn no
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estan dentro del Sistema Financiero o reformacion de algunos puntos que se han

descuidado y hay que atenderse como es el riesgo financiero.

Primero, la creacién de una institucion a nivel internacional constituye un
verdadero reto a vencer, pero que en este contexto de reanimacion econémica
puede ser viable considerar crear mediante un tratado internacional por la
disposicion que habria de negociacion entre las economias mas desarrolladas del
mundo, mismas que lideran los principales grupos y foros de negociacion
internacional. Esta institucion para que tenga los resultados esperados no puede
depender de otra como el FMI y presentarse como 6rgano alterno o parte de ello,
pues tendria que ser una entidad o institucion autbnoma, donde la captacion de
fondos sea por parte de los paises que firmen el tratado y de manera igualitaria para
que no existe conflictos de interés ni niveles de participacién mas alta. La forma de

organizacién y regiones de operacion las establecerian los Estados parte.

Segundo, dicha propuesta es para resolver el problema de las Calificadoras,
no es erradicandolas—pues ni siquiera se podria de manera tajante por el grado de
demanda, participacion e influencia que ya tienen las Agencias—, sino ejercer una
forma de normativizacion a nivel internacional, que los Estados parte armonicen su
legislacion la cual—so6lo son detalles a pulir, pues las Calificadoras estan trabajando
en todo pais que tiene participacion bursétil—les ha permitido a las Calificadoras

operar en la mayor parte de la comunidad internacional.

Tercero, el objetivo de su existencia de la propuesta que presenta este
trabajo, es la existencia de ese 6rgano inspector de las Agencias Calificadoras, que
las audite, conozca su quehacer y metodologias de evaluacién, que vigile su
accionar y el cumplimiento de los objetivos para los que fueron creadas y aceptadas
las Calificadoras como brindar certidumbre al Sistema Financiero y prevenir crisis
como la vivida en Estados Unidos desde 2007, entre otros objetivos que ya se

mencionaron en el primer capitulo.

Cuarto, la mision del proyecto es captar las fallas de las actividades de las

Calificadoras, posibles evaluaciones apocrifas, métodos de evaluacion
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cuestionables, errores de interpretacion, conflictos de interés, corrupcion, operacion
en los paises con base en la reglamentacién de cada pais, que cumpla los
requerimientos, impedir el “triple play” y solo puedan fungir con una de sus tareas

para sus clientes.

Por dltimo, dicha propuesta tiene que ser coherente con los tratados ya
establecidos a nivel internacional como los Acuerdos de Basilea, aunque estos
pueden extender su aplicacion y estar de acuerdo con los objetivos de esta
propuesta con la finalidad de asignar responsabilidades a todo actor y participantes
en los mercados financieros que constituya un riesgo para el Sistema, no solo a
nivel bancario y lo parece ser prioritario para la etapa neoliberal del sistema
capitalista, no se estarian cerrando las puertas ni al llevarse a cabo este proyecto
se podria considerar como una accion proteccionista de un Estado. Se trata de la
proteccion del mundo y seguir participando en el modelo capitalista estableciendo

perfeccionamientos y colocar un “tercer 0jo” a su Sistema Financiero Internacional.
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Conclusiones

“La mayor dificultad del mundo no esta en que las personas acepten nueva ideas, sino en
hacerles olvidar las viejas.”

John Maynard Keynes
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Conclusiones generales.

No se puede escribir conclusion pues no es un tema acabado. Como parte del
andlisis se contempla primeramente que anterior al estallido de la crisis y todavia
durante los primeros meses de la misma, varios actores del Sistema Financiero
Internacional olvidaron el aspecto mas importante de su existencia misma: los
clientes, es decir los inversionistas, compradores, deudores, funcionarios, etc., se
olvidaron incluso de que uno de los soportes para que pueda existir la inversion y
los prestamos es el ahorro, y que con base en éste se puede otorgar créditos e
invertir de forma prudente existiendo certidumbre. Todo esto olvidaron los actores
del SFI, y aln mas, todo esto solaparon las Agencias Calificadoras de Riesgos,
permitiendo extremosos riesgos y alentando la participacioén de la creacién de una
burbuja que sélo tenia un objetivo, estallar y afectar a todos, incluso hasta los que

no participaron en la creacion de la crisis.

Como ultimas palabras del presente trabajo se puede decir que el estudio de
las Agencias Calificadoras es importante ya que fungen como un actor intermediario
dentro del Sistema internacional y a pesar de que fue a principios del siglo pasado
cuando surgieron las primeras Agencias, han cobrado mayor importancia con la
agudizacion de la globalizacion como parte del modelo capitalista, pues sus
servicios se han hecho mas demandados y con ello, no s6lo han tenido mayores
recursos al tener captacion de clientes, sino que también se han conseguido un
poder con el cual ejercen una influencia indirecta en la orientacién del mercado,
pero lo suficientemente fuerte como para generar grandes debacles en el Sistema
Financiero entero a través del juego de la “confianza y el panico” que ejercen con

sus calificaciones, avisos de cambio de calificacion y degrados de la misma.

Las Calificadoras operan en cualquier parte del mundo donde los paises
tengan participacion financiera. A lo largo de méas de 30 afos estos intermediarios
se han establecido en todos los paises posibles de acuerdo a las diferentes
normatividades que tiene cada pais, variados en cuanto a su nivel de regulacion

cada uno. A pesar del tiempo y de que existan mas de 130 Agencias Calificadoras,
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mas de tres cuartas partes del mercado lo concentran tres firmas: Moody’s, Fitch y
S&P.

La importancia de sus estudios radica en que tienen las Calificadoras tanto
una funcién de vigilante de las operaciones financieras de la calidad de los
productos y actores financieros como de un incentivador de los mercados a través
de la promocion de la confianza en los productos sanos o que tengan certidumbre
y avisando de los instrumentos que tienen alto riesgo. Al respecto, durante la crisis
financiera en Estados Unidos, los ratings establecidos fueron controversiales e
inexactos, pues las Agencias asignaron calificaciones muy positivas a productos

totalmente llenos de riesgo.

Las fallas de las Calificadoras ya se habian hecho presentes en varios casos
gue se analizan en el trabajo, como son los casos en ENRON y Parmalat, estos no
sirven como referencias para afirmar que una vez mas durante la crisis financiera
2007-2013 en Estados Unidos, se incurrié en el incumplimiento de los objetivos que
tienen alcanzar con su trabajo. Ante esto, lo que han conseguido son una serie de
criticas y desconfianza por parte de muchos actores y en general, paises del mundo
que reconocen su influencia, poder y necesidad de colocar limites, aumentar la
reglamentacion o establecer medidas mas estrictas para resolver el problema que
van desde las sanciones econOmicas hasta la creacibn de nuevas firmas

Calificadoras.

Algunos asuntos que se confirman y se estudiaron a través del presente
trabajo es el grado de complicidad y participacion que tuvieron las Calificadoras para
que se generara la burbuja y estallara la crisis, se evidencio la falta de cumplimiento
de sus objetivos de existencia misma como brindar certidumbre a las operaciones
dentro del Sistema Financiero, fallaron los avisos con tiempo para la prevencion de
problemas sistémicos al exponer resultado tardios a unos dias—incluso en algunos
casos posterior—que ocurrieran quiebras, grandes pérdidas y efectos desastrosos

gue comenzaran en Estados Unidos y contagiaran al mundo entero.
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Entre los efectos econdmicos ocasionados estan lo que impactan en el
ambito financiero y en el ambito real o productivo, pues en el primero de manera
inicial provoca quiebras, rescates, nacionalizaciones y rescates bancarios o de
aseguradoras—a costa de los ciudadanos estadounidenses, aumentando la deuda
soberana para inyectar liquidez al Sistema Financiero—mientras que en la segunda
impacta restringiendo el crédito, en algunos casos hasta de los depoésitos de los
ahorradores (al quedarse sin liquidez los bancos), pasando a afectar el esquema
productivo, pues muchas empresas y familias necesitan acceso a créditos para
fondearse y adquirir insumos e infraestructura, y al no existir esto, se condiciona y
limita en cierto grado la produccion, liquidez y el empleo. Este ultimo en Estados
Unidos aumento mucho durante los primeros tres afios de la crisis alcanzando

niveles que no se habian visto en muchas décadas.

Otra afectacion que comienza con la crisis financiera en la cual intervinieron
las Calificadoras en Estados Unidos, es la rebaja de la nota de su deuda soberana,
pues al inyectarse liquidez en Estados Unidos a través de la FED aument6 su deuda
publica para salvar entes privados; con ello y sus afectaciones a los ambitos
financieros y de la economia productiva condicioné su déficit fiscal y problema para

resolver el alcanzado limite de la deuda y provocando la rebaja de su nota.

En el presente trabajo también se lanzaron una serie de ideas que generan
un proyecto a considerar para resolver el problema de las Calificadoras (ver punto
3.5), ideas que atienden el problema del conflicto de intereses, la transparencia de
su operacion, la inspeccion de sus actividades, la acotacion de su influencia y la
asignacion de responsabilidades por le emision de sus estudios. No obstante se
aclara que esto solo resolveria el problema de las Calificadoras a pesar de que en
este trabajo se visualizo otras posibles amenazas que van a provocar problemas
mas fuertes en el futuro como la falta de inversion en la economia productiva. De
igual forma, son inconclusas reformas que la Administracion de Obama ha realizado
atendiendo los riesgos de perdidas ante un debacle econémico y aumentando las
garantias tanto para los inversionistas como para los depositantes y ahorradores

del sistema bancario, aun falta por implementar la totalidad de las reformas e
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implementar medidas de prevencion de crisis 0 atenuacion de grandes
consecuencias. Las reformas se quedan en brindar aliento al mismo sistema
financiero, inyectar confianza y ahondar en la investigacion para prevenir fraudes y
lavado de dinero. En este sentido, préximas leyes a discutirse en Estados Unidos
tiene que abrir la posibilidad de establecer algun tipo de candado o limite en las
operaciones que relacionan las operaciones de la banca comercial con las
operaciones financieras, de tal forma que en caso de existir alguna anomalia en las
operaciones realizadas no afecte de forma sistémica al pais o se contagie al mundo,
ni mucho menos se confien en los estudios u opiniones que ejerzan algunas
entidades como la Agencias Calificadoras de Riesgo acerca de la sanidad en la

economia en sectores privados o publicos.

La otra amenaza que se visualiz6 en el trabajo fue la oportunidad que durante
los afios que ha durado la crisis financiera, grandes bancos como JP Morgan, Bank
of America y Wells Fargo se han hecho mas grandes mediante la acumulacién de
activos, algo que se pretendia evitar durante décadas con las medidas que se
establecieron posterior al Gran Crack de 1929, pues la gran acumulacion de
capitales representa un gran poder de control del Sistema bancario estadounidense

en particular, y mayor influencia en el Sistema Financiero de manera general.

La solucién de los estudios de calificacion tomaré forma todavia con los afios
venideros, pues Estados Unidos al igual que otros paises afectados siguen tomando
medidas para mitigar los efectos de la crisis financiera y siguen lanzando iniciativas
para implementar dentro de las reuniones de los grupos econémicos de mayor
relevancia internacional, ya sea G20, Union Europea, FMI, Comité de Basilea, etc.
Las Calificadoras han seguido trabajando y operando con distintos grados de
confianza y credibilidad, mismos que también estaran interesados en recuperar y
superar los retos que estan por vislumbrarse y que seguro continuaremos

estudiando.

Para el ultimo trimestre del afio 2015, en Estados Unidos se esperan cambios
esperados en materia financiera como la subida de las tasas de interés, no obstante

podemos apostar a que quiza las acciones por parte de la FED y el Tesoro de
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Estados Unidos se hagan esperar nuevamente—ya que se esperaba el alza a
principios de 2015—y ejecutar la accion hasta principios de 2016, pues la ultima
revisiébn que se hizo acerca del mejoramiento del empleo (el cual se sitia en 5.3%
y se espera que baje de una a dos décimas mas para el siguiente afio), la inflacion
y el PIB (se proyecta crecimiento de forma minima) no son los esperados a pesar
de reportar indices de crecimiento—de acuerdo con las revisiones trimestrales
realizadas por el FMI y las FED—y aun cuando se llegase a aplicar esta accion en
lo que va del afio, en Estados Unidos se tiene que llevar medidas fiscales y

financieras que complementen las reformas iniciadas.

En cuanto a dichas medidas que se van a tener que aplicar esta la
depreciacion del dolar—pues esté sobrevaluado para mantener entre otras cosas,
el valor de los activos internos (mercados financieros) y externos (bonos y reservas
internacionales)—que actuara en conjunto con la subida de la tasa de interés para
generar ganancias en los mercados financieros, sea comercial o de capitales, no
obstante las medidas de supervision financiera seran importantes, como la
continuidad de inspecciones de la SEC tanto a las entidades bancarias como no
bancarias, es decir las Calificadoras, y exigir transparencia de sus operaciones para
la realizacién de sus estudios, esto con la finalidad de evitar una nueva generacion
de controversias, problemas de corrupcion y dudas que provoquen afectaciones

catastroficas al Sistema.

Finalmente, el gobierno estadounidense tendra que expandir el gasto publico,
esto con la finalidad llevar cabo inversiones en programas de generacion de empleo,
infraestructura, innovacion y asistencia educativa-laboral, pues desde el 2013 se ha
manejado con mayor impetu el tema fiscal con la posible subida de algunos
impuestos y la necesidad de mayor recaudacion tributaria, ante lo cual no hay mejor
forma de prevencion de riesgos fiscales que incentivando el empleo y formas de
capacitacion, pues si la gente tiene trabajo, es probable que tenga dinero, haya
recaudacion fiscal y se eviten riesgos. Estos riesgos que se evitaran no so6lo son
fiscales, pues cuando existe empleo, un porcentaje de ello puede ir directamente al

ahorro, parando directamente a los bancos y tener aspiraciones de adquirir nuevos
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productos como créditos y casas. Ante esta ultima posibilidad las Calificadoras de
Riesgo seguiran trabajando evaluando bancos, productos financieros, empresas,
los movimientos que vaya presentando la economia estadounidense y de muchos

paises del mundo mas.
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A continuacion presentaré algunos anexos que dan cuenta de tres eventos

importantes para este trabajo: el ofrecimiento de créditos,

la calificaciéon de

productos y los efectos de que tuvieron las calificaciones.
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IQELENES interpretacion

Traducciéon “El dinero no puede comprar la
felicidad. Pero si puede comprar los
malvaviscos que son mas 0 menos lo mismo.”

Se refiere a la lluvia y ofrecimiento de crédito
gue durante afios previos la crisis engrandecio
la burbuja inmobiliaria.

Se puede interpretar como la calificacion de los
productos basura que evaluaban las
Calificadoras, dichos productos que le
solapaban a los bancos de Wall Street, los
cuales tenian la mayor ganancia y pagaban a
las Calificadoras para que altas bonificaciones
para que otorgaran una calificacién generosa a
los productos basura.

Se refiere al comportamiento de los tipos de
crédito de 200 a 2008, el cual se colaps6 de
manera estrepitosa y detuvo los créditos en
todos los sectores. La escala va en grados de
mayor porcentaje de mercado por tipo de
producto. La primera capa de abajo hacia arriba
se refiere a las hipotecas, se segunda capa en
ese orden se refiere al crédito comercial,
seguido de los autos, tarjetas de crédito,
préstamos para estudios y otros..
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