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Nueva legislacion Europea
aplicable a las agencias de calificacion crediticia

Gomez-Acebo & Pombo, Bruselas

Tras la iniciativa legislativa presentada por la Comi-
sion en Noviembre de 2011 para reforzar el marco
regulatorio de las agencias de ‘rating’ o calificacién
crediticia, la nueva normativa europea ha entra-
do en vigor el 20 de Junio de 2013. A través de
un endurecimiento de las reglas de funcionamiento
aplicables a las agencias, la nueva legislacién pre-
tende evitar que un mal uso de los ratings pueda
llevar a una nueva crisis financiera en el futuro.
Los principales problemas a los que hace frente la
nueva legislacion son, entre otros, la dependencia
excesiva que los mercados financieros y los inver-
sores tienen en las calificaciones de las agencias,
la insuficiente transparencia de los criterios y me-
todologias usadas en los ratings soberanos y la
alta concentracion del mercado de las Agencias de
Calificacion Crediticia (ACC).

Reducir la excesiva dependencia de las ACC

Las ACC juegan actualmente un papel cuasi-insti-
tucional en Europa y la confianza que depositan al-
gunos inversores en estas entidades es en muchos
casos desproporcionada. Las nuevas reglas pre-
tenden reducir el riesgo que conlleva una excesiva
dependencia del mercado financiero en los ratings
externos, obligando a las instituciones financie-
ras a desarrollar modelos internos de calificacién
crediticia y a realizar sus propias evaluaciones de
riesgo. Para facilitar dicha practica, el nuevo Re-
glamento adoptado por la Unidn recalca la impor-
tancia de proporcionar a los inversores o a terceros
interesados informacion detallada que pueda ser
relevante a la hora de tomar sus decisiones.

Dentro del plan de accion previsto por la nue-
va normativa esta la creacién de una Plataforma
Europea de Calificacion Crediticia por parte de la

Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA),
donde se publicard periédicamente informacion
relativa a las entidades o instrumentos de deuda
sobre los que las ACC realicen una evaluacion. A
través de este procedimiento, las entidades intere-
sadas podran comparar los ratings de crédito emi-
tidos sobre cierta entidad calificada y considerar,
de ese modo, una variedad de opiniones antes de
tomar una decision.

Con el fin de reducir la excesiva dependencia de
los inversores en las ACC, la nueva normativa
requiere que las Autoridades Europeas de Super-
visién eviten referirse a ratings externos en sus
recomendaciones y dictdmenes, siempre y cuando
dichas referencias pueda tener efectos negativos
sobre los actores de los mercados financieros y
puedan aumentar el riesgo de dependencia en los
ratings.

Hacia una mayor transparencia

Uno de los principales objetivos de la nueva legis-
lacién es mejorar la transparencia en la emisién
de los ratings, sobre todo en los de deuda so-
berana. Para ello, se acentlan las exigencias en
cuanto a la precisién y calidad de los ratings sobe-
ranos, que deberan ser emitidos de forma que la
especificidad individual de cada Estado Miembro
sea analizada detenidamente. Para evitar distor-
siones en el mercado se fijara un calendario con
un maximo de tres fechas para la publicacién de
los ratings soberanos no solicitados. Dicha pu-
blicacién deberd realizarse siempre en viernes,
tras el cierre de los mercados y como minimo una
hora antes de su apertura. Con el fin de incre-
mentar la transparencia, toda publicacidon debera
ir acompafiada de un informe con una explicacién
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motivada y detallada que incluya las razones,
asunciones y parametros en que se basa la califi-
cacion crediticia.

Una de las mayores novedades que presenta la
nueva regulacion es la posibilidad que ésta ofrece
a inversores y entidades calificadas de pedir res-
ponsabilidad civil e indemnizaciones a las ACC en
caso de cometer, de forma deliberada o por ne-
gligencia, fallos a la hora de emitir calificaciones.
Segun lo previsto en la nueva legislacién, el inte-
resado en pedir compensacién por dafios tendra
que presentar un informe detallado ante el tribunal
competente, indicando la supuesta infraccion co-
metida y las consecuencias de la misma sobre los
ratings crediticios emitidos.

Con el fin de fomentar la independencia de las
ACC vy evitar conflictos de intereses, la nueva le-
gislacion trata de reforzar las condiciones de inde-
pendencia aplicables a las agencias e incrementar
el nivel de credibilidad de los ratings crediticios
emitidos, compensando los efectos negativos que
tiene el modelo de negocio de “pago por el emi-
sor” sobre los mismos. Las ACC tendran la obliga-
cion de difundir publicamente si un accionista que
posea el 5% o mas del capital o de los derechos
de voto de la agencia, poseyera simultaneamente
el 5% o mas del capital o de los derechos de voto
de una entidad calificada. Una ACC no podra cali-
ficar cierta entidad financiera cuando un accionista
en tenencia de un 10% o mas del capital o dere-
chos de voto de la primera fuese también propie-
tario de un 10% o mas del capital o derecho de
voto de la segunda. Del mismo modo, para garan-
tizar la independencia de las distintas ACC entre si,
el accionista de una ACC que posea el 5% o mas
del capital o de los derechos de voto tendra prohi-
bido poseer el 5% o mas del capital de cualquier
otra ACC salvo que pertenezcan al mismo grupo.
Se prohibe también a los analistas participar en
los ratings cuando hayan tenido cualquier relacién
(laboral o empresarial) reciente con la entidad
calificada.
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Una relacion demasiado estrecha entre la ACC y
la entidad calificada puede comprometer la cre-
dibilidad y neutralidad de los ratings. El interés
de las agencias de calificacion por emitir ratings
que reflejen con la mayor exactitud posible la ca-
lidad crediticia de la entidad calificada puede en-
trar en conflicto con su interés por satisfacer a
aquella de quien reciben sus ingresos, que desea
la maxima calificacién posible para asi reducir su
coste de financiaciéon en el mercado. A fin de evi-
tar que las entidades calificadas y las ACC pue-
dan consolidar una relacién comprometedora para
la emisién de ratings, se introduce el mecanismo
de rotacién obligatoria por el que si una ACC ha
suscrito un contrato para la emision de ratings
sobre retitulizaciones no emitird ratings sobre
nuevas retitulizaciones con activos subyacentes de
la misma entidad durante un periodo de mas
de 4 afios

El oligopolio del mercado de las Agencias de
Calificacion Crediticia

El sector de las agencias de rating cuenta con un
numero reducido de agencias operando en el mer-
cado y con fuertes barreras a la entrada. Con vis-
tas a incrementar la competencia en el mercado de
las ACC, la nueva legislacion trata de fomentar la
contratacién de ACC mas pequefias. Con este fin,
el Reglamento incentiva la contratacion simultanea
de dos agencias de modo que sea mas probable
que el emisor elija como segunda agencia una de
menor tamafno y con una cuota inferior al 10% del
mercado total.

e Reglamento (UE) No 462/2013 del Parla-
mento Europeo y del Consejo el 21 de Mayo 2013
modificando el Reglamento (CE) No 1060/2009
sobre agencias de calificacion crediticia.

e Directiva 2013/14/UE del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo el 21 de Mayo 2013 mo-
dificando la Directiva 2003/41/CE, Directiva
2009/65/CE vy la Directiva 2011/61/UE.
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