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DR. JOSE ANTONIO GONZALEZ ANAYA
Subsecretario de Ingresos

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
Presente

Me refiero al anteproyecto denominado Disposiciones de caracter general aplicables a las
instituciones calificadoras de valores y a su respectiva manifestacion de impacto regulatorio (MIR),
ambos instrumentos remitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), a través del portal
de la MIR' y recibidos en la Comisién Federal de Mejora Regulatoria (COFEMER), el 13 de enero de
2012. Ello, en contestacion al Dictamen Total No:Final emitido por este Organo Desconcentrado
mediante oficio COFEME/12/0007, de fecha 4 de enero de 2012. El anteproyecto de mérito, asi como su
respectiva MIR, habfan sido enviados originalmente por la SHCP a la COFEMER el dia 21 de diciembre
de 2011.

En virtud de lo anterior, considerando la revisién efectuada en esta COFEMER al anteproyecto recibido el
13 de enero de 2012, asi como a la referida respuesta al Dictamen Total No Final, con fundamento en los
articulos 69-E, fraccion Il, 69-H y 69-J de la Ley Federal de Procedimiento Administrativo (LFPA), esta
Comisién tiene a bien emitir el siguiente:

Dictamen Final

I. Consideraciones generales

Para cualquier prestamista, una preocupacién central es fa futura recuperacion de su dinero, por ello es
importante obtener informacién sobre la calidad crediticia del potencial prestatario y, en algunos casos,
condicionar el préstamo a la existencia de un colateral que lo respaide. En ese sentido, las institucionss
financieras buscan ayuda externa que les facilite conocer la solvencia crediticia del posible candidato. En
ofras palabras, el otorgante de un préstamo se enfrenta a un problema conocido en la literatura
economica como asimetria de la informacién; es decir, una situacién en la que los otorgantes y los
receptores del crédito no comparten la misma informacién, El propésito original. de las empresas
calificadoras es reducir este vacio de informacion, a través de las opiniones que publican sobre las
emisiones de deuda de corporaciones, gobiernos federales y locales. Estos juicios vienen en forma de
calificaciones, tas cuales consisten en letras que van desde la AAA para las entidades con mayor calidad
crediticia y descienden seguin su evaluacién hasta la D. :
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De acuerdo con Mishkin?, un sistema financiero cumple fa funcién esencial de carializar los recursos
ociosos a aquellas personas o empresas que tienen oportunidades de inversion productiva. Para ello, los
participantes en los mercados financieros deben ser capaces de hacer juicios precisos sobre las
oportunidades de inversién. Por lo tanto, un sistema financiero puede enfrentarse a problemas de
informacién asimétrica. Asimismo, segun plantea Joseph Stiglitz®, uno de los problemas que enfrenta
cualquier sistema financiero consiste en que los prestamistas y prestatarios no comparten la misma
informacién. Por un lado, el demandante de crédito conoce bien las caracteristicas de su negocio y la
forma en que se utilizard el crédito, asi como su capacidad y voiuntad de cumplir con sus obligaciones
financieras; por otro lado, los prestamistas suelen tener poca informacion sobre el demandante de crédito
y, cuando la pueden obtener, su costo suele ser elevado. De tal forma gue si este problema no se
resuelve de forma satisfactoria, se generan dos distorsiones importantes en el sistema financiero® la
seleccion adversa y el riesgo moral.

La seleccién adversa® (adverse sefection) se produce antes de que la operacién financiera se lleve a
cabo, es decir cuando los prestamistas no tienen la informacién adecuada sobre Ia capacidad y voluntad
de pago por parte de los demandantes de crédito. En estos casos, los prestamistas se ven obligados a
elevar los costos de crédito para compensar el mayor grado de incertidumbre. Con mayores tasas de
interés, solamente los demandantes de préstamo con mayores ganancias esperadas pueden acceder al
crédito. Es decir, los demandantes con proyectos mas solidos pero de menor rentabilidad pueden ser
desplazados por aquellos con proyectos més riesgosos y con mayor rentabilidad.

Por otro tado, el riesgo moral (moral hazard) se produce despues de que ia transaccién se llevé a cabo,
s decir, cuando el tomador del préstamo -aislado de las consecusncias de sus acciones- podria variar
su comportamiento del que hubiera tenido si hubiera estado expuesto, completamente, a las
consecuencias de sus acciones. Esta distorsion se produce cuando el prestamista no conoce con
precision los incentivos del deudor y no monitorea su conducta de forma adecuada. Por io tanto, los
prestamistas a menudo imponen restricciones para que los prestatarios no -se involucren en un
comportamiento que hace que sea menos probable que puedan pagar el préstamo. Sin embargo, dichas
restricciones son costosas de aplicar y controlar, e, inevitablemente, algo limitadas en su afcance. El
posible conflicto de intereses entre el prestatario y el prestamista, derivados de riesgo moral, implica que
muchos prestamistas presten cantidades menores a sus niveles 6ptimos,

2 Mishkin, F. 8. (2001}, "Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries”, NBER
Working Papers, n°® 8087, enero. '
4 E Stiglitz; A. Weiss, "Asymmetric Information in Credit Markets and its Implications for Macro-Economics” Oxford
Economic Papers, New Series, Vol, 44, No. 4, Special Issue on Financial Markets, Institutions and Policy. (Oct., 1992}, pp.
694-724.
* Mishkin 1998, pag 35: * La seleccién adversa se produce en los mercados financieros cuando log prestatarios potenciales
que demandan créditos mas activamente, y que tienen mas posibilidades de ser selectionados, son los que mas
probablemente produciran los efactos no deseados o adversos, es decir fos malos rlesgos crediticios”.
Mishkin 1998, pag 36: “El riesge moral en los mercados financieros es el riesgo de que el prestatario lleve a cabo
actividades indeseables, desde el punto de vista del prestamista, haciendo con esto mas improbable el hecho de que el
crédito sea devuelto”, ,
® AKerlof (1970) "The Market for "Lemons™ Quality Uncertainty and the Market Mechanism®, the Quarterly Joumnal of
Economics, Vol. 84, No. 3. Aug, pp. 488-500.
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En consecuencia, Mishkin® sefiala que “Una crisls financiera es una alteracién de los mercados
financieros en los que problemas de seleccion adversa y riesgo moral empeoran, por lo que los mercados
financieros no son capaces de canalizar de manera eficiente los fondos a los que tienen las
oportunidades de inversién m&s productiva”.

Por estos motivos, se fundamenta la existencia de las calificadoras de riesgo al ser entidades que
disminuyen los costos de monitoreo y los problsmas de informacién asimétrica. Estas agencias reducen
el problema de seleccion adversa al momento de que proporcionan informacién sobre la capacidad y
voluntad de pago del futuro acreditado. A su vez, hay un efecto conocido como sefializacion’, en e! cual
los demandantes de créditos buenos aparecen en el mercado con el respaldo de una de estas
calificadoras. La Teoria del Signaling® (Spence, 1974) afirma que, en ausencia de informacion apropiada
y completa, los agentes confian en factores observables o sefiales como sustitutos de &sta. Las sefiales

‘que emite una empresa al mercado, como contar con una calificacién de calidad crediticia, sirven para

reducir la racionalidad limitada del mercado. Ademas, la informacion producida por la sefial emitida por la
calificadora puede, en si misma, proporcionar mayores beneficios que el simple hecho de la sefalizacion,
Esto ocurrira, siempre y cuando, el hecho de contar con mejor informacion infiuye en la calidad de una
decision o en la eficiencia con la que se toma. :

Adicionalmente, se requiere ejercer algln tipe de monitoreo, por parte de érganos regulatorios, con el fin
de disminuir la asimetria de informacion que por naturaleza presenta el mercado y la existencia de
problemas de agencia (los cuales se explican mas adelante) que pueden ocurrir en virtud de que la
probabilidad de pago de las emisoras depende del grado monitorec que las calificadoras o los
organismos reguladores ejercen sobre ellas. En este sentido, el modelo de Raiffeisen® seflala que las
calificadoras ayudan a reducir los problemas de asimetria de la informacién cuando se ejerce una visoria
continua sobre el riesgo de default del emisor y su solvencia crediticia. Ademas, la existencia de las
calificadoras incrementa la calidad de las emisiones de deuda en los mercados financieros, ya que
mejoran la probabilidad de pago de los agentes que son regulados y disminuyen los costos sociales que
implican el monitoreo de cada inversionista hacia el emisor de deuda.

En ese sentido y, segiin queda establecido en la historia financiera mundial, con la intencién de reducir al
minimo la exposicion al riesgo de las instituciones financieras que invertian en el mercado de deuda,
Estados Unidos promovié un cambio de gran magnitud en Iz relacién entre las empresas calificadoras y
el mercado de deuda, por lo que a partir de 1936 los reguladores bancarios fomentaron la inversién en
instrumentos de deuda seguros y prohibieron a los bancos invertir en instrumentos que fueran

® Mishkin, F. S, {2001), "Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries”, NBER
Working Papers, n® 8087, enero.
"Spence, M. (2001)" La sefializacion ¥ la esructura informativa de los mercados®, Universidad de Stanford, discurso
pronunclado por Michael Spence en Estocolmo, el 8 de diciembre de 2001, cuando recibid, junto con George Akerlof y
Joseph E. Stiglitz, el Premio Nobel de. El articulo es copyright ® de fa Fundacicn Nobel 2001 y s& publica en RAE Revista
Asturiana de Economia gracias a la autorizacisn de [a Fundacion Nobel ¥y con el consentimiento del profesor Spence. La
traduccion ha sido realizada por Eva de Paz v |a revisién t&cnica se debe a los profesores Ana Vifiuela Jiménez y Céandido
Pafieda Fernandez.
® Spence, AM. (1974): Marketing signaling: informational transfer in hiring and related screening processes, Cambridge, MA:
Harvard University Press,
® Beatriz Armendariz y Jonathan Mourduch, “The Economics of Microfinance”, MIT Press, 2005, Raiffeisen model and roots,
pp. 68-70.
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considerados especulativos. De esta manera, las empresas calificadoras, a través de las notas que
emitian, eran las responsables de decidir qué instrumentos tenian caracter especulativo’®. Con esta
regulacion, los bancos ya no eran libres para elegir Ia fuente de informacion que ellos consideran
confiable, sino que estaban sujetos a utilizar los juicios de las principales empresas calificadoras de
valores. En la practica, el gobiemo estaba delegando parciaimente su facultad de regulador a un grupo
de entidades privadas.

En ese orden de ideas, el gobierno de Estados Unidos, a través de la Securities and Exchange
Commission (SEC), buscd formalizar (y al mismo tiempo regular) el estatus, desde entonces adquirido,
de las empresas calificadoras como actores centrales en el mercado de deuda. Por este motivo,
conformé la Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) como una nueva categorla
de empresa evaluadora en la que sélo estuvieron contempladas ias tres principales compaiiias de esta
industria: Moody's, Standard & Poor's y Fitch Ratings. La SEC reforzé la condicién de estas empresas
como reguladoras o dictaminadoras cuando impuso la obfigacion, para todas las instituciones financieras
interesadas en invertir en el mercado de deuda, de conformar Sus reservas prudenciales segun las notas
emitidas por aquellas empresas calificadoras.

En estas circunstancias, no podia haber emisién alguna de deuda que pudiera ser adquirida por
inversionista alguno que careciera de ia evaluacion concedida por estas empresas. Por tai motivo, en los
inicios de la década de los setenta, el modelo basico de negocio comenzo a cambiar, En lugar de que al
inversionista pagara por los servicios de estas entidades (modslo establecido desde 1809 por John
Moody), las empresas calificadoras cambiaron a un modelo en el Que el emisor paga. Asi, se constituyd
un nuevo formato para el mercado de evaluaciones en el que existen dos posturas (two-sided market).
el lado de la compra, estan las instituciones financieras que Invierten los recursos de los ahorradores en
instrumentos de deuda; y por el otro lado, se encuentran las empresas emisoras de bonos que siempre
estaran interesadas en conseguir la aprobacién de las empresas calificadoras. Es declr, la informacion
sobre la calidad: crediticia de un emisor podia ser adquirida por el inversionista, o podia ser elaborada por
encargo de la comparila emisora. En ese sentido, este viraje en el modelo de negocio abrié |la puerta para
potenciales conflictos de interés: Una empresa calificadora podria sobrevaluar la nota de cierta entidad
con tal de mantenerla contenta y prevenir que este emisor emigre hacia otra aiternativa. No obstante, la
preocupacion de las empresas calificadoras por su reputacién mantuvo la situacién bajo control; sin
embargo, en los Oltimos afios, las agencias calificadoras de riesgo han sido cuestionadas por su
capacidad para evaluar correctamente el riesgo. Se piensa que han sobreestimade la calidad del crédito
y subvaluado el nivel riesgo". '

El problema de delegar facuitades regulatorias en entidades tan sdlidamente afianzadas y que no
persigan el interés comun (por su caracter de empresas privadas) ha sido evidente después de la crisis,
primero hipotecaria y después financiera, en el afio 2008. En ese sentido, desde el punto de vista de la

" Actualmente, las emisiones especulativas serfan todas aquellas que obtuvieran una nota inferior a la BBB (en la escala
de S&P).

"' Las empresas calificadoras han cometido errores notables, por sjemplo, infiar los ratings de varias empresas al borde de
la bancarrota como Enron y WorldCom; no obstante, el mercado adn sigus sujeto a los juiclos emitidos por estas
instituciones. Asimismo, es posible que a algunos inversionistas o institucionss financieras puede no contrariarle que las
calificadoras “inflen” 6 sobrevatoren las notas que arrojan al mercado, pues, entre més seguras parezcan estas inversiones,
mencres son los requerimientos de capital o de reservas necesarias para respaldarlas.
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teoria econémica, con la existencia de las calificadoras se genera el problema de que en la logica del
modeio “el emisor paga’, las agencias valuadoras tienen incentivos para otorgar calificaciones favorables
a sus clientes, lo que genera un Problema de Agencia®. Ademas, es de sefialar que con la participacion
de los accionistas de las propias calificadoras en los mercados de valores, se puede propiciar un sistema
financiero mas riesgoso y mas volatil'.

En ese sentido, es necesaria la intervencion gubernamental, a fin de promover los controles gue permitan
que las instituciones calificadores operen de manera eficiente y transparente hacia el mercado y sus
clientes, reduciendo asi la vulnerabilidad del mercado de deuda Y, por consiguiente, del sistema
financiero internacional en su conjunto, con las implicaciones directas en la economia real que hemos
visto en aflos recientes. Por ello, g principal respuesta ante las criticas vertidas por el exceso de
protagonismo, la complacencia, los notables conflictos de interés y los errores en la valuacion de los
vatores ha consistido en intensificar la regulacion sobre las tres principales empresas calificadoras. En |o
particular, se ha buscado que mas actores participen en ta industria, limitar la existencia de confiictos de
interés e incrementar la transparencia™.

En atencién a lo anteriormente expuesto y, conforme a lo argumentado en la MiR remitida por la SHCP,
las instituciones calificadoras tienen el importante papel de sefializar correctamente al mercado sobre los
riesgos reales que enfrentan los prestamistas y sujetos de créditos en Ia Intermediacién financiera, por lo
que su funcién es esencial para potenciar el correcto funcionamiento de los sistemas financieros; sin
embargo, la crisis subprime en los Estados Unidos y la situacion que actualmente se vive en términos de
la crisis europea de deuda han puesto en duda ia forma en que dichas instituciones efecttan su labor,
sobre todo ante las constantes rebajas en las calificaciones no solo de entidades financieras, sino
también de las deudas soberanas de Estados Unidos y diversos paises de Europa.

En consecuencia, resulta oportunc contar con una regutacion que actualice los criterios utilizados por las
instituciones calificadoras al efectuar su laber, a la vez que brinde certeza a los mercados mediante una
mayor fransparencia sobre la forma en que toman sus decisiones, con lo que se consigue un doble
objetivo: por una parte, se dan sefiales de mayor calidad al mercado que propician un funcionamiento

12 Jensen, M.C., Meckling, W.H. (1976): “Theory of the firm: Managerial behavior, agency cost and ownership structure"
Journal of Financial Economics, vol. 3, 14, pp. 305-360. -

13 Del total de los valores respaldadoes por hipotecas subprime que fueron clasificados con una nota AAA por S&P entre
2005 y 2007, el 90% fue degradado en junio del 2009. Lo anterior es muestra de lo optimista que eran estas valoraciones
iniciales. ; :

14 A través de la Ley Sarbanes-Oxley de 2002, la SEC esta obligada a remitir al Congreso un reparte anual sobre Ja
condicidn actual de las agencias calificadoras. Sin embargo, dicho reporte ha arrojado poca luz y se ha limitado a lanzar
cuestionamientos endebles. Cansado de esta situacién, el Congreso reformé el sector a través de la ley Credit Rating
Agency Reform Act de 2008, con lo que formaiizo los procedimientos para convertirse en miembro de ta NRSRO y otorgé
facultades regulatorias a la SEC. No obstante, y & pesar de que han aumentado el nimero de miembros de Ia NRSROQ, la
ventaja que tienen las tres grandes empresas de la industria ha impedido mejoras sustanciales. Adicionalmente, para lidiar
con los ‘potenciales conflictos de interés v con la transparencia, la SEC premulgs regulaciones que restringieron Ia
subordinacion indebida que emerge a partir del modelo “el emisor paga”. Por ejemplo, la nueva regulacicn requiere que las
calificadoras no revisen aquellos instrumentos en los que estuvieran implicados en su construccion; ademaés, también
demanda que los analistas de estas empresas. no se irvalucren en las negociaciones por las cuotas que cobran por sus
servicios. En aras de mejorar la transparencia, la nueva legislacion requiere que las agencias calificadoras revelen detalles
sobre su metodologia y los supusstos en los que se basan sus proyecciones,
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mas eficiente y menos riesgoso del sistema financiero y, por otra parte, se protege a las instituciones
calificadoras ante las diversas criticas de que son objeto, al ser conocido y transparente su proceso de
toma de decisiones. ‘

Por los motivos antes expuestos y, como fue sefialado en el Dictamen Total No Final, la regulacion
propuesta por fa SHCP tiene como objetivo reforzar la confianza y credibilidad de los inversionistas
respecto de la calificacién que las citadas instituciones calificadoras oforgan a los valores. De la misma
forma, pretende evitar conflictos de interés que se pueden liegar a suscitar en las evaluaciones que
realizan ias calificadoras, aiin y cuando pudiera darse una rotacién del personal encargado del analisis de
estos valores. Asimismo, intenta fomentar la transparencia y |la revelacién de informacién a los mercados
y posibles adquirentes de valores.

Para tal efecto, se actualiza el marco regulatorio aplicable a dichas entidades financieras, contemplando
los nuevos requerimientos de los mercados financieros, las buenas practicas en el manejo de valores a
nivel internacional, asi como los criterios sefialados por organismos financieros internacionales en
materia de calificacién de valores. Para ello, la regulacién propuesta contiene diversos cambios en los
siguientes aspectos: i. se actualizan los requisitos para obtener autorizacién para organizarse y operar
como Institucion calificadora; ii. se establece la obligacién de actualizar la documentacion que acomparia
a la citada solicitud de autorizacion; iii. se adicionan diversos requisitos que deben contener los contratos
o0 convenios que celebren las instituciones calificadoras con sus clientes; iv. se especifica gué se entiende
por una operacién contraria a los usos burséatiles ¢ sanas practicas de los mercados financieros con el fin
de que las instituciones calificadoras se abstengan de proporcionar sus servicios: v. se sefialan las
atribuciones de la CNBV para objetar las modificaciones a los procesos para dictaminar la calidad
crediticia de los valores o clientes; vi. se establece la obligacién al consejo de administracion de las
instituciones calificadoras para aprobar un informe anual que contenga la informacién relevante sobre la
actividad y operacion de la institucién calificadora; vii. se establece el uso de medios electrénicos para la
remision de informacion; vii. se precisa qué se entiende por informacion confidencial y; por dltimo, se
establece la obligacion de que se informe a la CNBV el nombre de las personas que remitiran la
informacién a dicho 6rgano desconcentrado. -

En el caso que nos ocupa, dichos cambios permitiran que se cuente con mayor informacion respecto de
los principios que rigen la actuacion de las instituciones calificadoras, de sus consejeros y directivos o
personal técnico; asimismo, de sus procesos y metodologias utilizadas para el estudio, andlisis, opinién,
evaluacion, dictaminacién y seguimiento de la calidad de los valores respecto de los cuales presten sus
servicios; asi como de las relaciones de la propia institucién con sus clientes, inversionistas y demas
participantes del sistema financiero. Lo anterior, brindara mayor transparencia en la operacion de dichas
entidades financieras en favor de los inversionistas y el mercado de valores, dado que contaran con
mayores elementos para tomar decisiones sanas e informadas respecto de las inversiones que se
lleguen a realizar. '

Por tales motivos y, conforme a la informacion presentada por la SHCP, se aprecia que los beneficios
promovidos por la regulacion cumplen con los objetivos de mejora regulatoria, en términos de
transparencia enla elaboracion y aplicacién de regulaciones y que éstas generen mayores beneficios
sociales que costos de cumplimiento para los particulares. '

Il. Objetivos Regulatorios y Problemaética.
' Pagina 6 de 14
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En la ulima versién de MIR recibida por esta Comision ef 13 de enero de 2012, la SHCP sefiala que la
regulacion propuesta tiene por objetivos regulatorios precisar las obligaciones, requisitos y
procedimientos que Ias instituciones calificadoras deben cumplir para lograr una adecuada calificacion,
control y seguimiento sobre ias caracteristicas propias de los valores, asi como evitar confiictos de
intereses en las evaluaciones de los mismos.

Lo anterior, con el fin de atender la problematica pianteada por- esa Secretarla respecto a que la
normatividad actual no contempla aquellas disposicionss que atiendan los nuevos requerimientos de los
mercados financieros, ni se encuentran estandarizadas en términos de |a experiencia internacional y, de
la misma forma, no se prevén los principios y practicas “establecidas por los distintos organismos
financieros internacionales en materia de calificacion de valores. Ello, toda vez que desde el 30 de
diciembre de 1999, fecha en que se publicaron en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) las
‘Disposiciones aplicables a las instituciones calificadoras de valores”; Gnicamente se han modificado
mediante resolucidn publicada en dicho érganc de difusion el 15 de diciembre de 2005, por lo que carece

.de las nuevas necesidades del sistema bursatil en los aspectos sefialados.

En tal virtud y, segun se manifesté en el apartado de Consideraciones Generales del presente dictamen,
esta Comision considera que la regulacién propuesta tiene objetivos que son acordes con los principios
de mejora regulatoria plasmados en el Titulo Tercero A de la LFPA, toda vez que se justifican los

objetivos y la situacién que da origen a la regulacion propuesta y que, ademas, esta generara beneficios
relevantes para los particulares. :

Ill. Alternativas a la regulacion.

Como se sefiald en el Dictamen Total No Final, esta Comisién observa que la SHCP no considers viable
emitir otro tipo de regulacion, en razén de que al contemplar en un sélo instrumento normativo la
regulacion aplicable a las instituciones calificadoras de vaiores se generaria mayor seguridad juridica.
Ademas de que, dicho instrumento normativo estaria acorde a las mejores practicas internacionales. En
ese sentido, esa Secretaria reitera las desventasjas de las siguientes alternativas, regulatorias y no
regulatorias para atender la problematica: :

a. No emitir. regulacion alguna, la SHCP sefiala en la MIR Que consideré la posibilidad de no emitir is
propuesta regulatoria; sin embargo, no lo considerd viable en razén de que no se encuentran
actualizadas ni contienen las mejores practicas internacionales en detrimento del desarrollo del
sisterna bursatil mexicano en su conjunto. En ese sentido, esa Secretaria seftala que se considero
viable la implementacién de las obligaciones previstas .en la LMV para que la CNBV emita la
regulacion en la materia. ’ :

b. Implementacién de esquemas autorregulatorios, la SHCP puntualiza en la MIR haber analizado la
opcidn de emitir un esquema de autorregulacion; no obstante, no se considerd viable toda vez que
este tipo de régimen no permitiria la estandarizacion de la actuacion de las instituciones
calificadoras de valores, ni el establecimiento de mejores practicas en beneficio de los
inversionistas, fa transparencia del mercado y del sistema bursétil en su conjunto.

¢. Implementacién de esquemas voluntarios, la SHCP refiers en la MIR que considerd la posibilidad de
emitir este tipo de esquemas; sin embargo, sefiala que no se estim¢ adecuado toda vez que resulta
necesario que las instituciones calificadoras de valores cuenten con normativa actualizada conforme
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a las mejores practicas internacionales aplicable a todas las calificadoras para llevar a cabo sus
actividades relativas al estudio, andlisis, opinién, evaluacién y dictaminacion sobre la calidad
crediticia de valores o clientes. En caso contrario, ciertas calificadoras aplicarian solo determinadas
normas y otras unas distintas, en perjuicio de la calidad del servicio de dictaminacién de valores y de
la informacién al mercado de valores, asi como en detrimento de la confiabilidad de los servicios
proporcionados por las entidades financieras que nos ocupan, por lo que generar un esquema
regulatorio distinto podria dar lugar a incertidumbre juridica para los destinatarios de la norma.

d. /mplementacion de incentivos econdmicos, la SHCP informa que esta alternativa no se estimo
viable, debido a la naturaleza de la regulacién del anteproyecto, la cual pretende actualizar las
normas relativas a las actividades de estudio, andlisis, opinién, evaluacién y dictaminacién sobre la
calidad crediticia de valores o clientes.

e. /mplementacion de otras affernativas, la SHCP sefiala que no es idéneo esta opcién, toda vez que
las "Disposiciones de caracter general aplicables a Jas instituciones calificadoras de valores”, son el
instrumento juridico en el que se compila la regulacién secundaria para las instituciones calificadoras

de valores. Por tal motivo, la emisién de otro tipo de regulacién daria lugar a incertidumbre juridica
para los destinatarios de la' norma.

En virtud de lo antérior, la COFEMER observa que la SHCP efectivamente analizé las distintas
alternativas de politica puiblica que pueden atender a la problematica y objetivos antes descritos, con lo

~ que se garantiza la emision de regulaciones que generen el maximo beneficio social, en concordancia

con el mandato conferido a esta Comisién por el Titulo Tercero A de la LFPA.
V. Impacto de la regulacién.

En el Dictamen Total No Final, a propésito del analisis costo-beneficio del anteproyecto de mérito, la
COFEMER observé que la SHCP sefialaba en la version de MIR recibida el 21 de diciembre de 2011,
que la propuesta regulatoria generara diversos efectos favorables a las instituciones calificadoras de
valores, el publico inversionista y el sistema bursétil mexicano en su conjunto, en virtud de que la
actualizacion de las disposiciones relativas al contenido minimo del cédigo de conducta gue regula ia
actuacion tanto de fas propias instituciones como de sus consejeros, directivos y demas funcionarios,
representa la certeza de que cualquier institucion calificadora de valores que se elija actuara bajo los
mismos estandares de ética, por lo que la calificacién que se les otorgue a los valores o clientes de gue
se trate no se sesgaré en funcién de actos que resulten imparciales, fomentardo que las instituciones
calificadoras se conduzcan de manera equitativa, honesta y con apego a las sanas practicas del
mercado, todo ello en proteccion del publico inversionista, Asimismo, la SHCP menciond que el mercado
de valores tendra un efecto favorable debido a las disposiciones en materia de revelacion de informacién,
toda vez que se proporcionan los elementos que debe considerar el ptiblico inversionista para la toma de
decisiones, lo cual permite comparar y determinar cual es la mejor alternativa de inversién, asl como los
riesgos que asume al comprar un determinado valor.

Al respecto, la COFEMER menciond en el citado Dictamen que la regulacién en comento permitira que
las relaciones entrs calificadoras se conduzcan de manera equitativa, honesta y con apego a las sanas
practicas del mercado; asimismo, se observd que con la emisién del anteproyecto se facilitaria el
cumplimiento de las obligaciones, dado que podran utilizar medios: electrénicos para la enfrega de
informacién.
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En relacion con la version de MIR recibida el 21 de diciembre de 2011, la COFEMER observa que la
SHCP efectivamente hizo una valoracién de los comentarios emitidos por Moody's de México, S.A. de
C.\. y, derivado de ello, esa Secretaria incorpord una contestacion puntual a los mismos, a fin de dar
cabal cumplimiento a la solicitud. En ese sentido, la SHCP procedié a la modificacion de |a "Disposicion
Sexta” de la propuesta regulatoria, toda vez que fa independencia debe ser uno de los principales
atributos de las instituciones calificadoras de valores, por lo que pretende prevenir que se actualice una
situacion de claro conflicto de interés debido a una relacién patrimonial entre la entidad calificada y la
propla institucién calificadora o el grupo empresarial al cual esta pertenezca. De esta forma, la
modificacion consiste en eliminar la prohibicién de abstenerse de calificar en dicho supuesto, previendo al
tiempo gque el cliente fenga la responsabilidad de declarar al momento de la contratacién con la institucion
calificadora de que se trate, que no mantiene una relacién patrimonial de manera directa o indirecta con
la misma. Se establece ademas una excepcién en el sentido de que en caso de tener una participacion
accionaria directa o indirecta de hasta el 5%, la institucién calificadora si podria proporcionar sus
servicios. Asl, del andlisis efectuado a la MIR y al propic anteproyecto, la COFEMER considera que los
comentarios antes sefialados fueron atendidos.

- Sin perjuicio de lo anterior, en su Dictamen Total No Final, la COFEMER solicitd que la SHCP realizara

un andlisis de los costes y de los beneficios de diversas obligaciones que se crean con el anteproyecto.
Al respecto,; dichas obligaciones fueron evaluadas por esa Secretaria como se indica a continuacion:

» La COFEMER solicité a la SHCP que evaluara ios costos y beneficios derivados de los nuevos
requerimientos que se deben presentar a la CNBVY, para operar como institucion calificadora de
valores, pravistos en fa disposicion segunda de la regulacion propuesta.

En atencidn a dicho comentario la SHCP brindd la siguiente contestacion:

"Al respecto, esta CNBV sefiala que los requisitos que se adicionan a las Disposiciones son; a) la
relacién de los responsables de las funciones de audiforia y cumplimiento normativo de la
institucion calificadora, asi como la documentacion que acredite la experiencia técnica de estos;
b} precisar en los manuales internos quién serd el responsable de la aprobacidn de las
melodologias para el estudio, analisis, opinidn, evaluacion y dictaminacion de la calidad
crediticia, asf como la forma y pericdicidad en que.la instilucién realizard el seguimiento de las
calificaciones, incluyendo Jjos elementos que fomard en cuenta para su vigilancia; c) fa
descripcién de Jos planes en caso de una contingencia financiera, incluyendo probables fuentes
de financiamiento, y catdlogo de producfos que pretendan ofrecer a sus clientes, plan de
negocios y los sectores.a los que irén dirigidos sus servicios.

De lo anterior, se desprende que los costos refalivos a los nuevos requerimientos que se deben -
presentar a la CNBV, a efecfo te oblener la autorizacion para organizarse y operar como
institucién cafificadora de valores, estén relaclonados con el fortalecimiento de! sistema de
control inferna de las instituciones. Asf, debido a que las Disposiciones establecen lineamientos
minimos en este sentido, y las politicas y procedimientos de las instituciones son diseffadas por
estas mismas, las referidas instituciones calificadoras de valores cuentan con flexibilidad para
que, en el contexto de su estructura y modelo de negocio, cumplan con las Disposiciones. Por
elfo, el costo regufatorio estaré en funcion de las polfticas y procedimientos que establezca cada
institucién, siendo imposible estimar ef costo para el sistema.

Con relacion a lo anterior, cabe resaltar que si bien es cierto que se genera el costo descrito,
fambién lo es que ef fortalecimiento del sistema de controf infetno se ve robuslecido, al haber
cerieza respecto de los responsables de determinadas funciones, al fismpo que la autoridad

Pagina 9 de 14

Boulevard Adolfo Lépez Mateos 3025, piso 8, Gol. San Jerénimo Aculco, Delegacion Magdalena Contreras, C.P. 10400,
México, D. F. Tel. (31 55) 56 29 95 00 ext. 22694 E-mail: cofemer@cofemer.gob.mx



.
[

1l .

o

Ho Mefora Rogulataria

il Lo Pl d e
g

eall

COMISION FEDERAL DE MEJORA REGULATORIA
COORDINACION GENERAL DE MEJORA REGULATORIA SECTORIAL

b Lol

seCastTakia
SF sCONOMIA

tendréd mayores elementos de informacion al momento de resolver sobre la autorizacion, al
conocer, entre otros, los planes de negocio y los sectores a los que prestaran servicio las
calificadoras de que se frate. Los beneficios sefialados tenen un cardcter cualitativo.”

Por las razones antes expuestas, la COFEMER considera que la solicitud fue atendida.

> Esta Comisién consideré relevante que la SHCP evaluara los costos y bensficios por informar

| las modificaciones de Ia informacién para operar como celificadora de valores, previsto en la
| . ' disposicion tercera del anteproyecto. ' ‘

. En atencidn a dicha solicitud ia SHCP sefiala a la lstra, lo siguiente:

“Sobre este tema, cabe destacar que en términos del articulo 335, ditimo péirafo de /a Ley del
Mercado de Valores (LMV), las instituciones calificadoras de valores actuaimente se encuentran
obligatas a presentar a esta CNBV las modificaciones que efectien a la documentacion que
acompafiaron a su solicitud de autorizacion para organizarse ¥y operar como institucion
calificadora de valores. Asimismo, este Precepto legal ya olorga la facuitad a la propia CNBV de
_ objetar las modificaciones a dicha documentacion. Esto es, al amparo de la LMV, las

Instituciones calificadoras presentan a esta CNBY las modificacionss a la informacién sefialada
en el artfculo 335 de la LMY,

En ese sentido, los costos fijos para informar a fa CNBV respacto de modificaciones a fa
documentacitn que presentaron como parte de su solicitud de autorizacion no se modifican, por
L lo que no se genera un costo adicional al esquema vigents.

Sin petjuicio de o anterior, el costo marginal asociado a este requerimiento debe ser rauy bajo.

A mayor abundamiento, esta CNBY estima que, por ejemplo, el envio de las modificaciones a los

estatutos sociales de las instituciones calificadoras’ de velores no representa costos

significalivos, pues se trata de un mero envio de informacicn a la CNBY. Lo mismo acontece

respeclo de manuales internos, Cédige de Conducta, entre ofros. Los costos serian més bien por

los procedimientos internos o externos gue deberdn seguir las insiituciones calfficadoras para la

= formalizacion de las modificaciones a la documentacion e informacion, cuestién que, como ya se .
seflald, dependerd de cada institucién calificadora de valores y es una norma con la que hoy

deben cumplir,

Por lo expuesto, esta CNBV carece de los elementos para cuanlificar Jos costos asociados al
envio de las modificaciones ds ia documentacion e informacion que fas instituciones calificadoras
de valores prasentaron en su solicitud de autorizacion ante esta CNBVY,

El beneficio asociado a la disposicion que se comenta, es dar mMayor cerfeza al destinatario de la
norma, al prever en la regulacion secundaria lo dispuesto por fa propia LMV.”

Por lo anterior, la COFEMER considera atendido el comentario.

: » lLa COFEMER solicité a la SHCP gue evaluara los costos y beneficios derivados de la limitacién
para las instituciones calificadoras de no proporcionar sus servicios a sus clientes, cuando se
encuentren en los supuestos sefalados en la disposicion sexta del anteproyecto.

En atencion a dicha solicitud la SHCP sefiala a la letra, lo siguiente:

"A este respecio, las disposiciones aplicables a las instituciones calificadoras actualmente en
i ' vigor contlenen una definfcion de dependencia econdmica: “Se considera que existe
. dependencia econdmica, cuando los honorerios percibidos de un mismo usuario ¥ personas

relacionadas con ésle, representan Ia tercera parte 0 mas de los ingresos totales de la institucion

cafificadora de valores, en un ejercicio”. Esta definicién se encuentra en lz Sexta da las
disposiciones vigentes.
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Al igual que en el proyecto de Disposiciones guie se somele a la consideracion de esa

- COFEMER, en el supuesto a que se refiere el parrafo anterior, las instifuciones calificadoras de

valores deberdn abstenerse de proporcionar sus servicios.

Es importante resaltar que el articulo 338 de la LMV prohibe a fas instituciones calificadoras de
valores celebrar contratos para la prestacion de sus servicios respecto de valores o emisores con
los cuales tengan conffictos de interés.

En linea con lo anterior, ef proyecto de Disposiciones remitide a esa COFEMER establece los
Supuestos relalivos a la dependencia economica, que pudieran generar un conflicto de interss
enfre Jas instituciones calificadoras de valores y las personas que pudieran contratar sus
servigios, previendo que en tales casos las instifuciones callficadoras deberdn abstenerse de
prestar ios servicios. comespondientes. Dichos supusesios, se refieren a i): ef monto de los
ingresos percibidos por las instituciones calificadoras, esto es, cuando los ingresos provenientes
de la persona que pretenda conlratar los servicios de las instituciones calificadoras, incluyendo a
las personas que Integren el grupo empresarial o consorcio al cual pertenezca dicha persona,
representarian en su conjunto el diez por cienio 0 més de los ingresos lotales que la propia
institucion calificadora hublere oblenido durante el afio inmediato anferior a aquél en que
pralenda prestar sl servicio. i) El segundo supuesto se refiere a las inversiones en valores por
parte del personal, empleados y consejeros de Ia institucion calificadora, es decir, los gonseferos,
direcior general, directivos, comisarios, accionistas que mantengan el control, personas que
tengan poder de mando y personal técnico responsable de la elaboracion de los dictamenes y
seguimiento de la cafidad crediticia de la institucion calificadora, cuando mantengan, directa o
indirectamente, inversiones en valores amitidos por el cliente pofencial, o blen, mantengan
inversiones en instrumentos financieros derivados, cuyo acfivo subyacente se encuentre referido
a acciones representativas del capitel social de dicho cliente potencial, Lo anterior, salvo que se
trate de acciones representativas del capital social de socledades de inversion.

La actualizacién de los supuestos descrifos, no implica costos adicionales a fas instituciones

cafificadoras de valores por el cumplimiente de Ja norma. Por ef contrario, resulta congruente con

fos objetivos regulatorios de las disposiciones vigentes y con el articulo 338 de la LMV, que las
insfituciones calificadoras no puedan prestar sus servicios cuando se actuslicen los stpuestos de

la definicion, debido a que no tendrian la independencia necesaria para tal efecto.

No obstante lo anferior, se plantea modificer Ja Disposicion Sexta de las Disposiciones, para
atender el comentario presentado a esa COFEMER por Moody's,” que consiste en que_ las
instituciones calificadoras no estdn en posibilidad de conocer si un cliente detenta directa o
indirectamente acciones de fa propia institucion o def grupo empresarial 0 consorcio al cual esta
pertenezea. :

La propuesta de modificacion pretende eliminar el supuesio controvertido por Moody’s de la
Disposicion Sexta y, en su lugar, establecer que se solicite a los potenciales clientes una
manifestacion bajo protesta de decir verdad, al momento de la firma del contrato de prestacidn
de servicios, mediante la cual declaren que dicho supuesto no se actualiza. En este sentido, las
instituciones no incurren en costos para deferminar si se ubican o no en el supuesfo de fa
referida definicion, sino que lo solicitarian al cliente. -

Los beneficios que tal normativa genera, estdn relacionados con la precision del alcance del
conflicle de interés que impedirfa a las instituciones calfificadoras de valores prestar sus
servicios, atento a lo dispuesto por ef citado articulo 338 de la LMV*

Por lo anterior, esta Comisién considera que el comentario fue atendido.

» - La COFEMER requirié a la SHCP que evaluara los costos y beneficios derivados de presentar
informacion historica de los tres afios més recientes sobre los indices de incumplimiento de
pago para caeda categorfa de calificacion, asi como de sus chientes principales de dicha
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institucién sefalada, previsto en la disposicion décima fracciones IV y VI del anteproyecto,
respectivamente. :

En atencion a dicha solicitud la SHCP sefiala a la letra lo siguiente:

“Sobre este tema, es importante destacar que actualmente al amparo de las disposiciones
vigentes {Anexo 1, fraccién I, inciso B}, las instifuciones calificadoras de valores deben
presentar: "Informacion histérica sobre Ios Indices de incumplimiento de pago para cada una de
las categorias de calificaciones, cuando sea posible, asi como las matrices de transicién entrs
las calificaciones otorgadas™ En ese sentido, este requerimiento no es nuevo para las
instituciones calificadoras de valores.

Por lo que toca a la informacion sobre sus veinte principales clientes, sefalando los casos en fos
que en lo individual, los ingresos provenientes de dichos clienles representaron el cinco por
ciento o més de los ingresos de la institucion calificadora, sl es un nusvo requerimiento de
informacion a las instituciones calificadoras de valores, que es necesaric destacar a la
COFEMER, solo tienen que presentar una vez al afio.

Ahora bien, resulfa imposible determinar el costo de dar cumplimiento a estos preceptos, debido
a que las instifuciones calificadoras de valores se encuentran en condiciones disimiles en cuanto
&l punto de partida para generar y dar a conocer dicha informacion, Dependeré de si actualmente
cuentan con sistemas automalizados que facilitarfan el acopio y presentacion de la informacién
de que se irate, o cuentan con bases de datos cuya alimentacion sea manual. Asi, esta CNBY
carece de los elementos necesarios para determinar el costo de cumplimiento para las
instituciones calificadoras de valores sobre estos requerimiantos.

Nuevamente, el beneficio implicito en esta disposicion es de cardcter cualitativo v se asocia a ta
oportunidad de la CNBV de confar con informacién refevante para realizar de manera més
objetiva, sus funciones de inspeccién y vigilancia.”

Por lo anterior, esta Comision considera que el comentario fue atendido.

=3 » La Comisién consideré relevante gue la SHCP realizara un andlisis de los costos y beneficios
derivados de la entrega de la informacion financiera descrita en el anexo 2 del anteproyecto.

En atencion a dicho comentario la SHCP sefiala a la letra, lo siguiente:

“En relacion con la obligacion contenida en el Anexo 2 del proyecto de Disposiciones, felativa a
que el consejo de administracidn de las instifuciones calificadoras deberd aprobar un informe
anual que contenga fa informacion relevante sobre su aclividad, estructura, calificaciones
olorgadas, modificaciones en sus polfticas y procedimientos, y demés informacion, al tiempo gue
dicho informe debera ser publicado en la pédgina de la red electrénica mundial denominada
Internat en el sifio de Ias propias instituciones calificadoras, requeriré que las instifuciones
calificadoras elaboren un informe anual. Ello implicard que deberdn apoyarse en las distinias
; dreas con que cuentan. En esfe sentido, 1a infrasstructura para generar la informacion de cara af
cumplimiento de dicha obligacion es distinta al interior de las diferentes instituciones calificadoras
de valores, salvo por lo que toca a la aprobacion del consejo de administracion, por lo que la
estimacion del costo inherente es imposible de calcular para esta CNBY. No obstante lo anterior,
esta obligacién se debers cumplir tinicamente una vez al afic en términos de las Disposiciones.

Se destaca de nueva cuenta gue lampoco podria hacerse una estimacion cuantitativa de los
beneficios que la norma implica, dadoe que serfan de cardcter cualitativo, al proporcionar mayor
transparencia al mercado en cuanio a la operafividad de fa institucién calificadora, asi como
elementos importantes para su adecuada supervisién”

‘Finalmente, se reitera a esa COFEMER qde Ios diferentes costos expuestos en este dobumehto, asf
como los sefialados en la respectiva manifestacion de impacto regulatorio relativa a las Disposiciones,
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quedan completamente justificados por lfos beneficios derivados de la implementacién de las propias
Disposiciones. Dichos beneficios no dnicamente serdn en el mejor interés de las instituciones
calificadoras en el sentido de ordenar y documentar procesos, establecer controles internos que
mejoren su actuacion, sino también implicard beneficios para el publico inversionista, los clientes de
las propias instifuciones calificadoras y el mercado ds valores en general. Los referidos beneficios se
gentran en una actuacion de fas instituciones calificadoras de valores més fransparente y libre de
conflictos de inlerés de acuerdo a las recomendaciones de organismos internacionaies; Ia revelacidn
ds mayor informacidn en congruencia con el principio de revelacion de informacion contenido en la
LMV; cerfeza juridica en cuanto a los procedimientos que deberdn segquir las instituciones calificadoras
para la realizacidn de sus actividades, estandarizando de cierta manera los requisitos minimos para
flevar a cabo dichas actividades, asi como la posibilidad de que los clientes de estas entidades
financieras sean escuchadas para precisar la calificacion crediticia de que se frate, en interés tanto del
propio cliente como de Ios inversionistas que adguieran sus valores.”

Es de sefialar que, como se indico en el apartado de Consideraciones Generales de este Dictamen, se
abserva la existencia de diversas fallas de mercado que justifican la intervencién gubernamental a través
de la emision de regulaciones, como es el caso de Ia presencia de informacion asimétrica, y en espscifico
el problema de agencia, por lo que se fundamenta. la emisién de la propuesta regulatoria sobre las
calificadoras de riesgo. En ese sentido, esta Comision considera que es importante reforzar la regulacion
ya existente y, asimismo, facilitar la generacién de informacién y reducir |a fragilidad del mercado de
deuda. Adicionalmente, la COFEMER considera que la nueva regulacién requiere que las calificadoras no
caigan en situaciones de conflicto de interés, que los analistas de estas empresas no se involucren en las
negociaciones por las cuotas que cobran por sus servicios y qus, por lo tanto, la emision del anteproyecto
coadyuva en mejorar la transparencia, toda vez que para asegurar una mayor estabilidad del sistema
financiero se requiere que las agencias calificadoras revelen detalles sobre su metodologia v los
supuestos en los que se basan sus proyecciones.

Por tales motivos y, conforme a la informacién presentada por la SHCP, se aprecia que los beneficios
aportados por la regulacién cumplen con los objetivos de mejora regulatoria, en términos de
transparencia en la elaboracion y aplicacion de fas regulaciones y que éstas generen mayores
beneficios que costos de cumplimiento para los particulares.

V. Consulfta Pablica

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 69-K de la LFPA, este érgano desconcentrado hizo
publico el anteproyecto de mérito a través de su portal electrénico desde el primer dia que lo recibié.
Derivado de lo anterior, a Ia fecha gue se emitid el Dictamen total se habian recibido diversos
comentarios de Moody’'s de México, S.A.deC.V,LC.V.

Al respecto, esta Comisién solicité a la SHCP atender los comentarios arriba listados o, en caso
contrario, brindar una respuesta en la que se sefialen los motivos por los gue no los considerd
pertinentes. En consecuencia, dicha Secretaria remitié las respuestas puntuales a los mismos vy, de fa
misma forma, modificé el anteproyecto como se menciona en el apartado 1V. Impacto de la regulacion.

Asimismo, esta Comisién manifiesta que hasta la fecha de emisién del presente Dictamen no se
recibieron nuevos comentarios de los particulares para el anteproyacto y MIR en comento.

Por todo lo expresado con antelacién, la COFEMER resuelve emitir ef presente Dictamen Final, que
surte los efectos respecto a lo previsto por el artfculo 69-L, segunde pérrafo de la LFPA, por lo que la
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SHCP puede continuar con las formalidades necesarias para la publicacion del referido anteproyecto en
el DOF.

Lo anterior se notifica con fundamento en los preceptos juridicos mencionados, asi como en los articulos
7, fraccién 1; 9, fraccion Xl y ditimo parrafo; y 10, fraccion VI, del Reglamento Interior de la Comisién
Federal de Mejora Reguldtoria, asi como en el articulo primero, fraccion | del Acuerdo por el que se
delegan facultades del Titular de la Comisién Federal de Mejora Regulatoria a los servidores piblicos -
] ' que se indican, publicado en el DOF el 26 de julio de 2010.

Sin més por el momento, aprovecho para enviarle un cordial saludo.

Atentamente

. El Coordinador /

LIC. JULIO CESAR ROCHA LOPEZ o o

ALUB/QGH

el
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