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E
n las últimas dos décadas
el papel de las agencias
de calificación de riesgos
(las agencias de rating) se

ha ampliado y popularizado notable-
mente. ¿Quién sabía hace dos décadas,
fuera de los ámbitos profesionales y de
los mercados financieros, qué eran y
qué hacían esas empresas? Sin embar-
go, hoy en día basta hojear la prensa, y
no sólo la prensa económica especia-
lizada, o ver la televisión, para encon-
trarnos, frecuentemente, con noticias y
referencias sobre lo que hacen y dicen
las agencias.

Todo esto ha tenido dos motores.
En primer lugar, las regulaciones fi-
nancieras y, sobre todo, el nuevo
acuerdo sobre capital de los bancos
que se conoce como «Basilea II», han
otorgado a las agencias un importante
papel en la regulación: ese acuerdo,
«Basilea II», hace depender los reque-
rimientos de capital de los bancos de
las calificaciones de los activos (valores
o créditos) que tengan en sus carteras.
Y, en segundo lugar, la crisis que se
inicia en 2007 y se desarrolla en 2008
y 2009 ha tenido como una de sus
causas el mecanismo de titulización de
activos bancarios (créditos hipoteca-
rios, deudas derivadas del uso de tarje-
tas de crédito, créditos al consumo,etc.)
en cuyo diseño y calificación han ac-
tuado muy intensamente las agencias
de rating, lo que ha dado lugar a con-
flictos de interés muy mal resueltos,
para decirlo de modo suave, tanto por
las propias agencias como por los re-
guladores.

Las agencias de calificación se han
definido a sí mismas, a veces, como
«editoriales», es decir, empresas que
publican opiniones sobre la calidad de
las deudas que existen y se negocian
en los mercados financieros, y nada
más. Las agencias suelen insistir en que
nunca han buscado ningún reconoci-
miento oficial; que los mercados y los
agentes económicos son libres de te-
ner en cuenta sus calificaciones, o no.
En suma, las agencias siempre han de-
fendido su independencia de la regu-
lación y han atribuido el papel y la
importancia que se les ha dado –que

ellas han aceptado con una mezcla de
satisfacción y reserva, pero, desde lue-
go, lejos de cualquier entusiasmo– a
los gobiernos y a los reguladores. Por
todo esto, las agencias de calificación
ocupan un lugar singular en los mer-
cados financieros y resulta muy opor-
tuna la publicación del libro de los
Langohr, The Rating Agencies and Their
Credit Ratings: What They Are, How
They Work, and Why They Are Relevant:

se trata de un análisis exhaustivo del
origen de esas empresas, de su forma
de trabajar, de qué es lo que produ-
cen, de cuál ha sido su actuación en la
crisis que ahora vivimos y los proble-
mas que plantea su regulación y su-
pervisión.

Actualmente existen en el mundo,
unas ciento sesenta agencias de rating,
pero Moody’s, Standard & Poor’s
(S&P) y, a gran distancia, Fitch domi-
nan el mercado. Se trata de un oligo-
polio en el que Moody’s y S&P tienen
una cuota de mercado del 80% y
Fitch, del 14%. La organización de las
tres grandes agencias, su enfoque ana-

lítico y las escalas ordinales que utili-
zan para las clasificaciones y las tarifas
que cobran por sus servicios son bas-
tante parecidos. En el período 1998-
2005, los ingresos de las tres agencias
crecieron enormemente, a una tasa
anual del 17%, siendo Fitch la que más
ha crecido.Aunque algunos países han
intentado crear sus propias agencias, en
algunos casos, como el de Japón, con
importante apoyo oficial, no han lo-
grado su objetivo. Ninguna de estas
agencias ha conseguido, no ya desban-
car a las grandes, sino ni siquiera colo-
carse cerca de ellas.

La historia de Standard & Poor’s se
remonta a 1860, año en el que Henry
Vernom Poor publicó The history of
Railroads and Canals of the United States.
A Vernom le preocupaba la falta de in-
formación de calidad disponible para
los inversores y comenzó una campa-
ña para difundir información sobre las
operaciones de las empresas. En 1906
se constituyó el Standard Statistics Bu-
reau para proporcionar información fi-
nanciera sobre empresas estadouniden-
ses. La agencia publica calificaciones
crediticias desde 1916, año en el que
comenzó a asignar ratings a los bonos
de empresa. Poco después inició la pu-
blicación de ratings de deuda soberana.
Posteriormente, en 1940, fueron intro-
ducidos los ratings de bonos municipa-
les. En 1941, Poor’s Publishing and
Standard Statistics se fusionaron, dando
lugar a Standard & Poor’s Corpora-
tion, que en 1966 fue adquirida por
McGraw-Hill Companies1. Actual-
mente tiene su sede en Nueva York y
está presente en veinticuatro países. En
2008 su facturación ascendió a 2.650
millones de dólares.

Moody’s, que fue creada por John
Moody, comenzó a publicar califica-
ciones crediticias en 1909. Inicial-
mente, calificaba las emisiones de
empresas de ferrocarriles norteameri-
canas. En 1913 empezó a evaluar em-
presas industriales y de servicios; en
1914 ya calificaba bonos emitidos por
ciudades y municipios; en 1919 la
agencia asignaba ratings a la deuda de
algunos países, como Gran Bretaña,
Francia, Italia, Japón y China.En 1924,

Moody’s cubría casi el cien por cien
del mercado de bonos de Estados Uni-
dos. En los años setenta, la agencia
comenzó a calificar pagarés a corto
plazo (lo que se denomina en la jer-
ga «papel comercial») y depósitos
bancarios. Es en estos años cuando
Moody’s, al igual que otras agencias,
empezó a cobrar a los emisores, ade-
más de a los inversores, por sus servi-
cios de rating. La justificación es que
los emisores deben pagar porque la
calificación les da acceso al mercado
de capitales; además, la creciente com-
plejidad de estos mercados exigía
personal cualificado, al que también
había que pagar, y bien. En el año
2000 se constituyó como compañía
independiente y cotiza en bolsa. Uno
de sus mayores accionistas es Warren
Buffett, el más famoso y prestigioso
financiero e inversor norteamericano
de las últimas décadas.

Fitch Ratings es el resultado de la
fusión de la estadounidense Fitch, fun-
dada en 1913, por John K. Fitch y la
británica IBCA, pequeña empresa de
calificación (contaba con sólo treinta y
ocho empleados) con sede en Lon-
dres, especializada en el análisis de la
solvencia de los bancos, que fueron
adquiridas en 1992 y 1997 por Fima-
lac2, empresa fundada por un inversor
francés, Marc Ladreit de Lacharrière,
que había sido un alto ejecutivo de
L’Oréal y Renault.

Hoy, las agencias califican títulos
de deuda de todos los segmentos del
mercado, es decir, incluyen empresas
industriales, bancos, empresas financie-
ras, compañías de seguros, sociedades
de bolsa, fondos de inversión, opera-
ciones de titulización de activos, Esta-
dos soberanos, entidades estatales y en-
tidades supranacionales.

Las ciento sesenta agencias de ra-
ting que trabajan actualmente en más
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de cien países califican unas 745.000
emisiones de 42.000 emisores, con un
importe superior a 30 billones (latinos,
millones de millones) de dólares.Aun
así, no hay una definición estándar de
lo que es un rating, ni existe ninguna
asociación de agencias de rating.

Cada agencia de rating tiene su
propia definición. Son parecidas, pero
presentan sus matices, que pueden ser
importantes para los especialistas y pro-
fesionales financieros:

– Para Moody’s, el rating es una
«opinión independiente sobre el ries-
go de crédito». Es una evaluación de la
capacidad y de la voluntad de un emi-
sor de renta fija de realizar puntual-
mente y en su totalidad el pago de los
importes debidos.

– Para S&P, el rating es una «opi-
nión general sobre la solvencia de un
deudor» o sobre la solvencia de un
deudor con respecto a un valor con-
creto u otras obligaciones financieras
basada en factores relevantes para el
riesgo.

– Para Fitch, el rating es una «opi-
nión sobre la capacidad relativa de una
entidad de cumplir con sus compro-
misos financieros». Estas opiniones son
utilizadas por los inversores como in-
dicaciones de la probabilidad de recu-
perar su dinero conforme a las condi-
ciones y plazos de su inversión. De-
pendiendo de su aplicación, los ratings
pueden utilizarse como medidas de
referencia de la probabilidad de default
y de las expectativas de pérdida en
caso de default.

Según el supervisor de los mer-
cados de capitales en Estados Unidos,
la Securities Exchange Commission
(SEC), el rating refleja la «opinión de
una agencia de rating a una fecha de-
terminada sobre la solvencia de una
determinada empresa, valor u obliga-
ción».Para la Organización Internacio-
nal de Agencias de Valores, la Interna-
tional Organization of Securities
Commissions (IOSCO) y el Commit-
tee of European Securities Regulators
(CESR), un rating es una opinión so-
bre la solvencia de una entidad, un
compromiso de crédito, una deuda o
un emisor de tales obligaciones, que se
expresa utilizando un sistema de clasifi-
cación u ordenamiento (ranking) esta-
blecido y definido. Es importante su-
brayar que los ratings no son, en ningún
caso, recomendaciones para comprar,
vender o mantener ningún valor; las
agencias se cuidan muy mucho de re-
petirlo e insistir en ello.

Las agencias de rating resumen o
sintetizan sus opiniones en ratings

graduados en categorías, dentro de las
cuales se considera que el riesgo de
crédito es, prácticamente, el mismo.
Las agencias utilizan la misma escala
para soberanos, empresas, bonos, ins-
tituciones financieras e instrumentos
de financiación estructurada, aunque
con la crisis de las subprime3 ha sur-
gido una amplia polémica sobre la
conveniencia de utilizar una escala
diferente para los instrumentos de fi-
nanciación «estructurada»4. Existe una
escala de rating a largo plazo y otra de
corto plazo.

Las escalas de Fitch y S&P son
idénticas, mientras que Moody’s (a la
que bastantes analistas suelen conside-
rar algo así como la agencia «líder»)
utiliza su propia escala, aunque las ca-
tegorías o niveles son equivalentes. La
escala va desde AAA hasta D, donde
los valores AAA son los de menor
riesgo y los de D (inicial de default), los
de mayor riesgo. Los instrumentos con
calificación BBB o mejor (BBB,A y
todos los de doble y triple A) son co-
nocidos como «grado de inversión».

La mayor parte de los bonos que
existen en el mercado están en manos
de inversores institucionales aversos al
riesgo o que tienen prohibido, en re-
gulaciones internas o externas, inver-
tir en instrumentos sin «grado de in-
versión». Por lo tanto, que una emi-
sión tenga o no una calificación de
«grado de inversión» tiene importan-
tes repercusiones para los emisores.
Los instrumentos con rating inferior
a BBB tienen «grado especulativo» y, a
veces, son conocidos como bonos ba-
sura. Además, el rating lleva asociado
una «perspectiva» (outlook) que indica
la opinión de la agencia sobre la pro-
babilidad de un cambio de rating y la
dirección probable de ese cambio. El
outlook puede ser: positivo (el rating
puede mejorar); negativo (el rating pue-
de empeorar) o estable (no es proba-
ble que cambie el rating). El outlook
indica una probabilidad como míni-
mo del 33% de que el rating cambie
en la dirección indicada en un plazo
de dos años.

Las agencias agrupan a los emiso-
res en seis grupos: Empresas (que es el
grupo más numeroso), Compañías de
Seguros, Bancos, SPV5 (Special Purpo-
se Vehicles), Entidades Locales y Re-
gionales, y Soberanos, que es el grupo
menos numeroso (S&P tiene asignado
rating a 123 soberanos, Moody’s a 107
y Fitch a 105). En los últimos treinta y
cinco años se ha quintuplicado el nú-
mero de empresas con rating: desde
1.405 en 1970 a 5.767 en 2006.

Las empresas, sobre todo en Esta-
dos Unidos, han aumentado significa-
tivamente sus recursos para financiarse
recurriendo a los mercados de capi-
tales, en lugar de acudir a los bancos.
Los SPV (Special Purpose Vehicles),
que prácticamente no existían hace
treinta años, ha sido el segmento que
ha experimentado mayor expansión
durante la última década. Hay varias
razones que explican esta expansión,
que ha sido uno de los rasgos más im-
portantes de la evolución reciente de
los mercados financieros. A media-
dos de los años setenta, los tipos de
interés de mercado subieron en Esta-
dos Unidos, superando los tipos má-
ximos que los bancos comerciales es-
taban autorizados a pagar por los de-
pósitos, por lo que muchos clientes
retiraron sus depósitos e invirtieron su
dinero en fondos del mercado mone-
tario.Ante esta situación, para conse-
guir liquidez, los bancos comenzaron
a agrupar algunos de sus préstamos y a
venderlos a nuevas entidades, creadas
por ellos mismos, llamadas SPV (este es
el mecanismo llamado «titulización»).
Este mecanismo fue utilizado también
por los bancos para aliviar los reque-
rimientos de capital o recursos pro-
pios, que se fijan con relación a los
riesgos o volumen de préstamos, titu-
lizando éstos y vendiéndolos después
a otros inversores, concediendo nue-
vos préstamos con los fondos obteni-
dos, vendiendo de nuevo estos prés-
tamos, y así sucesivamente. Por otra
parte, las entidades diseñaban pro-
ductos cada vez más sofisticados, se-
gregando y agrupando activos con
el objetivo de crear carteras con una
menor probabilidad de impago y me-
jor rating.

Podemos agrupar en cinco aparta-
dos los factores que han contribuido a
la gran expansión del negocio de las
agencias de rating:

– Desintermediación financiera. La
sustitución de la financiación median-
te préstamos bancarios por financia-
ción de mercado a través de la emi-
sión de títulos ha incrementado la de-
manda de ratings de bonos. En los
préstamos a empresas, los bancos anali-
zan el riesgo de crédito pero no hacen
lo mismo con los bonos. Ni los ban-
cos comerciales ni los de inversión in-
curren en costes para analizar el riesgo
de los bonos. Esa necesidad la han cu-
bierto las agencias de rating, que tras-
pasan el coste al emisor.

– Institucionalización de las inversio-
nes. Los inversores institucionales son
los principales inversores en la mayo-

ría de las emisiones. Estos inversores
utilizan los ratings en sus decisiones de
inversión en bonos, lo que ha contri-
buido a la expansión del negocio de
las agencias.

– Innovación financiera. La prolife-
ración de instrumentos de financia-
ción estructurada ha generado nue-
vas necesidades de rating. Las nuevas
emisiones de titulizaciones han au-
mentado enormemente en los últi-
mos años en Estados Unidos y tam-
bién en Europa.

– Globalización de los mercados de
capitales. Tras la desintermediación fi-
nanciera en los mercados locales, los
bancos comerciales también comenza-
ron a disminuir sus préstamos banca-
rios internacionales, sobre todo tras la
crisis asiática de 1998. Actualmente,
la financiación internacional mediante
emisiones de bonos ha superado a la
financiación internacional bancaria, lo
que genera oportunidades de negocio
para las agencias de rating.

– Aumento del uso de los ratings en
la regulación financiera. Este uso ha ge-
nerado demanda de ratings, sobre todo
para las grandes agencias, que han sido
las beneficiarias, lo que ha contribui-
do a mantener el oligopolio existen-
te. Los acuerdos internacionales sobre
capital de los bancos conocidos como
«Basilea II» han expandido sustancial-
mente la demanda de rating por mo-
tivos regulatorios. Pero esto ha plan-
teado, lógicamente, la cuestión de la
calidad de los ratings y, con ello, la cues-
tión de la regulación de las propias
agencias.

El rating tiene un coste directo (la
tarifa cargada por la agencia de rating)
y un coste indirecto relativo al tiem-
po dedicado y al hecho de proporcio-
nar información confidencial a la
agencia.Aun así, los emisores solicitan
el rating por distintas razones: para al-
gunas empresas es un requisito nece-
sario, independientemente del coste:
por ejemplo, en Estados Unidos una
compañía de reaseguros necesita man-
tener un rating «A» o mejor para po-
der realizar nuevas operaciones de rea-
seguro y evitar que sus contratos sean
cancelados. En general, el rating da ac-
ceso a los mercados de bonos, lo que
amplía las posibilidades de financia-
ción de las empresas, ya que permite
emitir en los mercados internaciona-
les a empresas que son conocidas lo-
calmente, pero no en el ámbito inter-
nacional. Además, permite vender a
inversores regulados6.

La crisis que se inicia en 2007 y
el papel protagonista desempeñado
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por las agencias en algunos de sus epi-
sodios más decisivos ha provocado,
como era inevitable, un torrente de
críticas (algunas, viejas y otras, nuevas)
y diversas propuestas de regulación.
Entre las críticas más antiguas y fre-
cuentes –y superficiales– se encuen-
tran las que se refieren al momento de
su actuación, en ocasiones por ser de-
masiado lentas en reaccionar, como en
el caso de la crisis asiática, y en otros
casos por agravar los problemas del
emisor, al rebajar su rating con dema-
siada rapidez. La cuestión es que el rat-
ing debe tener cierta estabilidad para
no estimular a los inversores a cambios
frecuentes en sus carteras de inversión,
con los consiguientes costes de tran-
sacción. En general, las agencias son
reacias a cambiar los ratings por razo-
nes cíclicas, a pesar de que los impagos
aumentan durante las recesiones. Las
agencias argumentan que tienen una
opinión sobre las perspectivas a medio
plazo (3-5 años) de un emisor. Por su
parte, los usuarios de los ratings quie-
ren que las predicciones de los ratings
sobre la posibilidad de impago sean
correctas.

Otras críticas se refieren a la insu-
ficiente frecuencia de las revisiones. En
general, las agencias revisan la situa-
ción de las empresas, anual o semes-
tralmente. En lo que se refiere a la ca-
lidad de la información, las agencias
basan sus análisis en información co-
nocida públicamente, es decir, no en
informaciones confidenciales que po-
drían serles proporcionadas sólo a ellas.
Aunque, si tal información no se esti-
ma suficiente, pueden negarse a asig-
nar un rating, o decidir retirarlo si es
una calificación concedida anterior-
mente. En este sentido, se ha señalado
que las agencias deberían ser más ex-
plícitas sobre el tipo de información
en que basan sus ratings y evaluar la
fiabilidad de esa información.

Las críticas a las agencias se han
exacerbado por el papel que han teni-
do en las crisis, empezando por las
crisis de Enron y Parmalat y, sobre
todo, con la crisis de 2007-2008 y las
hipotecas subprime.Tras las quiebras de
Enron y Parmalat7, las agencias fueron
fuertemente criticadas y acusadas de
mantener ratings elevados en estas em-
presas a pesar de conocer su mala si-
tuación. No obstante, en estos dos ca-
sos parece que las empresas suminis-
traron información contable inexacta
a los auditores y las agencias de rating.
En todo caso, los ingresos que reci-
bían las agencias de estas empresas no
compensarían el enorme coste repu-

tacional que supusieron estas crisis
para las agencias.

Sin embargo, en la crisis de las hi-
potecas subprime los conflictos de in-
tereses se han manifestado claramen-
te. En Europa, la emisión de ratings
para productos estructurados propor-
cionó entre el 40 y el 50% de los in-
gresos de las agencias en 2007. El he-
cho de que las agencias otorgaran

unos ratings excesivamente altos a los
productos estructurados –que, en bas-
tantes casos, ellas mismas diseñaban– ha
llevado a cuestionar no sólo la calidad
de la información con que contaban
las agencias para emitir sus ratings, y la
idoneidad de los modelos matemáticos
que utilizaban para su valoración y
para la medición de los riesgos, sino,
además, a denunciar sus posibles con-
flictos de interés, debido a que, en mu-
chas ocasiones, las agencias diseñaban

ellas mismas los productos financieros y
las emisiones que después calificaban.
Esta mezcla de servicios de asesora-
miento e «ingeniería financiera» y ser-
vicios de calificación de riesgos era algo
nuevo –al menos, con esa intensidad
y compromiso– en la historia de las
agencias, y suponía una clara desvia-
ción de lo que ha sido, históricamen-
te, su trabajo y dedicación habituales.

Lo acaecido durante la crisis ha
llevado a discutir el protagonismo
otorgado a los ratings, tanto por los in-
versores como por los reguladores.
Fundamentalmente, en lo que se refie-
re a restricciones a la inversión de fon-
dos de inversión y de pensiones y, so-
bre todo, en el cálculo del capital mí-
nimo que deben tener las instituciones
financieras.Además, la utilización de
los ratings en la regulación financiera
hace que se haya establecido un siste-

ma de elección de las agencias cuyas
calificaciones se consideran válidas a
estos efectos.

En «Basilea II» se estableció que
en el método más general o usual (el
llamado standard), las entidades debían
calcular su capital regulatorio en fun-
ción de los ratings de los valores y de
los deudores que tenían en cartera.A
las entidades que cumplen los requi-

sitos para que sus ratings sean válidos
a estos efectos se las denomina Exter-
nal Credit Assessment Institutions
(ECAI)8. Este procedimiento de re-
gistro supone un reconocimiento, o
marchamo, a las agencias registradas y
está teniendo como efecto el refuer-
zo del oligopolio ya existente. Curio-
samente, las agencias suelen alegar
que se les ha atribuido un «excesivo»
protagonismo, y que esta es una de las
razones que han llevado al estableci-
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miento de normas de regulación y
supervisión de su actividad, algo que,
como era de esperar, ven con mucha
reticencia.

Están discutiéndose las ventajas y
desventajas de distintos modelos de
negocio, entre los que destacan tres:

1. El modelo de suscripción, en el
que determinados inversores, como
hedge funds y entidades financieras, pa-
gan una tarifa por unos informes de
rating que no serían públicos.

2. El modelo de servicio público, en el
que una agencia de rating es dirigida
por el gobierno y podría ser financia-
da por inversores, suscriptores o con
impuestos.

3. El modelo del emisor, en el que
éste es quien paga por el rating como
parte del proceso de emisión.

Cada modelo tiene sus ventajas y
desventajas, y en todos ellos pueden
plantearse conflictos de interés. La ma-
yoría de los suscriptores son inversores
y, por lo tanto, preferirían unos ratings
iniciales más bajos en los valores de
alta calidad para conseguir meno-
res precios y mayores rentabilidades;
mientras que, lógicamente, los emiso-
res prefieren un rating elevado para re-
ducir sus costes financieros. En un
modelo de servicio público también
pueden surgir conflictos de intereses,
pues los gobiernos están interesados
en proteger a aquellas empresas emi-
soras que son importantes para la eco-
nomía del país. Si consideramos los ra-
tings soberanos, ¿sería de fiar el rating
que una agencia controlada por un
gobierno otorgara a una emisión de
deuda de ese gobierno?

En Estados Unidos las discusiones
sobre una posible regulación de las
agencias empezó a raíz de la quiebra
de Enron, con la promulgación de la
Sarbanes-Oxley Act de 2002. Poste-
riormente, se dictó la Credit Rating
Reform Act de 2006, que entró en
vigor el 1 de enero de 2008. Esta ley

regula el modo de designación por
parte de la SEC de las agencias auto-
rizadas para emitir ratings con uso re-
gulatorio y establece una supervisión
directa de las agencias. Los presiden-
tes de las tres principales agencias
(Moody’s, S&P y Fitch) tuvieron que
testificar en el Congreso en 2009 por
el papel de sus empresas en la crisis fi-
nanciera, y los tres entonaron solem-
nes mea culpa. Pero no ha habido has-
ta el momento (febrero de 2010) nin-
guna acción regulatoria o supervisora
adicional.

Por su parte, la Unión Europea
analizó en 2006, antes del estallido de
la crisis, la conveniencia de regular la
actividad de las agencias, concluyendo
que bastaba la autorregulación junto
con la aplicación de las recomenda-
ciones de la ya citada IOSCO (Orga-
nización Internacional de las Comi-
siones de Valores). Sin embargo, las
críticas a las agencias de rating por su
papel en la crisis financiera que co-
menzó en julio de 2007 han hecho
que las autoridades comunitarias se
replantearan la cuestión.

La Unión Europea ha regulado, fi-
nalmente, la actividad de las agencias
(el Reglamento 1060 de noviembre
de 2009 del Parlamento Europeo y el
Consejo sobre las agencias de califica-
ción crediticia), orientándose a evitar
conflictos de interés, mejorar la calidad
de las calificaciones crediticias y au-
mentar su transparencia. La norma
establece requisitos de registro, super-
visión y estructura organizativa, en
particular contar con un consejo de
administración, en el que al menos un
tercio de los miembros, y no menos
de dos, sean independientes y no par-
ticipen en actividades de calificación
crediticia.Asimismo, se fijan requisitos
operativos, entre los que destacan la
obligación de publicar los nombres de
aquellas entidades de las que provenga
más del 5% de los ingresos anuales y

los requisitos de experiencia, conoci-
mientos y rotación de los analistas.

Finalmente, el reglamento contie-
ne una serie de disposiciones orienta-
das a mejorar la metodología, modelos
e hipótesis de los ratings, intentando
asegurar que las agencias disponen
realmente de la información necesaria
para decidir las calificaciones.Además,
la normativa intenta mejorar la com-
prensión de los ratings por los usuarios
y obliga a una diferenciación de los
ratings de los productos estructurados,
utilizando categorías con un símbolo
adicional que las distinga de las cate-
gorías utilizadas para cualquier otro
tipo de entidades, instrumentos finan-
cieros u otras obligaciones financieras.

En suma, aunque el G-20 urgió,
en septiembre de 2009, una mayor
convergencia de las iniciativas que es-
tán desarrollándose en el mundo en
este campo, no hay, ni parece que vaya
a haber en un futuro previsible, una
regulación homogénea.

Para concluir, a pesar de todo el
ruido mediático y todas las críticas,
muchas veces justificadas, hay que re-
conocer el destacado papel de las
agencias en la economía internacional
y su contribución a la eficiencia y es-
tabilidad de los mercados financieros.
Sus opiniones acercan a emisores e in-
versores, facilitan el acceso de las em-
presas a los mercados de capitales y
proporcionan información muy valio-
sa a la hora de tomar decisiones de in-
versión. En la actualidad las agencias
califican más de setecientas mil emi-
siones de cuarenta y dos mil emisores.
Aunque el rating no debe ser el único
factor en la toma de decisiones, cons-
tituye una referencia fundamental para
los mercados y permite obtener una
opinión cualificada e independiente de
forma rápida y sintética (resumida en
un símbolo) sobre el emisor. Si las
agencias de rating no existiesen, habría
que inventarlas. �

ECONOMÍA

. 1 McGraw-Hill es un grupo empresarial edi-
torial, de servicios financieros y educativos
cuyas marcas principales son Standard &
Poor’s, McGraw-Hill Education y J. D.
Power and Associates.

2 Fimalac realizó su primera inversión en
agencias de calificación en 1992, cuando
adquirió IBCA ante la dificultad de desa-
rrollar una agencia de rating desde una base
francesa.A finales de 1997, el propietario de
Fitch intentó adquirir IBCA, pero tras las
negociaciones fue Marc Ladreit quien se
hizo con Fitch. En abril de 2000 adquirió
Duff & Phelps y posteriormente adquirió
Bankwatch (filial de Thompson Financial
Services). Las cuatro agencias se fusionaron
en 2001, dando lugar a Fitch Ratings.

3 Se ha llamado crisis de las hipotecas subpri-
me a la crisis de las hipotecas que estalló en
agosto de 2007. Estas hipotecas se utilizaban
en Estados Unidos, preferentemente para la

adquisición de vivienda, y estaban orienta-
das a clientes con escasa solvencia y con un
nivel de riesgo de impago superior a la me-
dia del resto de los créditos.

4 Los instrumentos de financiación estructura-
da son derechos sobre los futuros flujos de
efectivo de una SPV. Esos derechos están
empaquetados en distintos tramos o clases
con diferente riesgo y rentabilidad.Las agen-
cias de rating califican los diferentes tramos,
evalúan a las partes involucradas en la opera-
ción y aseguran la legalidad de la estructura,
incluida la separación del riesgo de default de
los activos del riesgo de default del origina-
dor (poseedor del activo no líquido, por
ejemplo un paquete de hipotecas, que inicia
el proceso).

5 Los SPV (Special Purpose Vehicles) son en-
tidades cuyas operaciones se limitan a la ad-
quisición y financiación de activos concre-
tos. En la titulización, la entidad de propósi-

to especial o SPV es la que adquiere los ac-
tivos titulizables y emite los bonos que se-
rán colocados a los inversores.

6 Por ejemplo, cualquier título requiere un ra-
ting de una agencia registrada en el NRSRO
(National Recognized Statistical Rating
Organization) para ser vendido a inversores
institucionales estadounidenses.

7 Enron era una empresa de energía, que lle-
gó a estar considerada como la séptima
de Estados Unidos. Después de una serie de
escándalos sobre el uso de prácticas irregu-
lares en su contabilidad, la empresa quebró
en diciembre de 2001. Parmalat es una em-
presa italiana de productos lácteos y de ali-
mentación, que estuvo a punto de desapa-
recer en diciembre de 2003 por el fraude
financiero causado por su fundador.

8 En España sólo hay cuatro entidades regis-
tradas: Moody’s, S&P, Fitch y Dominion
Bond Rating Services.
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