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DICTAMENES

BANCO CENTRAL EUROPEO

DICTAMEN DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
de 21 de abril de 2009

acerca de una propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre las agencias de

calificacién crediticia
(CON/2009/38)
(2009/C 115/01)

Introduccién y fundamento juridico

El 17 de diciembre de 2008 el Banco Central Europeo (BCE) recibié del Consejo de la Unién Europea
una solicitud de dictamen acerca de una propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre las agencias de calificacién crediticia (') (en adelante, el «reglamento propuesto») (2).

La competencia consultiva del BCE se basa en el apartado 4 del articulo 105 del Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea. De acuerdo con la primera frase del articulo 17.5 del Reglamento interno
del Banco Central Europeo, el presente dictamen ha sido adoptado por el Consejo de Gobierno.

Observaciones generales

El BCE celebra los objetivos del reglamento propuesto (*) y apoya el acuerdo alcanzado recientemente
en la reunién de los ministros de Economia y gobernadores de los bancos centrales del G20 celebrada
el 14 de marzo de 2009 (%) en el contexto de las medidas coordinadas a nivel internacional para
reforzar el marco regulador de las agencias de calificacion crediticia. El BCE considera que las iniciativas
normativas respecto de dichas agencias deberfan tener los objetivos siguientes (°). Primero, deberia
mejorarse el nivel de transparencia de la emision de calificaciones y su verificacién continua, en favor
de una mejor comparacién de las evaluaciones de las calificaciones de las agencias y una mayor
competencia en el sector de la calificacién crediticia. Segundo, el proceso de calificacion deberia
cumplir criterios apropiados de calidad e integridad. Concretamente, desde la perspectiva de la estabi-
lidad financiera, es esencial que el proceso de calificacién no conduzca a una excesiva volatilidad de

(") COM(2008) 704 final, 12 de noviembre de 2008, disponible en www.cur-lex.curopa.cu
(®) El presente dictamen se basa en la versiéon de 12 de noviembre de 2008, que es la consultada oficialmente al BCE. El

reglamento propuesto ha sido objeto de modificaciones ulteriores en el grupo de trabajo del Consejo.

(%) El BCE observa que el reglamento propuesto se basa en el articulo 95 del Tratado y no en el apartado 2 del

articulo 47, que constituye el fundamento juridico de las directivas.

(*) Véase en www.g20.0rg el documento «Communiqué — Meeting of Finance Ministers and Central Bank Governors,

United Kingdom, 14 March 2009.

(°) Véase la contribucién del Eurosistema a la consulta publica acerca del proyecto de directiva/reglamento de la Comision

sobre las agencias de calificacion crediticia, septiembre de 2008 (en adelante, la «contribucién del Eurosistemay),
disponible en ingles en el sitio web del BCE www.ecb.europa.eu


http://www.eur-lex.europa.eu
http://www.g20.org
http://www.ecb.europa.eu
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las calificaciones que podria traducirse en cambios bruscos del precio de los activos y mermar la
confianza de los mercados. Tercero, deberfa salvaguardarse la integridad e independencia de las agencias
de calificacion crediticia, velando por que se eviten o se aborden adecuadamente dentro de un marco
regulador transparente los conflictos de intereses.

Ambito de aplicacion del reglamento propuesto

Se espera aplicar el reglamento propuesto a «as calificaciones crediticias destinadas a ser utilizadas con
fines reglamentarios u otros fines» por las entidades reguladas del sector financiero [entidades de
crédito, empresas de inversién, empresas de seguro y reaseguro, organismos de inversién colectiva
en valores mobiliarios (OICVM) y fondos de pensiones de empleo] y que se hagan ptiblicas o se
distribuyan por suscripcion (°). Ademds, dichas entidades reguladas sélo podrin utilizar con fines
reglamentarios calificaciones crediticias que hayan sido emitidas por agencias de calificacion crediticia
establecidas en la UE y registradas de conformidad con el reglamento propuesto (7).

Aunque el BCE respalda el amplio alcance del reglamento propuesto, desea formular las observaciones
siguientes.

En primer lugar, la expresion «utilizadas con fines reglamentarios u otros fines» indica una preferencia
por un amplio dmbito de aplicacion, pero tanto la exposicion de motivos que acompafia al reglamento
propuesto como la evaluacion de impacto de la Comisién postulan un planteamiento mds restringido,
conforme al cual el reglamento propuesto sélo se aplicarfa a las calificaciones crediticias destinadas a
ser utilizadas con fines reglamentarios (}). La Comisién aduce que el planteamiento propuesto es
«proporcional», pues se dirige «no a todas las agencias de calificacién crediticia, sino Gnicamente a
aquellas cuyas calificaciones son utilizadas con fines reglamentarios por las entidades financieras, es
decir, aquellas con repercusiones potencialmente importantes para el sistema financiero» (°). Sin em-
bargo, el reglamento propuesto alterna, de una parte, el objetivo de introducir «un planteamiento
comin para garantizar la alta calidad de las calificaciones crediticias que se utilicen en la Comuni-
dad» (1% y que «todas las calificaciones utilizadas por las entidades financieras sujetas a la normativa
comunitaria sean de gran calidad y estén emitidas por agencias de calificacion crediticia sujetas a
requisitos estrictos» (1), y, de otra parte, el objetivo mds limitado de sélo requerir el registro de las
agencias de calificacién crediticia establecidas en la Comunidad que pretendan asegurar que sus cali-
ficaciones crediticias puedan ser utilizadas con fines reglamentarios por las entidades financieras de la
UE ('?). Ademds, el reglamento propuesto no aclara las normas aplicables a los valores para los que se
haya publicado un folleto conforme a la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta ptblica o admisién
a cotizacién de valores y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE (*?), y que se califiquen
conforme al reglamento propuesto.

En segundo lugar, al establecer su dmbito de aplicacién, el reglamento propuesto define los «fines
reglamentarios» principalmente por referencia al ejemplo mds destacado de recurso a las calificaciones
crediticias en la regulacion financiera, a saber, la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
ejercicio (refundicién) ('4), conforme a la cual, las entidades de crédito pueden utilizar dichas califica-
ciones como una de las referencias para calcular sus necesidades de capital a efectos de solvencia ('°). El
BCE entiende que este planteamiento comprenderia las calificaciones crediticias «con repercu-
siones potencialmente importantes para el sistema financiero» (19). Sobre este particular, el

Apartado 1 del articulo 2 del reglamento propuesto.

Primer pdrrafo del articulo 4 del reglamento propuesto.

La utilizacién de las calificaciones crediticias con otros fines ya se prevé en el reglamento propuesto (véase el segundo
parrafo de su articulo 4).

Véase el apartado 2.2 de la exposicion de motivos. Asi se confirma en el apartado 5.2.4 del documento de trabajo de
los servicios de la Comision que acompaiia al reglamento propuesto (evaluacién de impacto), SEC(2008) 2745, de
12 de noviembre de 2008, disponible en el sitio web de la Comisién www.ec.europa.eu

Articulo 1 del reglamento propuesto. La segunda frase del considerando 28 hace referencia a la exigencia de que las
autoridades competentes dispongan de los medios necesarios para garantizar que «las calificaciones utilizadas dentro
de la Comunidad se emitan de conformidad con lo establecido» en el reglamento propuesto.

Véase el considerando 2, asi como los considerandos 6 y 38, del reglamento propuesto.

Véanse el apartado 1 del articulo 12 y el considerando 21 del reglamento propuesto.

DO L 345 de 31.12.2003, p. 64.

DO L 177 de 30.6.2006, p. 1.

Véanse el apartado 1.1 de la evaluacién de impacto y el considerando 1 del reglamento propuesto.

16) Véase el apartado 2.2 de la exposicién de motivos.
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14 de marzo de 2009 los ministros de Economia y gobernadores de los bancos centrales del G20
acordaron la vigilancia normativa, incluido el registro, de todas las agencias de calificacion crediticia
cuyas calificaciones se utilicen con fines reglamentarios (7). Sin embargo, como la expresién «fines
reglamentarios» no se define expresamente, ni se especifica si comprende las referencias al recurso a las
calificaciones en la legislacién comunitaria (conforme a su aplicacion en la legislacién nacional) y en las
leyes nacionales, el BCE considera necesaria una clarificacion adicional. Por dltimo, ciertas disposiciones
del reglamento propuesto, como la obligacién general de las agencias de calificacion crediticia de
divulgar «cualquier calificacion crediticia» (18), podria ser incompatible con el dmbito de aplicacién
del reglamento propuesto si este se limita a las calificaciones crediticias utilizadas con fines reglamen-
tarios.

En tercer lugar, el reglamento propuesto sélo se aplica a las calificaciones crediticias que se distribuyan
por suscripciéon o que se hagan publicas. Conforme a las normas aplicables a las instituciones externas
de evaluacién del crédito (ECAI) en la Directiva 2006/48/CE ('%), el BCE propone aclarar que las
calificaciones crediticias se consideran publicas si los usuarios potenciales pueden acceder a ellas en
igualdad de condiciones y el pablico puede evaluarlas debidamente.

En cuarto lugar, las calificaciones crediticias deberfan basarse en métodos que combinen criterios
cualitativos y cuantitativos (2°). Se observa en este punto que las herramientas externas de calificacion
operadas por terceros (*!) suelen basarse exclusivamente en criterios cuantitativos y prescinden de
informacién cualitativa como la obtenida mediante los contactos con la alta direccién y el personal
operativo de las entidades evaluadas. En el contexto de las directrices de las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema [que comprende el BCE y los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros que han adoptado el euro (BCN)], este sistema de evaluacion crediticia recibe un tratamiento
distinto del de las otras fuentes de evaluacion crediticia tales como las ECAIL Deberia examinarse, por
consiguiente, si el reglamento propuesto debe especificar su no aplicacién a las calificaciones emitidas
por terceros que operan herramientas externas de calificacion.

Observaciones particulares
Repercusion del reglamento propuesto en las operaciones de los bancos centrales

5. Conciernen directamente al BCE los servicios que prestan las agencias de calificacion crediticia en el
contexto de las funciones y obligaciones del Eurosistema relativas a la ejecucion de las operaciones de
politica monetaria y otras operaciones de los bancos centrales tales como las de gestion de las reservas
exteriores y de los recursos propios (2?). Conforme al segundo guién del articulo 18.1 de los Estatutos
del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (en adelante, los “Estatutos del
SEBC”), el BCE y los BCN pueden realizar operaciones de crédito con entidades de crédito y demds
participantes en el mercado basando los préstamos en garantias adecuadas. Un importante requisito de
admisibilidad a efectos de las operaciones de politica monetaria es que los activos tengan una elevada
calidad crediticia, por lo que el sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF) establece
procedimientos, normas y técnicas que aseguren el cumplimiento de dicho requisito del Eurosistema. Al
evaluar la calidad crediticia de los activos admisibles, el Eurosistema toma en consideracion la infor-
macion al respecto proporcionada por sistemas de evaluacion del crédito pertenecientes a una de las
cuatro fuentes siguientes: ECAI, sistemas internos de evaluacién del crédito (ICAS) (**) de los bancos
centrales nacionales, sistemas basados en las calificaciones internas de las entidades de contrapartida, o
herramientas externas de calificacion desarrolladas por terceros (*4). El Eurosistema se reserva el derecho

17) Véase la nota a pie de pdgina 4 del presente dictamen.

()

(*8) Apartado 1 del articulo 8 del reglamento propuesto.

() Parte 2 del anexo VI

(20) Véase al respecto la Directiva 2006/48/CE (parte 2 del anexo VI) que dispone que, con el fin de diferenciar los grados
relativos de riesgo reflejados en cada calificacion, las autoridades competentes tengan en cuenta una serie de factores
tanto cualitativos como cuantitativos.

(*1) Véanse el apartado 5 del presente dictamen y el apartado 6.3.1 del anexo I de la Orientacién BCE[2000/7, de 31 de

agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema (DO L 310 de

11.12.2000, p. 1) (véase el texto consolidado oficioso publicado por la Oficina de Publicaciones Oficiales de las

Comunidades Europeas y disponible en el sitio web del BCE www.ecb.europa.cu).

Véase la contribucion del Eurosistema, p. 2.

Para los ICAS, véanse también los apartados 6 y 7 del presente dictamen.

Véase el apartado 6.3.1 del anexo I de la Orientacién BCE[2000/7.

>
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de determinar, en funcién de cualquier informacion que pueda considerar relevante, si una emision, un
emisor, un deudor o un avalista cumplen los requisitos de elevada calidad crediticia, y, sobre esa base,
puede rechazar la utilizacién de activos. Con el fin de garantizar la coherencia, precisiéon y compara-
bilidad de las cuatro fuentes de evaluacion crediticia utilizadas en el ECAF, el Eurosistema ha estable-
cido criterios de aceptacién para cada una de las fuentes utilizadas, y realiza un seguimiento periédico
de su funcionamiento, compardndolo con el umbral de calidad crediticia del Eurosistema (%°).

En este contexto, el BCE recomienda aclarar en un considerando que las disposiciones del reglamento
propuesto aplicables a las agencias de calificacion crediticia se entienden sin perjuicio del derecho del
Eurosistema o de los derechos de los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que no han
adoptado el euro a, con arreglo a su legislacién nacional, establecer procedimientos, reglas y criterios
que aseguren el cumplimiento del requisito de elevada calidad crediticia de los activos admisibles en las
operaciones de politica monetaria, y determinar segin proceda las condiciones de utilizaciéon de
calificaciones crediticias en las operaciones de banca central.

Exenciones para los sistemas internos de evaluacion del crédito de los bancos centrales nacionales

6. El reglamento propuesto no se aplica a las calificaciones crediticias emitidas por organismos ptblicos
que no se hagan ptblicas ni sean pagadas por la entidad calificada (). Como se ha dicho anterior-
mente (%7), al evaluar la calidad crediticia de los activos admisibles, el Eurosistema toma en considera-
cién las evaluaciones obtenidas de cuatro fuentes distintas, incluidos los ICAS gestionados por algunos
BCN. Los ICAS son importantes en la ejecucion de la politica monetaria del Eurosistema. Por ejemplo,
los créditos son una fuente considerable de activos aceptados como garantia por el Eurosistema, y los
deudores de estas obligaciones suelen ser empresas medianas que sélo se califican mediante ICAS (28).
El BCE considera que serfa desproporcionado someter a los ICAS al procedimiento de registro esta-
blecido en el reglamento propuesto. Ademds, no serfa pertinente ni apropiado aplicar ciertas disposi-
ciones del reglamento propuesto a las calificaciones crediticias emitidas por BCN. En el caso de los
ICAS, sus calificaciones crediticias: i) no se hacen publicas, y ii) no se pagan por la entidad calificada.
Por lo tanto, el BCE ve razones para extender la exencion prevista en el reglamento propuesto a las
calificaciones crediticias emitidas por los bancos centrales nacionales, y propone modificar en este
sentido el reglamento propuesto.

7. El BCE estd de acuerdo en que estos sistemas deben beneficiarse de una exencion del reglamento
propuesto siempre que operen con sujecién a condiciones equivalentes a las establecidas en él y que
aseguren la debida integridad e independencia de la actividad calificadora. En el contexto del marco de
la politica monetaria del Eurosistema para las operaciones de mercado, estos sistemas ya estdn sujetos a
un intenso procedimiento de validacién y a un completo seguimiento de su funcionamiento por parte
del Eurosistema, que puede excluirlos temporal o indefinidamente en los supuestos que establezca (*°).
Por ello, el BCE considera que la condicion expuesta deberia considerarse cumplida automdticamente
cuando un ICAS sea validado por el BCE a efectos de las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema. En cuanto a las calificaciones crediticias emitidas por bancos centrales nacionales y que
cumplan los dos criterios antes mencionados, pero para las que el BCE no haya evaluado los ICAS
pertinentes, deberia establecerse un procedimiento para verificar el cumplimiento por los ICAS del
criterio de la «equivalencia». El BCE propone que, en esos casos, los bancos centrales nacionales puedan
solicitar una exencién a la Comisién, y que, para asegurar la aplicacién uniforme de los criterios
mencionados y aprovechar los conocimientos especializados del BCE en la materia, la Comisién
deba consultar al BCE antes de resolver sobre la exencién. El BCE propone modificar el reglamento
propuesto incluyendo en un considerando este procedimiento.

Supervisién y registro de las agencias de calificacion crediticia y reconocimiento de las ECAI

8. La Directiva 2006/48/CE permite a las entidades de crédito utilizar calificaciones externas de crédito
proporcionadas por las ECAI al determinar las ponderaciones del riesgo con arreglo al método
estandar %), y con arreglo al método basado en calificaciones externas para las

%) Véase el apartado 6.3.1 del anexo I de la Orientacién BCE[2000/7.

%7) Véase el apartado 5 del presente dictamen.

28) Véanse «La lista tinica del sistema de activos de garantia del Eurosistema», Boletin Mensual del BCE, mayo de 2006,
pp- 79-92, y la contribucién del Eurosistema, p. 9.

(*%) Véase el apartado 6.3.4 del anexo I de la Orientacién BCE/2000/7.

(*%) Articulos 78 a 83 y anexo VL

)
(%%) Apartado 2 del articulo 2 del reglamento propuesto.
(')
%)
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titulizaciones (*!). La interaccion entre el régimen para las agencias de calificacién crediticia establecido
en el reglamento propuesto y el proceso de reconocimiento de ECAI establecido en la Directiva
2006/48|CE puede originar problemas y deberfa abordarse adecuadamente. En concreto, deberfa acla-
rarse que el registro de una agencia de calificacion crediticia conforme al reglamento propuesto es
condicién de admisibilidad como ECAI conforme a la Directiva 2006/48/CE. Asimismo, deberfan
introducirse en la Directiva 2006/48/CE los cambios oportunos propuestos en la contribucién del
Eurosistema (>2) con objeto de evitar la duplicacién de procedimientos y una costosa superposicién de
requisitos y asegurar la coherencia juridica. Por ejemplo, los requisitos de objetividad, independencia,
revision continua, transparencia e informacién al mercado, relativos a la metodologia empleada para
asignar calificaciones crediticias (*}), deberfan considerarse como ya cumplidos por las agencias de
calificacién crediticia registradas conforme al reglamento propuesto.

9. El reglamento propuesto dispone que, a efectos de lo en él previsto, cada Estado miembro designe una
autoridad competente (*4). Conforme a la Directiva 2006/48/CE y con sujecién a los requisitos en ella
establecidos, las autoridades de supervision bancaria nacionales mantienen la facultad de reconocer a
agencias de calificacién crediticia como ECAI (*%). Si, como sugiere el Informe del Grupo de Laro-
siere (*%), el Comité de Responsables Europeos de Reglamentacién de Valores (CERV) o las autoridades
designadas por el reglamento propuesto asumen la obligacion de registrar y supervisar las agencias de
calificacion crediticia, deberfan consultar a las autoridades de supervision bancaria pertinentes acerca del
registro y la supervision y la posible aplicaciéon de sanciones. Al revisar la Directiva 2006/48/CE, el
legislador comunitario podria evaluar si, conforme a la experiencia adquirida con el régimen de las
ECAI (¥), deben simplificarse mds los mecanismos de reconocimiento de estas instituciones, teniendo
en cuenta posibles sinergias con las normas de registro y vigilancia de agencias de calificacién crediticia
del reglamento propuesto.

Cooperacion entre autoridades competentes e intercambio de informacién

10. El reglamento propuesto establece un régimen de registro y vigilancia de las actividades de calificacién
crediticia basado en una estrecha coordinacién entre las autoridades nacionales. EI BCE observa que la
funcién del CERV se limita a asesorar a la autoridad competente del Estado miembro de origen: i)
respecto de los proyectos de decision de registro o de denegacion (*%), y ii) en los casos previstos en el
reglamento propuesto (*%) o si las autoridades pretenden adoptar medidas de supervisién (*°). El BCE
observa al respecto la preocupacion expresada en el Informe del Grupo de Larosiere de que «el sistema
de concesién de licencias y de supervisiéon que incluye dicho proyecto de Reglamento carece de la
agilidad necesaria» y «[e]n particular, es probable que la distribucién del trabajo entre las autoridades de
origen y las anfitrionas sea poco eficaz y eficiente» (*!). Ademds, el Informe del Grupo de Larosiére
propone encomendar la concesiéon de licencias y la supervision directa de instituciones de dmbito
comunitario, tales como las agencias de calificacién crediticia, a la autoridad de la UE en la que se
transforme el CERV. Aunque el Eurosistema ya ha expresado su apoyo a la funcién coordinadora del
CERV (¥?), la funcién de este en relacién con las agencias de calificacién crediticia puede tener que
revisarse ulteriormente en virtud de la futura aplicacién de las recomendaciones del Grupo de Laro-
siére (*3).

31) Articulos 94 a 101 y anexo IX.

Cn

(%) Véase p. 5.

(*%) Véanse en particular los articulos 81 y 97, asi como la parte 2 del anexo VI de la Directiva 2006/48/CE.

(**) Apartado 1 del articulo 19.

(*%) Conforme al articulo 81, una ECAI que proporcione una calificacién crediticia externa puede ser reconocida por las

autoridades competentes como elegible para determinar la ponderacion del riesgo de una exposicién. Cuando una

ECAI sea reconocida como elegible por las autoridades competentes de un Estado miembro, las autoridades compe-

tentes de los demds Estados miembros podrdn reconocer a la misma ECAI como elegible sin llevar a cabo su propio

proceso de evaluacion.

Véase el Informe de 25 de febrero de 2009 del Grupo de Alto Nivel presidido por Jacques de Larosiere sobre la

supervisién financiera en la UE (en adelante, el dnforme del Grupo de Larositre»), apartado 67 (disponible en

WWW.europa.eu).

(%) Véanse las directrices de 20 de enero de 2006 del Comité de Supervisores Bancarios Europeos (CSBE) sobre el
reconocimiento de las instituciones externas de evaluacion del crédito (disponibles en inglés en el sitio web del CSBE
www.c-ebs.org).

(*%) Véase el articulo 15 del reglamento propuesto.

(%% Véase el articulo 18 del reglamento propuesto.

(*9) Véanse los articulos 21 y 22 del reglamento propuesto.

(*1) Véase el Informe del Grupo de Larosiere, apartado 67.

(*2)

*)

(36

=

42) Véase la contribucién del Eurosistema, p. 5.

+3) El Informe del Grupo de Larositre sugiere en el apartado 67 que «la tarea de conceder las licencias a las agencias de
calificacion crediticia en la UE, supervisar su desempefio y, a la luz de los resultados obtenidos, imponer los cambios
necesarios» se confie al CERV.
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11. El BCE subraya que toda medida de coordinacién relativa a la regulacién y supervisién de las agencias
de calificacién crediticia debe conceder un grado de participacién adecuado al Eurosistema, dado su
profundo interés en la ejecucion de las operaciones de banca central y en la estabilidad financiera. El
BCE propone al respecto que se establezcan cauces en el reglamento propuesto, andlogos a los
introducidos en el marco comunitario, de intercambio de informacién entre las autoridades compe-
tentes y los bancos centrales del SEBC (*4). El BCE propone por tanto una modificacion acorde con su
recomendacion en el Dictamen CON/2009/17 (+). Ademds, el BCE celebraria que se estableciera la
obligacién de consultar al CSBE y al Comité Europeo de Supervisores de Seguros y de Pensiones de
Jubilacion antes de publicar orientaciones para las autoridades nacionales competentes (*9).

Exenciones para agencias de calificacion crediticia locales

12. En la contribucién del Eurosistema se sefiala que podria considerarse en el reglamento propuesto la
posibilidad de establecer un régimen alternativo y menos estricto para las agencias de calificacion
crediticia locales, que se ocupan principalmente de emisiones privadas, y que eximir a las agencias
locales de ciertos requisitos aportarfa flexibilidad y ayudarfa a mantener la diversidad en la poblacién de
agencias de calificacion crediticias, lo que aseguraria la diversidad de opiniones (7). De examinarse unas
exenciones de este tipo para las agencias de calificacion crediticia de menor tamafio en el marco del
procedimiento de codecision, serfa preciso velar por que las agencias de calificacion crediticia de mayor
tamafio no fraccionaran su negocio para aprovecharse de las exenciones. El BCE apoyaria ademds una
evaluacion de los efectos de la aplicacion del reglamento propuesto en el nivel de concentracion del
mercado de la calificacion crediticia (*8).

Establecimiento por el CERV de un registro central

13. El reglamento propuesto dispone que las agencias de calificacién crediticia comuniquen a un registro
central establecido por el CERV informacién «acerca de sus resultados histéricos e informacién sobre
sus actividades anteriores de calificacion crediticia» (+°). El BCE manifiesta su disposicién a ayudar a la
Comisién y al CERV a establecer dicho registro, que serd relevante para el desempefio de las actividades
del SEBC. Debe buscarse el equilibrio entre el grado de informacién necesario para satisfacer las
necesidades de los usuarios y los costes del cumplimiento por parte de las agencias de calificacion
crediticia.

El BCE formula ademds las recomendaciones siguientes. En primer lugar, por razones de claridad,
convendria separar en dos articulos distintos del reglamento propuesto: i) las normas relativas a las
obligaciones de informacién aplicables a las agencias de calificacion crediticia, y ii) las normas relativas
al establecimiento por el CERV de un registro central y a la naturaleza de los datos y la informacién
que deba contener dicho registro. En segundo lugar, conviene aclarar mejor los tipos de datos y de
informacién que se comunicardn al registro. El BCE entiende que la informaciéon comprenderd los
«datos sobre las tasas histéricas de incumplimiento de sus categorias de calificacion» (*°). En tercer lugar,

(*%) Véase la propuesta de la Comisién de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las

Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE en lo que respecta a los bancos afiliados a un organismo central, a determi-
nados clementos de los fondos propios, a los grandes riesgos, al régimen de supervision y a la gestién de crisis
(COM(2008) 602 final), 1 de octubre de 2008, disponible en www.eur-lex.europa.eu.

(*) Dictamen del BCE CON/2009/17 de 5 de marzo de 2009, solicitado por el Consejo de la Unién Europea, sobre una
propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas 2006/48/CE y
2006/49/CE en lo que respecta a los bancos afiliados a un organismo central, a determinados elementos de los
fondos propios, a los grandes riesgos, al régimen de supervision y a la gestion de crisis. Véanse los apartados 13 y 14
del dictamen y la 5% modificacién propuesta.

(*6) Véase el articulo 18 del reglamento propuesto.

(*) Véase la contribucién del Eurosistema, p. 4.

(*%) Esto exigirfa modificar el articulo 34 del reglamento propuesto.

(*%) Véase el apartado 2 del articulo 9 del reglamento propuesto.

(°%) Conforme al reglamento propuesto, las agencias de calificacion crediticia deben divulgar estos datos cada seis meses,
con indicacién de si las tasas histricas de incumplimiento de esas categorias han variado a lo largo del tiempo
(anexo 1, seccién E, parte II, punto 1, del reglamento propuesto).
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14.

15.

16.

17.

debe examinarse con mayor detenimiento la recopilacién de esta informacién por el CERV, sus
condiciones de almacenamiento, las medidas de gestion del registro y acceso a €I, y los posibles
cambios en los requisitos aplicables a este registro y a las agencias de calificacion crediticia en el
futuro. Esto podria exigir adoptar disposiciones mdas detalladas o ampliar el recurso a la comitologia en
el reglamento propuesto, para permitir la adopcién de medidas técnicas que especifiquen los principios
aplicables a la organizacién y el funcionamiento del registro. El CERV deberia ademds estudiar posibles
sinergias con otras iniciativas. En cuarto lugar, el registro debe asegurar la «disponibilidad de informa-
cién pertinente y normalizada sobre los resultados de las agencias de calificacion crediticia, que permita
a los participantes en el mercado efectuar comparaciones dentro del sector» (°!). El BCE recomienda
asignar al CERV la elaboracién de estadisticas sobre los resultados histéricos de las calificaciones
crediticias y la publicacién periddica de estos datos. El BCE propone ademds que estos datos se
estructuren y almacenen en un formato comparable que indique los valores y sus calificaciones, a
nivel de instrumentos y de emisores, sobre la base del Cédigo Internacional de Identificacion de Valores
(ISIN) para las emisiones y de un identificador normalizado para los emisores. Es preciso ademds velar
por que los inversores estén en mejores condiciones de evaluar los riesgos de crédito de sus carteras, es
decir, hay que capacitarles para extraer sus propias conclusiones sobre las interdependencias estadisti-
cas, tales como las correlaciones, entre las categorias de calificaciones crediticias en relacién con los
distintos tipos de entidades o instrumentos calificados.

Otros comentarios juridicos y técnicos

La «categoria de calificacion» se define en el reglamento propuesto como «un simbolo utilizado para
identificar distintas calificaciones crediticias en cada clase de calificacién, a fin de distinguir las dife-
rentes caracteristicas de riesgo de los diversos tipos de entidades, emisores e instrumentos financieros
calificados» (*?). Ademds, el reglamento propuesto dispone que la agencia de calificacién crediticia
informe de la «[c]lase de calificaciones crediticias en relacién con las cuales la agencia de calificacion
crediticia solicita ser registrada» (*3). Estas disposiciones podrian simplificarse segiin se propone en el
anexo del presente dictamen.

El reglamento propuesto dispone que las agencias de calificacion crediticia hagan un seguimiento de sus
calificaciones y las revisen «cuando sea necesario» (*4). Especificar la frecuencia minima de la revisién de
las calificaciones crediticias reforzaria el compromiso y la obligacién de las agencias de calificacion
crediticia de hacer un seguimiento periddico y efectivo de todas las calificaciones por ellas emitidas. Por
tanto, el BCE recomienda que la revision sea al menos anual. El reglamento propuesto establece
también que, si se modifican los métodos de calificacion, la agencia de calificacién crediticia debe
«reevaluar todas las calificaciones crediticias que se basaran en tales métodos, modelos o hipétesis» (>°).
El BCE propone aclarar que esta obligacién se limita a las calificaciones crediticias atin en uso.

Los miembros independientes del consejo de administracién o de supervision desempefian una funcién
esencial en la independencia y calidad de las calificaciones crediticias. El reglamento propuesto dispone
que estos miembros independientes tengan la mision especifica de garantizar que no existan conflictos
de intereses y vigilar los procesos de cumplimiento de las normas y buena gobernanza, incluida la
eficacia de la funcién de revision (>). La funcién de revision consiste en examinar periddicamente los
métodos y modelos que utilizan las agencias de calificacién crediticia y los cambios significativos en
tales métodos y modelos, asi como su idoneidad para el andlisis de nuevos instrumentos financie-
ros (*’). Ante la importancia de estas tareas, el BCE recomienda que las solicitudes de registro incluyan
ademds informacién sobre los miembros independientes del consejo de administracién o de supervi-
sién (°8).

El reglamento propuesto dispone que las agencias de calificacion crediticia conserven la documentacién
que recoja los respectivos derechos y obligaciones de la agencia de calificacion crediticia y la entidad
calificada «durante al menos el tiempo que dure la relaciéon con dicha entidad calificada» (°°). El BCE
recomienda mantener esta obligacién al menos en los dos afios siguientes al final de la relacion, a fin
de permitir un examen retrospectivo cuando lo requieran las autoridades competentes (°°).

(°1) Apartado 2.5.4 de la exposicién de motivos.

Véase la letra f) del apartado 1 del articulo 3. Véase también la dltima frase del considerando 24 del reglamento
propuesto y la referencia a «un subcomité especializado en las calificaciones crediticias de cada una de las clases de
activos calificados por las citadas agencias.

Véase el punto 4 del anexo II del reglamento propuesto.

Véase el apartado 4 del articulo 7.

Véase la letra c) del apartado 5 del articulo 7.

Véase el anexo 1, seccién A, punto 2, quinto pérrafo.

Véase el anexo I, seccién A, punto 7, primer parrafo del reglamento propuesto.

Véase el anexo II del reglamento propuesto.

Véase el anexo I, seccién B, punto 9.

Compdrese con el anexo I, seccién B, punto 8, del reglamento propuesto.
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18. Deberfa examinarse mdas detenidamente si las normas del reglamento propuesto dirigidas a evitar que

19.

20.

empleados directamente implicados en el proceso de calificacion crediticia pasen a trabajar para
entidades calificadas son lo bastante rigurosas para impedir o limitar tales practicas. El BCE propone
que los empleados que intervengan directamente en el proceso de calificacion crediticia no asuman
funciones destacadas de direccion en la entidad calificada en los 18 (en lugar de seis) meses siguientes a
la emision de la calificacion crediticia (61).

La referencia a «emisién de deuda» deberia sustituirse por «instrumento financiero» (¢2).

En su informe de transparencia, las agencias de calificacion crediticia deben facilitar anualmente
informacion financiera sobre sus ingresos, diferenciando entre retribuciones por servicios de calificacién
crediticia y por otros servicios, y facilitando una descripcion completa de cada uno de estos concep-
tos (°®). En la medida en que estos servicios distintos de la calificacion crediticia son «servicios auxi-
liares», ello deberia reflejarse en el reglamento propuesto (*4).

Propuestas de redaccién

En el anexo del presente dictamen figuran las propuestas de redaccion correspondientes a las opiniones del
BCE que pueden dar lugar a modificar el reglamento propuesto.

Hecho en Francfort del Meno, el 21 de abril de 2009.

(
(
(
(

61
62
63
64

)
)
)
)

El presidente del BCE
Jean-Claude TRICHET

Véase el anexo I, seccién C, puntos 6 y 7, del reglamento propuesto.
Véase el anexo I, seccién E, parte II, punto 2, tltimo pdrrafo.

Véase el anexo 1, seccion E, parte III, punto 7, del reglamento propuesto.
Véase el anexo 1, seccién B, punto 4.
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ANEXO

Propuestas de redaccién

Texto que propone la Comision (') Modificaciones que propone el BCE (%)

1% modificacién

Nuevo considerando 2 bis

«No hay ningtin texto en la actualidad» «El presente Reglamento no debe en modo alguno afectar al
derecho del Banco Central Europeo (BCE) y de los bancos
centrales nacionales de los Estados miembros que han adop-
tado el euro (en adelante, el “Eurosistema”), o a los derechos
de los bancos centrales nacionales de los Estados miembros
que no han adoptado el euro, a, con arreglo a su legislacién
nacional, establecer los procedimientos, reglas y criterios que
aseguren el cumplimiento del requisito de elevada calidad
crediticia de los activos admisibles en las operaciones de
politica monetaria, y determinar segiin proceda las condicio-
nes de utilizacién de calificaciones crediticias en las opera-
ciones de banca central.»

Justificacion — Véase el apartado 5 del dictamen

2% modificacion

Nuevo considerando 2 ter

«No hay ningtin texto en la actualidad» «Los sistemas internos de evaluacién del crédito de los ban-
cos centrales nacionales del SEBC pueden eximirse de la apli-
cacién del presente Reglamento siempre que las calificaciones
crediticias emitidas por estos sistemas cumplan los criterios
establecidos en el presente Reglamento. La validacién de es-
tos sistemas por el BCE a efectos de las operaciones de po-
litica monetaria del Eurosistema debe considerarse garantia
de que cumplen condiciones equivalentes a las establecidas
en el presente Reglamento y que aseguran la independencia e
integridad de su actividad calificadora. En otros casos, los
bancos centrales nacionales del SEBC deben solicitar una
exencién a la Comisién. La Comisién debe adoptar su deci-
sién previa consulta al BCE, a fin de asegurar la aplicacion
uniforme de los criterios de exencién.»

Justificacion — Véanse los apartados 6 y 7 del dictamen

3% modificacion

Articulo 2

«2. El presente Reglamento no se aplicard a las | «2. El presente Reglamento no se aplicard a:
calificaciones crediticias privadas. Tampoco se apli-
card a las emitidas por organismos publicos cuyas a) las calificaciones crediticias privadas. Fampeco-se-apliearda
calificaciones crediticias no se hagan pﬁblicas ni sean hsfﬁm}d&sﬂaeﬁefgamsmes—pébkees—e&yas—ea}fﬁeaﬂeﬁes

pagadas por la entidad calificada.» efed—yﬁe}&s—ﬂe—se—hﬂgaﬂ—pﬁbheas—fn—seaﬂ—pﬁgadﬂﬁ—pe{—lﬁ
entidad—ealificada. emitidas por encargo individual y
exclusivamente para la persona que las encargd y
que no estén destinadas a hacerse piiblicas ni a distri-
buirse por suscripcion;
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Texto que propone la Comision ()

Modificaciones que propone el BCE (3)

b) las calificaciones crediticias emitidas por bancos cen-
trales y que cumplan todas las condiciones siguientes:

i) no las paga la entidad calificada;
ii) no se hacen pdblicas;

iii) se emiten conforme a condiciones equivalentes a
las establecidas en el presente Reglamento que ase-
guren la debida integridad e independencia de la
actividad calificadora; se entenderd que cumplen
este requisito las calificaciones crediticias emitidas
por sistemas internos de evaluacion del crédito de
bancos centrales nacionales que hayan sido valida-
dos por el BCE a efectos de las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema e incluidos en
una lista en la direccién del BCE en internet.

3. El banco central nacional del SEBC que emita una cali-
ficacion crediticia acorde con las condiciones de la letra b)
del apartado 2 pero cuyo sistema interno de evaluacién del
crédito no haya sido validado por el BCE, solicitard a la
Comisién una exencién de la aplicacién del presente Regla-
mento. A fin de velar por la aplicacién uniforme de la letra b)
del apartado 2, la Comisiéon decidird después de consultar al
BCE.

La Comisién publicard en su direccién en internet la lista de
los bancos centrales nacionales exentos.

4. La agencia de calificacion crediticia que desee ser admi-
sible como institucion externa de evaluacién del crédito con-
forme a la Directiva 2006/48/CE debe registrarse como agen-
cia de calificacion crediticia conforme al presente Regla-
mento salvo que sélo emita las calificaciones crediticias a
que se refiere el apartado 2.

5. A efectos de los apartados 1 y 2, las calificaciones cre-
diticias se considerardn hechas piblicas si los usuarios poten-
ciales pueden acceder a ellas en igualdad de condiciones y el
piblico puede evaluarlas debidamente.»

Justificacion — Véanse los apartados 4, 6, 7 y 8 del dictamen

4% modificacion

Apartado 1 del articulo 3

«)  “categorfa de calificacién™ un simbolo utili-
zado para identificar distintas calificaciones crediti-
cias en cada clase de calificacion, a fin de distinguir
las diferentes caracteristicas de riesgo de los diversos
tipos de entidades, emisores e instrumentos finan-
cieros calificados;»

) “categorfa de calificacion™ un simbele indicador utilizado
para medir, dentro de un sistema de clasificacién definido por
la agencia de calificacion crediticia y para cada tipo de enti-
dad, emisor o instrumento calificados, identificardistintas—eali-

3

o las dif s deri e tosdi o5 d
entidades, emisores-e-instrumentos financieros-calificados: la cali-
ficacién crediticia correspondiente a las caracteristicas de
riesgo relativas de la entidad, el emisor o el instrumento
calificados, y representado por simbolos, nimeros u otras
designaciones;»

Justificacion — Véase el apartado 14 del dictamen

5% modificacion

Articulo 7

«Métodos de calificacion

1. Las agencias de calificacion crediticia hardn
publicos los métodos, los modelos y las hipdtesis
fundamentales que utilicen en el proceso de
calificacion.

«Meétodos de calificacion

1. Las agencias de calificacidn crediticia hardn pablicos los mé-
todos, los modelos y las hipdtesis fundamentales que utilicen en el
proceso de calificacion, asi como los factores cualitativos y
cuantitativos sobre los que basen sus métodos.
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Texto que propone la Comision (')

Modificaciones que propone el BCE (3)

4. Las agencias de calificacion crediticia realizardn
un seguimiento de sus calificaciones crediticias y las
revisardn cuando sea necesario. Las agencias de ca-
lificacién crediticia establecerdn mecanismos inter-
nos para controlar el impacto que tengan los cam-
bios en las condiciones macroeconémicas y de los
mercados financieros sobre las calificaciones crediti-
cias.

5. En el supuesto de que se modifiquen los mé-
todos, los modelos o las hipétesis fundamentales de
calificacion, la agencia de calificacién crediticia de-
bera:

¢)  reevaluar todas las calificaciones crediticias que
se basaran en tales métodos, modelos o hipdtesis.»

4. Las agencias de calificacion crediticia realizardn un segui-
miento de sus calificaciones crediticias y las revisardn cuando
sea necesario. La revisién serd al menos anual Las agencias
de calificacion crediticia establecerdn mecanismos internos para
controlar el impacto que tengan los cambios en las condiciones
macroecondmicas y de los mercados financieros sobre las califi-
caciones crediticias.

5. En el supuesto de que se modifiquen los métodos, los mo-
delos o las hipétesis fundamentales de calificacion, la agencia de
calificacion crediticia debera:

¢) reevaluar tedas las calificaciones crediticias en uso que se
basaran en tales métodos, modelos o hipdtesis.»

Justificacion — Véanse los apartados 4 y 15 del dictamen

6* modificacion

Apartado 2 del articulo 9

«2. Las agencias de calificacion crediticia comuni-
cardn a un registro central establecido por el CERV
informacién acerca de sus resultados histéricos e
informacioén sobre sus actividades anteriores de cali-
ficacion crediticia. El registro estard abierto al
publico.»

Justificacién — Véase el apartado 13 del dictamen

7% modificacion

Nuevo articulo 9 bis

«No hay ningtin texto en la actualidad»

«Registro central del CERV

1. Las agencias de calificacion crediticia comunicardn a un
registro central establecido por el CERV informacién acerca
de sus resultados histéricos (incluidos los datos sobre las
tasas histéricas de incumplimiento de sus categorias de cali-
ficacién) e informacién sobre sus actividades anteriores de
calificacion crediticia.

2. El registro estard abierto al piblico.

3. A fin de velar por la aplicacién uniforme de los aparta-
dos 1 y 2, la Comisién adoptard medidas de aplicacién con-
forme al procedimiento a que se refiere el apartado 3 del
articulo 33.

La Comision especificard en particular:

—el tipo de datos e informacién que se comunicarin al
registro central,

—los periodos comprendidos por los datos e informacién
sobre resultados histéricos,

—los plazos en que se comunicard dicha informacién,

—las condiciones de almacenamiento de dichos datos e
informacién,
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Texto que propone la Comision (')

Modificaciones que propone el BCE (3)

—la forma en que dichos datos e informacién se comunica-
rin y presentardn,

— las disposiciones relativas a la gestion del registro,
— las condiciones de acceso al registro.

4.  Sobre la base de la informacién contenida en el registro
central, el CERV elaborard estadisticas para el seguimiento de
los resultados histéricos de las agencias de calificacién credi-
ticia. Las estadisticas elaboradas por el CERV se publicarin
periédicamente.

5. El CERV tendrd en cuenta posibles sinergias con otras
iniciativas pertinentes.»

Justificacion — Veéase el apartado 13 del dictamen

8 modificacion

Apartado 2 del articulo 18

«2. A mids tardar el (dentro del afio siguiente a la
entrada en vigor del presente Reglamento), el CERV pu-
blicard orientaciones sobre:»

«2. A mas tardar el [dentro del afio siguiente a la entrada en vigor
del presente Reglamento] y previa consulta al Comité de Super-
visores Bancarios Europeos y al Comité Europeo de Supervi-
sores de Seguros y de Pensiones de Jubilacion, el CERV pu-
blicard orientaciones sobre:»

Justificacion — Véase el apartado 11 del dictamen

9% modificacion

Nuevo articulo 23 bis

«No hay ningin texto en la actualidad»

«Intercambio de informacién

1. Las autoridades competentes intercambiardn sin demo-
ras indebidas toda informacién necesaria para el desempefio
de sus funciones conforme al presente Reglamento.

2. Las autoridades competentes podrin transmitir informa-
cién, inclusive de caricter confidencial, a las autoridades
competentes para supervisar las entidades a que se refiere
el apartado 1 del articulo 2 y a los bancos centrales del
SEBC, cuando dicha informacion interese al ejercicio de sus
funciones respectivas, como la ejecucién de la politica mone-
taria, la vigilancia de los sistemas de pago y compensacién y
liquidacién de valores, y la salvaguardia de la estabilidad fi-
nanciera; asimismo no se impedird a dichas autoridades o
bancos centrales comunicar a las autoridades competentes
la informacién pertinente que precisen para desempefiar
sus funciones conforme al presente Reglamento.»

Justificacion — Véase el apartado 11 del dictamen
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Texto que propone la Comision (')

Modificaciones que propone el BCE (3)

10 modificacién

Nuevo apartado 3 del articulo 33

«No hay ningdn texto en la actualidad»

«3.  En los casos en que se haga referencia al presente
apartado, se aplicardn los articulos 5 y 7 de la Decision
1999/468/CE, observando lo dispuesto en su articulo 8, con
tal que las medidas de aplicacién que se adopten conforme a
ese procedimiento no modifiquen las disposiciones esenciales
del presente Reglamento.»

Justificacion — Véase el apartado 13 del dictamen

11% modificacion

Anexo I, seccion B, punto 9

«9.  La documentacién que recoja los respectivos
derechos y obligaciones que incumban a la agencia
de calificacién crediticia y a la entidad calificada o
terceros vinculados en virtud de un contrato de
prestacion de servicios se conservard durante al me-
nos el tiempo que dure la relacién con dicha entidad
calificada o terceros vinculados.»

«9.  La documentacién que recoja los respectivos derechos y
obligaciones que incumban a la agencia de calificacion crediticia
y a la entidad calificada o terceros vinculados en virtud de un
contrato de prestacion de servicios se conservard durante al menos

los dos afios siguientes al final de la relacion
con dicha entidad calificada o terceros vinculados.»

Justificacion — Véase el apartado 17 del dictamen

12* modificacién

Anexo I, seccién C, punto 7

«7. Los empleados que intervengan directamente
en el proceso de calificacién crediticia no asumirdn
funciones destacadas de direccion en la entidad ca-
lificada o terceros vinculados en los seis meses si-
guientes a la emisién de la calificacién crediticia.»

«7. Los empleados que intervengan directamente en el proceso
de calificacion crediticia no asumirdn funciones destacadas de
direccion en la entidad calificada o terceros vinculados en los
seis 18 meses siguientes a la emisién de la calificacién crediticia.»

Justificacion — Véase el apartado 18 del dictamen

13% modificacién

Anexo I, seccion E, parte II, punto 2

A efectos de lo dispuesto en el punto 2, pdrrafo
primero, por “cliente” se entenderd una empresa,
sus filiales y empresas asociadas en las cuales la
empresa posea participaciones superiores al 20 %,
asi como cualquier otra entidad en relacién con la
cual haya negociado la estructuracién de una emi-
sién de deuda por cuenta de un cliente, siempre que
se hayan abonado honorarios, directa o indirecta-
mente, a la agencia de calificacion crediticia por la
calificacién de dicha emision de deuda.»

A efectos de lo dispuesto en el punto 2, péarrafo primero, por
“cliente” se entenderd una empresa, sus filiales y empresas asocia-
das en las cuales la empresa posea participaciones superiores al
20 %, asi como cualquier otra entidad en relacién con la cual haya
negociado la estructuracion de una—emisién—de-deuda un instru-
mento financiero por cuenta de un cliente, siempre que se hayan
abonado honorarios, directa o indirectamente, a la agencia de
calificacion crediticia por la calificacion de dicho instrumento
financiero a-emisién—de—deuda.

Justificacién — Véase el apartado 19 del dictamen
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Texto que propone la Comision (')

Modificaciones que propone el BCE (3)

14* modificacion

Anexo II

«4.  Clase de calificaciones crediticias en relacion
con las cuales la agencia de calificacion crediticia
solicita ser registrada.»

«4.  €lase Tipo de calificaciones crediticias en relacién con las
cuales la agencia de calificacion crediticia solicita ser registrada.»

Justificacion — Veéase el apartado 14 del dictamen

15* modificacion

Anexo 1I, nuevo punto 7 bis

«No hay ningtin texto en la actualidad»

«Informacién sobre los miembros independientes del consejo
de administracién o de supervisién.»

Justificacion — Véase el apartado 16 del dictamen

(") Las palabras tachadas son las que el BCE propone suprimir.
(%) Las palabras en negrita son las que el BCE propone como nuevo texto.




