FINANZAS

Calificadoras de riesgo
en el Ecuador

| reciente desempefio de las

calificadoras de riesgo —el

dltimo en el caso de la Mutua-

lista Benalcdzar— hace nece-
sario profundizar sobre estas empresas
y ubicarlas en el contexto global.

Las calificadoras de riesgo son com-
pafifas especializadas que, en teorfa, rea-
lizan andlisis técnico e independiente
sobre la calidad del riesgo crediticio de
un emisor o de un valor. Las categorfas
de calificacién que emiten permiten a los
inversionistas diferenciar ficilmente los
niveles de riesgo y tomar decisiones
seglin sus requerimientos. Esta dltima
puntualizacién es necesaria porque una
calificacién de mayor riesgo no siem-
pre es peor: se la difunde para que quie-
nes realicen transacciones con la ins-
titucién o producto conozcan el riesgo
que asumen.

Las calificadoras de riesgo crediti-
cio han sido fundamentales en el desa-
rrollo de los mercados de capitales de
los pafses desarrollados y en la pro-
mocién de la transparencia de la
informacién y la cultura de medicién
del riesgo.

La funcién de las clasificaciones de
riesgo es la de determinar la viabilidad,
oportunidad y sobre todo la seguridad
de emprender algiin tipo de negocio o
contrato. Las calificaciones sobre un
pais tienen que ver con su capacidad
para cumplir con sus deudas y obliga-
ciones financieras.

En el Ecuador, el desarrollo de las
calificaciones tiene un antecedente
importante entre 1999 y 2000 cuando,
luego del tristemente célebre feriado
bancario, se declaré en quiebra a nu-
merosas instituciones financieras afec-
tando gravemente la confianza y los
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Ilustracién: Pedro Rocha.
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depésitos de los ecuatorianos en las ins-
tituciones bancarias.

Debido a este acontecimiento, se
reformé la Ley de Instituciones Finan-
cieras, exigiendo la calificacién de
riesgo con actualizaciones trimestrales
a las instituciones bancarias.

Pese a ello, en estos dltimos afios,
han ocurrido quiebras bancarias como
la del Banco Los Andes y la Mutualis-
ta Benalcdzar, instituciones que, sin
embargo, contaban con una calificacién
de riesgo aceptable. ;Qué es lo que suce-
di6? He aquf los casos:

El Banco Los Andes estuvo en pro-
ceso de calificacién cuando la Superin-
tendencia de Bancos el 11 de diciembre
de 2006 ordené su liquidacién forzosa
por incurrir en cesacién de pagos con
mas de 5.900 clientes, debido al cierre

de sus oficinas carentes de efectivo. Ade-
mas, tenfa una disputa con el ente regu-
lador respecto a la composicién de su
patrimonio inferior al 9% reglamenta-
rio, debido a la inclusién de un bono fal-
so de $ 25 millones dentro de sus acti-
vos. Mientras tanto, la calificacién de
riesgo BBB asignada por Ecuability, en
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Cuanro 1

LAS CALIFICADORAS DE RIESGO EN EL ECUADOR

Resolucién de calificacién
No.

SB-2001-0579
2001-12-11
SBS-DN-2002-0071
2002-01-31
SBS-2005-069
2005-02-17
SBS-2005-0305
2005-06-09

SBS-DN-2002-0105
2002-02-27
SBS-DN-2002-0124
2002-03-07

SBS-INJ-2006-345
2006-06-08

FUENTE: WWW.SUPERBAN.GOV.EC

diciembre de 2004, identificaba obsticu-
los manejables a corto plazo.

Mutualista Benalcdzar en mayo de
2008 fue declarada insolvente por la
Superintendencia de Bancos, proce-
diendo a su cierre inmediato, debido a
que su nivel de patrimonio técnico era
-5,86%, aunque contaba con una cali-
ficacién de riesgo AA—, sélida finan-
cieramente, otorgada por Ecuability. La
entidad tenfa 65 mil depositantes y 24
proyectos de vivienda. La fiscalfa empe-
z6 la investigacién donde se cit6 a la
representante de la empresa calificado-
ra, quien objetd y calificé de apresura-
da la decisién de la Superintendencia,
pues indicaba que el problema fue sus-
citado por $ 40°000.000 que tenia regis-
trados la mutualista en los fideicomisos
de construccién.

Sin embargo, la Superintendencia de
Bancos sostuvo su posicién y el 11 de
julio descalificé a la calificadora Ecua-
bility S. A. (asociada con BRC Inves-
tor Services S. A. - Colombia), debido
a que en la calificacién de riesgo global
de Mutualista Benalcdzar se omitieron
hechos relevantes relacionados con
dicha entidad, otorgdndole, como se
dijo, una calificacién de AA~ cuando,
luego de la revision, se detectd que exis-
tfa un patrimonio técnico de —5,86%.

Resolucién
de descalificacion

Asociada

Asociada con Fitch Ratings Leda.

- a nivel internacional

No.

Pacific Credit Rating S.A.C.
- Perd,
Pacific Credit Rating S.A.
de C.V.
- El Salvador,
Pacific Credit Rating S.A.
- Bolivia,
Pacific Credit Rating INC.
- Panamd

SBS-2008-418
2008-07-08

BRC Investor Services S.A.
- Colombia

Sociedad
Calificadora Centroamericana
SA.

- Costa Rica

Con estas referencias en el merca-
do se ha dado cierta desconfianza en las
calificadoras de riesgo, las que reciben
criticas en su desempefio por la falta de
profundidad en su andlisis, que de haber
sido mejor habrfa permitido detectar
estos efectos a tiempo.

Calificadoras locales
e internacionales

La calificacién de valores se originé
en EEUU hacia finales del siglo XIX,
desarrolldndose un sistema de informa-
cién crediticia utilizado por inversio-
nistas e instituciones financieras. A prin-
cipios del siglo XX, con el crecimiento
de los ferrocarriles, las empresas de ese
sector se convirtieron en las principales
emisoras de obligaciones (bonos), hecho
que dio pie a la creacién de otras empre-
sas dedicadas a estudiar la calidad de
dichos instrumentos. En la medida en
que el mercado se diversificaba y la ofer-
ta de instrumentos crecfa, las agencias
calificadoras evolucionaban también,
calificando todo tipo de emisiones ofre-
cidas en el mercado doméstico e inter-
nacional. En 1919 la actividad de cali-
ficacion de riesgos cubrfa para EEUU las
deudas soberanas de paises como Fran-
cia, Gran Bretafia, Italia, Japén y la
Repiblica China.

Sucursal en Ecuador
(firma italiana)

Hoy son tres calificadoras que man-
tienen la mayor parte del mercado a
nivel mundial: Fitch Ratings, Moody’s
y Standard & Poor’s. De estas tres, en
el Ecuador solo estd presente Fitch
Ratings.

Standard & Poor’s tiene dos filiales
para América Latina, una en Méxicoy
la otra en Buenos Aires. Desde la capi-
tal argentina se atienden los requeri-
mientos de calificacién de ese pafs y de
Chile, Bolivia, Paraguay, Perd, Uruguay.
Desde México se atienden los requeri-
mientos de calificacién de Centroa-
mérica, el Caribe y tres pafses andinos:
Colombia, Ecuador y Venezuela.

En cuanto al mercado interno del
Ecuador, tras la descalificaciéon de
Ecuability, existen hoy cuatro califica-
doras de riesgos, tres en Quito y una en
Guayaquil, que se ocupan de los sec-
tores bancario, no bancario, emisién de
obligaciones, titularizaciones, etc. 45%
de las instituciones financieras y publi-
cas que tenfan a Ecuability como cali-
ficadora deberdn redistribuirse en las
calificadoras activas (Cuadro 1).

La participacién de mercado en cali-
ficacion de riesgo de instituciones finan-
cieras y pdblicas hasta marzo 2008, segiin
la Superintendencia de Bancos, esta
representada en el Grdfico 1.
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El mercado
de las calificadoras

En EEUU, al igual que en el Ecua-
dor, las calificadoras son indepen-
dientes, sin afiliacién gubernamental,
por lo que no existen muchas institu-
ciones, ya que se requieren dos y maxi-
mo tres opiniones para calificar a un
bono, a una institucién financiera, a
un pais 0 a un Gobierno. Solicitan las
calificaciones las mismas compatifas o
instituciones publicas.

La ley ecuatoriana prevé dentro de
sus exigencias una sola calificacién,
por lo que, luego del cierre de Ecua-
bility, las cuatro calificadoras serfan
suficientes.

Al mes de marzo de 2008 funciona-
ban en el Ecuador 88 instituciones finan-
cieras y publicas a ser calificadas, entre

RECUADRO

GRrAFICO 1

PARTICIPACION DE LAS CALFICADORAS DE RIESGO
EN INSTITUCIONES FINANCIERAS Y PUBI.ICAS,
MARZO 2008

I Frcdoonch Pamtngn bl Bopedor = A 1%
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS.

ellas, bancos privados, publicos, socie-
dades financieras, mutualistas y coope-
rativas. Como es sabido, las entidades de
control son la Superintendencia de

O QUE DICEN LAS LEYES SOBRE LAS CALFICACIONES

DE RIESGO

Segin la ley de Mercado de Valores, las
sociedades calificadoras se constituiran con capr
tal pagado no inferior a $ 39.433,50.

Son sujetos de calificacién de riesgo fodos
los valores materia de colocacion o nego-
ciacién en el mercado, inclusive la titularizo-
cién; excepto aquellos emitidos, avalados,
aceptados o garantizados por el Banco Cen-
fral del Ecuador y el Ministerio de Economia
y Finanzas. También lo son las acciones de
sociedades anénimas v demés valores pairi-
moniales.

Los fondos de inversion administrados no
requieren calificacién de riesgo. Sin embar-
go, queda a potestad de las administradoras
de fondos contratar la calificacion de riesgo
para los fondos que administre.

Para el caso de valores de giro ordina-
rio del negocio, emitidos, avalados, acepto-
dos o garantizados por instituciones del sis-
fema financiero y de papel comercial, debe-
4 calificarse al emisor a partir de su posi-
cionamiento de corfo y largo plazo, sin per-
juicio de los requisitos adicionales que defer-
mine el C.N.V.

Se prohibe a las calificadoras de riesgo,
segun el articulo 178 de la ley de Mercado
de Valores:
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1. Dar asesorfa para realizar una defermi-
nada emision de acciones o cualquier fipo
de valor.

2. Ser socio o accionista de las entidades
reguladas por esta ley.

3. Participar a cualquier fitulo en la estruc-
furacion financiera, adquisicion, fusiones
y escisiones de compaiiias.

4. Realizar las acfividades expresamente asig-
nadas a los ofros entes que regula la pre-
sente ley o la ley de General de Insfituciones
del Sistema Financiero.

Segin la ley de General de Insfituciones del

Sistema Financiero, afio 2007, en su articulo

180, literal h, la Superintendencia de Bancos

debe:

*  Mantener un centro de informacion finan-
ciera a disposicion del publico y esto-
blecer los pardmetros minimos para el
establecimiento de una escala uniforme
de cdlificaciones.

¢ Redlizar la calificacién de riesgo al gruo-
po financiero de manera trimestral, con
la informacién financiera entregada a la
Superintendencia de Bancos, esfados
auditados y consolidados del grupo, dl
cierre del perfodo econémico.

Bancos y Seguros y la Superintendencia
de Compafifas.

Luego de la crisis, quizas valga la pena
plantearse la necesidad de tener al
menos dos opiniones de diferentes ins-
tituciones, pero es clave mantener la poli-
tica de sancién o cierre de una califica-
dora que se equivoque abiertamente, para
asegurar la calidad de los resultados.
Podria pensarse inclusive en un moni-
toreo asignado por el ente regulador, una
evaluacién no solicitada que permita
constatar la robustez de la calificacién
asignada.

Marco de desarrollo

En estos tltimos afios, la ley regula y
exige calificacién de riesgo a las institu-
ciones bancarias, a las empresas que emi-
tan deuda y a sus emisiones (Recuadro).

®  Redlizar la calificacién de riesgo por fir
mas de prestigio infernacional, con expe-
riencia en mercados emergentes, califi-
cados como idéneas por la Junta Ban-
caria, de acuerdo al reglamento que se
expedira para el efecto, dentro de los trein-
fa dias siguientes a la vigencia de esta
ley.

* Publicar la calificacién de riesgo en la
prensa a nivel nacional, dentro de los diez
primeros dias de cada frimesfre.

¢ Obligar a las insfituciones financieras a
exponer en lugar visible, en todas las
dependencias de atencién al poblico, la
dltima calificacién de riesgo otorgada. Se
prohibe publicar calificaciones de riesgo
que no sean realizadas por las califica-
doras de riesgo seleccionadas por la Jun-
ta Bancaria.

En el Ait. 79, la ley antes mencionada
indica que el boletin timestral debe contener
resultados generales acerca de la dltima cali-
ficacién de sus activos de riesgo, posicién de
pafrimonio técnico e indicadores de solven-
cia, liquidez, eficiencia y rentabilidad.

En la practica, varias de estas disposi-
ciones no se cumplen, pues se publican las
calificaciones de manera tardia; las institu-
ciones financieras no difunden su calificacién
de riesgo, salvo las que fienen nofable desem-
peiio o han experimentado una mejora en su
asignacion.
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CUADRO 2

CRITERIOS A CONSIDERAR EN LAS CALIFICACIONES

Tipo Calificacién basada en:

Valores de deuda

Solvencia y capacidad de pago del emisor.

Su posicién de corto y largo plazo.

Las garantfas que presentare.

Probabilidad de no pago de capital e intereses.
Caracterfsticas del instrumento.

Informacién disponible para su calificacién.

Acciones Solvencia del emisor.

Caracteristicas de las acciones

Informacién del emisor y sus valores.

Cuotas de fondos de inversion
Politica de inversion.

Solvencia técnica de la sociedad administradora.

Calificacién de riesgo de sus inversiones.
Pérdida esperada por el no pago de créditos que mantenga el fondo.

Titularizacién

Indicar los factores que se tuvieran en cuenta para otorgarla y demostrar la legalidad y forma de
transferencia de los activos al patrimonio auténomo.

En ningiin caso la calificacién de riesgo considerars la solvencia del originador o del agente
de manejo o de cualquier tercero.

FUENTE: LEY DE MERCADO DE VALORES.

Cuabro 3 :
LAS METODOLOGIAS INTERNACIONALES

Moody’s

Standard & Poor’s

o Calidad crediticia de los activos de la sociedad de
inversion: se mide utilizando el concepto de “pérdi-
da esperada”, en la que se incorpora tanto la proba-
bilidad como la gravedad potencial de un in-
cumplimiento de pago.

o Matriz de créditos de Moody's: herramienta que uti-
lizan los analistas y administradores de inversién de
esta calificadora para la evaluacién de cada valor
subyacente dentro de la cartera.

e Perfodo de vencimiento de la cartera: se toma en
cuenta la estructura y la composicién de la cartera
dentro del contexto de requerimientos de liquidez,
el tamafio del fondo, sus accionistas y los patrones
histéricos de flujo de efectivo. Incluye una revisién
de las politicas de vigencia promedio ponderada y
distribucién de la vigencia de los instrumentos.

o (Caracterfsticas de la administracién: se forma una
opinién de la sociedad operadora, junto con el drea
de asesorfa en inversiones, con el objetivo de enten-
der los factores que puedan tener influencia en la
administracién de la cartera y en otras actividades.

¢ Procedimiento y controles de operacién.

¢ Cumplimiento de la legislacién.

®  Revision y supervisién continua.

Usa enfoques cualitativos (conducidos por el analista)
como cuantitativos (basados en modelos) para cubrir un
universo muy amplio de acciones.

Cualitativos
o Metodologfa de Equity Research de Standard &
Poor’s.

o Metodologfa del Stock Appreciation Ranking Sys-
tem (STARS) de Standard & Poor’s.

®  Los analistas de Standard & Poor’s clasifican las
acciones de acuerdo con sus prondsticos individuales
del potencial de apreciacién de capital futuro de una
accién contra el desempefio esperado del indice
S&P 500 Index, con base en un horizonte de tiem-
po de 12 meses.

Cuantitativos

o (Clasificaciones Earnings & Dividend (Calidad) de
Standard & Poor’s, Clasificaciones de Earnings &
Dividend (Utilidades & Dividendos) reflejan el
enfoque de S&P sobre el crecimiento y estabilidad
de las utilidades y dividendos de una empresa.

FUENTE: WWW.MOODYS.COM; WWW. STANDARDANDPOORS.COM; WWW.FITCHRATINGS. COM

Metodologias

Una calificacién de riesgo es una
opinién acerca del riesgo y capacidad
de pago que se aprecia en una deter-
minada emisién para hacer frente a los
vencimientos de capital e intereses en
los términos y plazos pactados.

La calificacién de riesgo incorpora el

analisis cuantitativo y cualitativo de la
informacién disponible, principalmen-
te la proporcionada por el emisor o la
institucion calificada. Si bien la opinién,
en gran parte, se fundamenta en los esta-
dos financieros histéricos y proyectados,
ésta también incluye el analisis de fac-
tores tales como la gestién operativa, la

calidad e independencia de la adminis-
tracion, estrategias y controles, el posi-
cionamiento en el mercado, la calidad
y origen de la garantfa, la prelacién de
pago, el entorno macroeconémico, la
calidad e integridad de la informacion,
entre otros factores.

La Ley de Mercado de Valores ecua-
toriana especifica lo requerido para las
calificaciones de valores de deuda,
acciones, cuotas de fondos de inversién
y titularizaciones (Cuadro 2).

Las metodologfas usadas por las cali-
ficadoras pueden variar dependiendo de
la legislacién de cada pafs, pero la mayo-
rfa de calificadoras se basan en las meto-
dologfas usadas por las calificadoras inter-
nacionales, cuando éstas son represen-
tantes o asociadas a dichas calificadoras.

El Cuadro 3 resefia las metodologfas
usadas internacionalmente.

Respecto a estas diferencias, con-
vendria revisar las metodologfas apli-
cadas a nivel local, para que los paré-
metros dictaminados por el ente de
control permitan un anélisis homogé-
neo y basado en informacién confiable
sin opcién a argumentos posteriores
como las criticas realizadas a las firmas
auditoras por parte de las calificadoras
de riesgo, que las culpan por la calidad
de los informes que éstas presentan.

Escala de calificacion

Las calificaciones de riesgo en su
lectura nacional cuentan con los nive-
les relativamente similares a las gran-
des calificadoras de riesgo globales, aun-
que su descripcién del Cuadro 4 mues-
tra poca claridad en la definicién de
cada uno de ellos.

En efecto, los niveles de menor cali-
ficacion enuncian ser inferiores a los que
preceden, pero y en la extensién de su
explicacién muestran poca precisién

(Cuadros 4 y 5).

Percepciones del desempefio
de calificadoras de riesgo
Segiin cl.news.yahoo.com, las cali-
ficadoras han actuado en forma ente-
ramente pro ciclica, por promover pri-
mero inversiones excesivas en los mer-
cados emergentes y luego una salida
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masiva de capitales. De esta manera, en
lugar de atenuar los ciclos financieros,
papel que deberfa desempefiar en los
mercados un buen sistema de informa-
cién, han tendido a agudizarlos. Mues-
tra de esto son las crisis de varias nacio-
nes asidticas en 1997, ratificadas por la
crisis de las hipotecas de alto riesgo en
EEUU vy los problemas que acosan a los
grandes bancos de inversién.

Se dice que la lenta reaccién de las
agencias que se dedican a medir el ries-
go de invertir es, en parte, causante de
la actual volatilidad de los mercados, en
tanto que analistas econémicos deter-
minan que el problema mas complica-
do es el incentivo de contratacién: “los
que pagan por las calificaciones son los
emisores y no los inversores”. Y el emi-
sor quiere buscar la calificadora que le
ponga el mejor rating.

En una reciente declaracién sobre el
desempefio de calificadoras, el ministro
de Finanzas de Holanda, Wouter Bos,
dijo que el sector necesitaba mas trans-
parencia “Ellas fueron el origen de esta
crisis y deberfamos hacer algo. Es una
caja negra cémo estas calificaciones lle-
garon a la vida, nadie sabe por qué son,
qué son, y claramente han fracasado
durante los tltimos afios”, afirmé Bos.

Seglin www.eleconomista.com.mx,
la Comisién de Mercado de Valores de
EEUU (SEC) encuentra defectos en
calificadoras de riesgo porque descubrié
que analistas clave de las agencias dis-
cutieron sus comisiones con emisores,
por lo que tuvo que prohibirlo expre-
samente.

Se cita como ejemplo a una agen-
cia calificadora que permitié a sus
gerentes analiticos senior participar
directamente en discusiones de comi-
siones con emisores hasta comienzos de
2007, cuando cambié su politica, dijo
un informe de la SEC. Mientras que
otra agencia calificadora permiti6 a sus
gerentes analiticos participar de discu-
siones internas sobre cémo determinar
una comisién para un producto en par-
ticular.

La SEC ya ha propuesto reglamen-
taciones para mitigar los conflictos de
intereses, tales como la prohibicién de
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Cuabro 4

NIVELES DE CALIFICACION NACIONALES

La situacién de la institucién financiera es muy fuerte y tiene una sobresaliente trayec-
toria de rentabilidad, lo cual se refleja en una excelente reputacién en el medio, muy buen
acceso a sus mercados naturales de dinero y claras perspectivas de estabilidad. Si existe
debilidad o vulnerabilidad en algiin aspecto de las actividades de la institucion, ésta se

La institucién es muy slida financieramente, tiene buenos antecedentes de desempefio
y no parece tener aspectos débiles que se destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque
bajo, no es tan favorable como el de las instituciones que se encuentran en la categorfa

La institucién es fuerte, tiene un sélido récord financiero y es bien recibida en sus mercados
naturales de dinero. Es posible que existan algunos aspectos débiles, pero es de esperarse que
cualquier desviacién con respecto a los niveles histéricos de desempefio de la entidad sea
limitada y que se superar4 répidamente. La probabilidad de que se presenten problemas
significativos es muy baja, aunque de todos modos ligeramente més alta que en el caso

Se considera que claramente esta institucién tiene buen crédito. Aunque son evidentes
algunos obst4culos menores, éstos no son serios y/o son perfectamente manejables a cor-

La institucién goza de un buen crédito en el mercado, sin deficiencias serias, aunque las
cifras financieras revelan por lo menos un 4rea fundamental de preocupacién que le impi-
de obtener una calificacién mayor. Es posible que la entidad haya experimentado un perfo-
do de dificultades recientemente, pero no se espera que esas presiones perduren a largo
plazo. La capacidad de la institucién para afrontar imprevistos, sin embargo, es menor que

Aunque esta escala todavfa se considera como crédito aceptable, la institucion tiene algu-
nas deficiencias significativas. Su capacidad para manejar un mayor deterioro esté por

Las cifras financieras de la institucién sugieren obvias deficiencias, muy probablemente
relacionadas con la calidad de los activos y/o de una mala estructuracién del balance. Hacia
el futuro existe un considerable nivel de incertidumbre. Es dudosa su capacidad para sopor-

La institucién tiene considerables deficiencias que probablemente incluyen dificultades
de fondeo o de liquidez. Existe un alto nivel de incertidumbre sobre si esta institucion

Calificacién Descripcién
AAA
mitiga enteramente con las fortalezas de la organizacién.
AA
mis alta de calificacién.
A
de las instituciones con mayor calificacién.
BBB
to plazo.
BB
la de organizaciones con mejores antecedentes operativos.
B
debajo de las instituciones con mejor calificacion.
©
tar problemas inesperados adicionales.
D
podré afrontar problemas adicionales.
E

La institucién afronta problemas muy serios y, por lo tanto, existe duda sobre si podrd
continuar siendo viable sin alguna forma de ayuda externa o de otra naturaleza.

A LAS CATEGORIAS DESCRITAS SE PUEDEN ASIGNAR LOS SIGNOS (+) O (~) PARA INDICAR SU POSICION RELATIVA DENTRO DE LA RESPECTIVA CATEGORIA.

FUENTE: WWWY.SUPERBAN.GOV.EC

que los empleados de una agencia cali-
ficadora estructuren el mismo produc-
to que estdn calificando y la reduccién
de la dependencia de Wall Street de las
calificadoras de crédito, como parte de
los cambios impulsados por la crisis de
las hipotecas de alto riesgo.

Las agencias calificadoras como
Moody’s MCO.N, Standard & Poor’s
—una unidad de McGraw-Hill Cos
MHPN— y Fitch Ratings —de Fima-
lac SA LBCP.PA— han sido responsa-
bilizadas de contribuir a la crisis de las
hipotecas, al asignar elevadas notas a
titulos respaldados por hipotecas, las
que luego se deterioraron con rapidez.

Con las crisis, las calificadoras han

empezado a rotar a los analistas para

evitar una relacién demasiado personal.

Ahora mismo se revisa si ese nexo entre

los calificadores y las compafifas afec-

t6 para que esos bonos que eran triple

A de la noche a la mafiana no valgan

nada.

Por su parte, en el Ecuador, la Ley
de Mercado de Valores regula las prohi-
biciones que tienen las agencias califi-
cadoras de riesgo:

e Dar asesorfa para realizar una deter-
minada emisién de acciones o cual-
quier tipo de valor.

e Ser socio o accionista de las enti-
dades reguladas por la Ley de Mer-
cado de Valores.



e Participar a cualquier titulo en la
estructura financiera, adquisicién,
fusiones y escisiones de compafifas.

e Realizar las actividades expresa-
mente asignadas a los otros entes
que regula la Ley de Mercado de
Valores o la Ley General de Insti-
tuciones del Sistema Financiero.
Por el momento, no existen incon-

venientes con la cita precedente de
prohibiciones, pero s hay diferencias
con la entrega tardfa o incompleta de
la informacién a las calificadoras de
riesgo, entre otras razones porque:

® Los emisores no entregan la sufi-
ciente informacién por un tema de
confidencialidad, a pesar del com-
promiso de reserva por parte de la
calificadora.

e Fallas de calidad y uniformidad en
la informacién proporcionada.

® Presién o influencia para obtener
una calificacién objetivo.

De lo que se concluye que hace fal-
ta una revisién exhaustiva sobre qué se
espera de las calificadoras de riesgo.
Entre otros, éstos serfan los aspectos a
considerarse: una estandarizacién de las
calificaciones con niveles internacio-

CuADrRO 5

NIVELES DE CALIFICACION INTERNACIONAL

(EQUIVALENCIA DE CALIFICACIONES DE RIESGO)

nales; la parametrizacién basica reque-
rida por el ente regulador en las meto-
dologfas nacionales internacionales
aprobadas; si existe el nimero adecua-
do de calificadoras para el tamafio del
mercado; la reglamentacién que exija
al menos dos calificaciones para efec-
tos comparativos; mejor desempefio del
ente de control, que asegure la calidad
de informacién que las calificadoras
procesan; un monitoreo asignado por el
ente regulador, y una evaluacién no
solicitada, que permita constatar la
robustez de la calificacién asignada.
De existir el compromiso por mejo-
rar el desempefio del mercado de capi-
tales y de las instituciones financieras
en general, las calificadoras de riesgo
como unidades de opinién técnica
deben ser las de mayor precisién para
convertirse en un referente en la toma
de decisiones, transparentando infor-
macién, sin llegar a crear distorsiones
como las percibidas en los dltimos

hechos. [{

* Mdster en Finanzas, profesora de la Facultad de

Economia de la Espol (smendez@espol.edu.ec).

En 1897 el quimico de Bayer, Felix
Hoffman, logré sintefizar por primera
vez en forma pura y esfable el dcido
acetilsalicilico (AAS).

Su principio acfivo, el acido acefilsa-
licilico [AAS), es un ésfer acetilado del
acido salicilico.

Su estructura molecular es COH8O4.
Su peso molecular es 180,2 gramos.
En 1899 se registra como Aspirina.
En 1949 se comienza a comerciali-
zar en Venezuela.

En 1952 el libro Guinness de los
Récords certifica que Aspirina es el
analgésico més consumido en el mun-
do.

En 1969 la Aspirina es el primer anal
gésico que llega a la lunag, en el
pequefio botiquin de apenas 13 cm,
a bordo de la nave Apolo XI para ali-
viar el dolor de los astronautas.

En 1970 se descubren las propiedo-
des de profeccién cardiovascular de
la Aspirina.

En 1972 sir John Vane recibio el Pre-

mio Nobel de Medicina, al generar

Grado Moody’s Fitch Tbea y Significado cambios en las aplicaciones clinicas
Standard & Poor’s de la Aspirina como inhibidor de las
Aaa AAA Calidad 6ptima : :
ol s T prostaglandinas, las clulo\es se gene
A AA ran cuando hay una lesién o una infec-
- Aa3 AA- cion.
£ i " :
2 :5 /X' Buena calidad o Fn 1995 la FDA certifica las accio-
=
= A3 A nes cardioprofectoras especificas de
Baal BBB+ Calidad satisfactoria que disminuird o ASpirmO.
Baa2 BBB con un cambio de circunstancia o [n 1999 se celebran los primeros cien
Baa3 BBB- . .. .
Bal BB+ Moderada seguridad, mayor exposicién afios de la Aspmno, ) (€8 lInlCleifololror
Ba2 BB frente a factores adversos da al Salén de la Fama en Museo
i BB- Smithsonian de Washingfon D. C.
2 o o e Cada afio se publican aproximadar-
& B2 B Seguridad reducida, mayor vulnerabilidad P P
2 B3 B- mente més de 3.500 estudios médi-
& Caa CCC Vulnerabilidad identificada cos, que confirman las acciones clé-
= Ca CC Retrasos en pagos . ..
e sicas de Aspirina Bayer y se descubren
C Pocas posibilidades de pago o o
Emision con incumplimiento nuevas potencialidades ferapéuticas.
C D declarado
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