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Introduccion

Existen tres grandes firmas calificadoras de riesgo en el mundo, conocidas como
las “Big Three”, las cuales son organismos privados cuyo papel es informar a los
inversionistas financieros sobre la probabilidad recuperar su inversion. No sélo califican
empresas sino también gobiernos.! Para el caso del gobierno colombiano, una de ellas,
Moody’s, mantiene el pais en el grado de inversion, mientras que Standard & Poor’s

(S&P) y Fitch Ratings lo ubican en “grado especulativo”.?

Que dos de las tres principales agencias clasifiquen la deuda colombiana como
especulativa implica que numerosos fondos internacionales —por restricciones
regulatorias o estatutarias— no puedan invertir en dichos titulos o deban limitar su
exposicion®. Esto tiende a elevar las tasas de interés que el pais debe pagar por su
endeudamiento (Kaminsky & Schmukler, 2002; Ferri et al., 1999). En el caso
colombiano las agencias han fundamentado sus decisiones en el deterioro de los
indicadores fiscales.

Surge entonces una pregunta fundamental: ;hasta donde firmas privadas tienen
la potestad de calificar paises e influir en sus politicas econdmicas? Ese poder no
proviene de un mandato democratico ni de un acuerdo entre Estados, sino de la
evolucion histdrica de agencias creadas originalmente para evaluar riesgos en
transacciones entre agentes privados y que, con el tiempo, adquirieron un rol central en
calificar la politica macroeconomica y fiscal de los paises (Partnoy, 1999; White, 2010).

En Colombia, quienes pagan por calificaciones son quienes emiten deudas
privadas (bancos, corporaciones y otras entidades financieras o empresariales) que
desean acceder a mercados de capital. Alli opera con claridad el modelo predominante
del sector: el issuer-pays, en el cual el emisor del instrumento de deuda (por ejemplo, un
banco que emite bonos o una empresa que emite deuda) financia su propia evaluacion
crediticia (White, 2010). Se trata de una relacion contractual entre partes privadas. Los
inversionistas financieros, en general, no pagan directamente por esas calificaciones: las
consumen como insumo para sus decisiones de donde invertir sus recursos y a quién
prestarle fondos.

En el caso de la calificacion de los Estados Soberanos, sin embargo, el esquema
es mas complejo. Las calificaciones no son solicitadas (unsolicited), sino que son
emitidas unilateralmente por la agencia con base en informacion publica (Ferri et al.,

' SEC (2003); White (2010).
2 Fitch Ratings (2021); S&P Global Ratings (2021)
3 Basilea II incorpora ratings externos para ponderacion de riesgo (BCBS, 2006).
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1999). El soberano es evaluado, con o sin su consentimiento, y esa evaluacion tiene
efectos inmediatos en los mercados.

Esta caracteristica introduce un elemento decisivo: la calificacion soberana no es
simplemente un servicio comercial, sino un dispositivo insertado en una arquitectura
financiera que tiene efectos automaticos. Las agencias no poseen poder coercitivo
formal ni responsabilidad politica directa, pero sus decisiones influyen en el costo del
financiamiento soberano y, por esa via, en el margen de maniobra de la politica fiscal,
monetaria y social (Kaminsky & Schmukler, 2002). El poder que ejercen no es juridico,
sino politico.

Este articulo, en primer lugar, mostrara el origen historico de las agencias
calificadoras y su transito desde un papel de operar entre agentes privados, hacia el rol
de dar calificaciones no solicitadas sobre los Estados, donde la calificacion termina
siendo una opinion politica que amplifica las fragilidades econdmicas. En segundo
lugar, se presenta evidencia historica (subprime 2008 y Eurozona 2010-2012) que
muestra como ante las fallas sistémicas que inducen las calificadoras, surgieron
respuestas institucionales (caso UE/ESMA)* que, sin embargo, no desactivan por
completo el poder estructural de oligopolio que ejercen (White, 2010), este es el tercer
punto. Finalmente, en cuarto lugar, se sefiala que las calificadoras son la expresion de
instituciones privadas que tienen el poder de imponerle al Estado decisiones politicas,
en este caso en beneficio de los rentistas financieros.

1. De Calificar Empresas Privadas a Calificar Estados

Las calificadoras surgieron con la expansion ferroviaria estadounidense a finales
del siglo XIX. Su funcidn inicial era reducir asimetrias de informacion entre emisores
privados e inversionistas dispersos (White, 2010). Bajo el modelo original investor-
pays, vendian reportes financieros a quienes deseaban evaluar el riesgo de impago.

Con el tiempo, dos transformaciones alteraron su posicion:

1. Regulacion posterior a la Gran Depresion. La regulacion
financiera comenzo a usar las calificaciones como referencia normativa para
restringir inversiones institucionales en activos considerados riesgosos.® Ast, la
calificacion dejo de ser solo “informacion” y comenzo a operar como un insumo
con efectos cuasi-regulatorios.

2. Digitalizacion, reproduccion barata de informacion y crisis del
modelo investor-pays (desde los afos setenta).

Bajo investor-pays, las agencias vendian informes impresos a inversionistas que
pagaban por acceder a informacion relativamente exclusiva sobre la solvencia de
emisores. Sin embargo, a medida que copiar y redistribuir informacion se volvio barato
y sencillo, surgio el problema del free-riding (polizon): un inversionista podia pagar por
el informe y luego compartirlo con otros sin que la agencia recibiera compensacion

4 Reglamento (CE) 1060/2009; Reglamento (UE) 462/2013; creacion de ESMA (2011).

5 En 1975, la SEC cre0 la categoria “Nationally Recognized Statistical Rating Organization” (NRSRO),
institucionalizando a un reducido grupo de agencias privadas como referentes regulatorios obligatorios.
Desde entonces, sus calificaciones dejaron de ser meras opiniones de mercado y pasaron a tener efectos
juridicos directos en la regulacion prudencial (SEC, 2003).



adicional. En términos econdmicos, la informacién crediticia empezo a comportarse
como un bien casi publico: una vez producida, su costo marginal de reproduccion tendia
a cero y era dificil excluir a terceros de su uso. Esto erosiond la viabilidad financiera del
modelo investor-pays.

Ante esa pérdida de control sobre la exclusividad del producto, las agencias
reorientaron su cobro hacia quien tenia un incentivo directo y urgente en la existencia
publica de la calificacion: el emisor que deseaba acceder al mercado de capitales. Asi se
consolidé el modelo issuer-pays (White, 2010), en el cual la entidad que busca emitir
deuda paga por ser evaluada. Este cambio resolvio el problema de financiamiento de la
informacion, pero introdujo un dilema: la agencia pas6 a depender econdmicamente de
la entidad que debia evaluar con independencia (Partnoy, 1999). En el sector privado,
ello crea un conflicto de incentivos: quien paga por la calificacion tiene interés en
obtener una evaluacion favorable.

Sin embargo, cuando las agencias comenzaron a calificar a los Estados emitieron
calificaciones no solicitadas (unsolicited) que se transmitian automaticamente a los
tenedores de la deuda publica (Ferri et al., 1999). Esto introduce una asimetria
estructural: el soberano no puede sustraerse del sistema porque la evaluacion se
produciréa de todos modos y esa informacion sera tenida en cuenta por los compradores
de bonos de deuda publica. En el caso de los inversionistas institucionales, tales como
fondos de pensiones, aseguradoras, u otros Estados (fondos soberanos), la evaluacion se
convierte en mandatorio para dichos organismos porque estan sujetos a regulaciones
prudenciales y mandatos internos que convierte la calificacion en un requisito de
elegibilidad.® Este tipo de fondos solo puede invertir en activos que cumplan umbrales
minimos definidos por las Big Three.

2. Evidencia Historica: las Crisis del Subprime y de 1a Eurozona

El caso paradigmatico del fallo estructural asociado al negocio de las
calificadoras fue la Crisis Financiera Global de 2008: una catastrofe social y econdémica
que evolucion6 de un problema sectorial a un colapso de derivados complejos
distribuidos por Europa y Asia. El proceso cont6 con el aval implicito de las agencias:
sacrificaron independencia técnica en favor de rentabilidad, utilizaron modelos
indulgentes y eludieron responsabilidades antes y después del estallido.’

Tras la explosion de la burbuja tecnolédgica (la crisis del puntocom), la Reserva
Federal de Estados Unidos mantuvo tasas excepcionalmente bajas a comienzos de los
afnos 2000. El crédito se abarat6 y la generacion hipotecaria se expandid con
agresividad. En ese entorno, numerosos bancos estadounidenses concedieron préstamos
a hogares con baja capacidad de pago —Ilas hipotecas subprime— que en condiciones
normales habrian sido considerados de alto riesgo.

El punto decisivo no fue solo la magnitud del crédito, sino su tratamiento. Las
hipotecas dejaron de permanecer en el balance de los bancos originadores. En lugar de
esperar durante veinte o treinta afios el pago mensual de los deudores, las entidades
financieras vendian esos préstamos a un vehiculo especial —una entidad juridica

6 Basilea II y III incorporan calificaciones externas para activos ponderados por riesgo (BCBS, 2006).
7 Financial Crisis Inquiry Commission (2011); U.S. Senate Permanent Subcommittee on Investigations
(2011).



separada creada unicamente para esta operacion— que los agrupaba en grandes “pools”
o carteras. Ese vehiculo emitia entonces titulos financieros respaldados por los flujos
futuros de esas hipotecas: los llamados Mortgage-Backed Securities (MBS).

El proceso funcionaba asi: cientos o miles de préstamos individuales, con
distintos perfiles de riesgo y localizacion geografica, se empaquetaban en un fondo
comun. Los pagos mensuales de capital e intereses realizados por los hogares
alimentaban ese fondo, y a partir de €l se estructuraban valores negociables que se
vendian a inversionistas institucionales. Estos titulos prometian a sus compradores
recibir una porcion de esos flujos futuros. En la préctica, el crédito hipotecario —una
relacion bilateral entre banco y deudor— se transformaba en un activo financiero
transable en los mercados globales. ®

Estos titulos se percibian como seguros por estar “respaldados” por vivienda. Si
un deudor incumplia, el inmueble podia ejecutarse. Ademas, la apreciacion sostenida de
los precios reforzaba la ilusion de un colateral creciente. Bajo esa premisa, incluso
deudores fragiles parecian cubiertos. La vulnerabilidad residia en que todo el esquema
dependia de que el precio de la vivienda continuara ascendiendo y de que los ingresos
familiares sostuvieran cuotas cada vez mayores.

Para volver estos instrumentos mas atractivos, los MBS se dividian en “tramos”
(tranches) con distintos niveles de prioridad en el cobro: los tramos superiores cobraban
primero y se consideraban mas seguros; los inferiores absorbian primero las pérdidas.
Posteriormente, muchos tramos —incluidos los més riesgosos— fueron reempaquetados
en instrumentos atin mas complejos llamados Collateralized Debt Obligations (CDO). A

su vez, se expandieron contratos de aseguramiento contra el impago, conocidos como
Credit Default Swaps (CDS).’

En apariencia, el riesgo se diversificaba; en realidad, se diseminaba globalmente.
Se asumia que las caidas inmobiliarias serian locales y poco correlacionadas. Cuando el
mercado gird a la baja de forma sincronizada, el valor del colateral cayd en bloque y la
supuesta cobertura se transformo en canal de contagio sistémico. Hogares altamente
endeudados, activos sobrevalorados y precios descendentes convirtieron la seguridad
tedrica en inestabilidad generalizada.

El desplome revelo fallas metodologicas severas: impagos tratados como
eventos independientes, correlaciones sistémicas subestimadas y pruebas de estrés
complacientes. Ante litigios, las agencias defendieron sus notas como meras
“opiniones”.!’ Sin embargo, en un sistema donde umbrales de rating activan reglas
prudenciales y mandatos de inversion (BCBS, 2006), esa distincion pierde sustancia
operativa.

Ya en 2002 se habia evidenciado el poder disciplinario de estas entidades:
cuando el estado de Georgia intent6 restringir préstamos abusivos, S&P advirtié que
penalizaria la calificacion de hipotecas originadas alli, contribuyendo al retiro de la

8 FCIC (2011).
9 U.S. Senate (2011).
10'Véase defensa juridica documentada en litigios posteriores a 2008; sintesis en Partnoy (2017).



norma.!! El episodio mostré la articulacion entre expansion crediticia, sefializacion
privada y efectos regulatorios de facto.

Cuando en 2007-2008 se generalizaron los impagos, las agencias corrigieron
abruptamente sus notas. Activos previamente considerados de méxima calidad sufrieron
rebajas drasticas en semanas. El ajuste tardio amplifico pérdidas en Estados Unidos y
golpeo a bancos europeos que habian acumulado MBS y CDO confiando en su supuesta
seguridad. Un error de modelacion privada se convirtid en crisis transatlantica de
solvencia.

El descrédito posterior impulso un viraje metodoldgico: tras haber sido
complacientes en la fase expansiva, endurecieron criterios en un contexto ya recesivo.
Ese giro coincidio con el deterioro fiscal europeo derivado de rescates bancarios y
contraccion econdmica.'? El colapso amplificado por la sobre calificacion privada
terminé tensionando las cuentas publicas de la Eurozona.

En ese nuevo contexto, cuando comenzaron a aflorar los problemas fiscales en
Europa tras la crisis financiera global —particularmente a partir de la revelacion del
verdadero déficit griego en 2009— las agencias adoptaron una postura mas severa
frente al riesgo soberano. Las rebajas de calificacion a paises como Grecia, Portugal,
Espafia e Italia no fueron meramente descriptivas: activaron reglas automaticas en los
portafolios de inversionistas institucionales, elevaron los spreads y encarecieron el
financiamiento en un momento de extrema fragilidad macroeconémica. En la
arquitectura incompleta de la Eurozona —donde los Estados emitian deuda en una
moneda que no controlaban y sin un prestamista de ultima instancia plenamente
comprometido— estos movimientos tuvieron efectos particularmente desestabilizadores
(De Grauwe, 2011).

Se produjo asi una transicion estructural entre ambas crisis. La sobrevaloracion
del colateral inmobiliario dio paso a una reaccion severa frente a la deuda soberana en
un entorno macroecondmico fragil. El foco dejo de ser la calidad de instrumentos
complejos para centrarse en la sostenibilidad fiscal de Estados que absorbian pérdidas
bancarias en recesion. La conducta de las calificadoras contribuy¢ a trasladar un choque
financiero privado estadounidense hacia una crisis de deuda soberana en una
arquitectura monetaria incompleta.

Un error conceptual adicional consistio en evaluar deuda soberana con criterios
analogos a la deuda corporativa. En empresas, el andlisis gira en torno a flujos de caja 'y
posibilidad de quiebra. En Estados emisores de moneda propia, la intervencion es sobre
la capacidad tributaria, la estructura institucional y el mercado doméstico de valores. La
autonomia del banco central implica que no financia automaticamente al Ejecutivo; su
papel principal es preservar liquidez y sistema de pagos. La variable critica es la
existencia —o ausencia— de un respaldo creible frente al panico.

Durante la fase mas aguda de la crisis (2010-2012), paises como Espaifia e Italia
experimentaron aumentos abruptos en sus primas de riesgo que no pueden explicarse
inicamente por un deterioro estructural de sus cuentas fiscales'®. A diferencia de Grecia

'1'U.S. Senate (2011), caso Georgia Predatory Lending Law (2002).
12 ECB, 2011; De Grauwe, 2011
3 ECB (2011).



—cuyo desequilibrio presupuestario y nivel de deuda si planteaban un problema de
solvencia—, en el caso espafiol e italiano predomin6é un problema de liquidez agravado
por la arquitectura institucional de la uniéon monetaria.

En ese momento, la eurozona carecia de un backstop explicito, es decir, de una
garantia clara y creible por parte del Banco Central Europeo de actuar como prestamista
de tltima instancia para los Estados miembros. Un backstop no implica financiar
permanentemente a los gobiernos, sino asegurar que, ante episodios de panico o retiro
masivo de financiamiento privado, exista una autoridad con capacidad ilimitada de
liquidez que impida que un aumento transitorio de tasas se transforme en una espiral de
insolvencia auto-cumplida. La ausencia inicial de ese respaldo institucional permitid
que tensiones de mercado se amplificaran, elevando los costos de financiamiento a
niveles que podian volver insostenible una deuda que, en condiciones normales, era
manejable (De Grauwe, 2011).

El punto de inflexion llegd el 26 de julio de 2012, cuando Mario Draghi,
entonces presidente del Banco Central Europeo, afirmo que haria “lo que fuera
necesario” para preservar el euro.'* Poco después se anunci6 el programa Outright
Monetary Transactions (OMT), que habilitaba compras condicionadas de deuda
soberana en el mercado secundario'®. Las primas descendieron de forma significativa
sin cambios fiscales inmediatos equivalentes (De Grauwe, 2011). El mero
establecimiento de un respaldo creible alterd expectativas y rompid el equilibrio de
panico. El episodio demuestra que los spreads soberanos dependen tanto de
fundamentos como de arquitectura institucional y coordinacion de expectativas; y que,
en ausencia de un ancla creible, las rebajas crediticias pueden amplificar dinamicas de
mercado que exceden la insolvencia estructural.

3. La Respuesta Regulatoria Europea

La profundidad de la recesion y la evidencia de que las rebajas soberanas habian
amplificado la crisis llevaron a la Union Europea a replantear el estatus casi “intocable”
de las agencias calificadoras. Hasta 2008, estas operaban bajo un régimen de
supervision fragmentada: no existia una autoridad supranacional dedicada a vigilar
metodologias, conflictos de interés o consistencia técnica. Eran actores privados con
efectos publicos, pero sin control europeo centralizado.

El primer paso fue el Reglamento (CE) n.° 1060/2009, conocido como el “CRA
Regulation”, adoptado tras la crisis financiera global y antes del pico de la crisis
soberana. Este reglamento establecio, por primera vez, un marco comun europeo para
las agencias. Su objetivo no fue eliminar su influencia, sino disciplinarla. Se busco6:

1. Reducir conflictos de interés. Se impusieron restricciones a
relaciones comerciales entre agencias y entidades calificadas, mayor separacion
entre actividades de asesoria y calificacion, y reglas para mitigar incentivos
problematicos asociados al modelo issuer-pays (European Parliament &
Council, 2009).

14 ECB (2012a), Speech by Mario Draghi, 26 July 2012.
IS ECB (2012b), Technical features of Outright Monetary Transactions.



2. Elevar transparencia metodologica. Se obligd a publicar
metodologias, supuestos y modelos de riesgo, asi como a justificar cambios en
criterios (European Parliament & Council, 2009). El propésito fue transformar
una “opinioén opaca” en una evaluacion mas escrutable.

3. Limitar el efecto sorpresa en calificaciones soberanas. Durante la
crisis del euro, rebajas abruptas publicadas en momentos de alta volatilidad
intensificaban el panico. Las reformas posteriores —en particular el Reglamento
(UE) n.° 462/2013— introdujeron calendarios preanunciados para calificaciones
soberanas (maximo tres revisiones al afio, salvo circunstancias excepcionales) y
exigencias sobre condiciones de publicacion, con el fin de reducir impactos
desestabilizadores.

El cambio institucional mas relevante fue la consolidacion de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA), operativa desde 2011 como parte del Sistema
Europeo de Supervisiéon Financiera.!® Desde entonces, la ESMA asumi6 la competencia
exclusiva para registrar, autorizar y supervisar a las agencias que operan dentro de la
UE. Esto fue crucial porque: (i) centralizo la supervision, (ii) otorgd facultades
sancionatorias, y (ii1) establecid que solo agencias registradas podian emitir
calificaciones utilizables para fines regulatorios en la Union.

En términos de economia politica, la UE reconocid que las agencias se habian
convertido en actores sistémicos cuya influencia trascendia la relacion contractual
privada. Al someterlas a supervision supranacional, busco reequilibrar la relacion entre
poder financiero privado y soberania publica. Sin embargo, estas reformas no alteraron
la estructura oligopolica global: las Big Three continuaron dominando la provision de
calificaciones internacionales (White, 2010). La regulacién mejoro transparencia y
mitigo ciertos abusos, pero no eliminé el poder estructural derivado de la dependencia
global a sus evaluaciones.

Conclusion: el Poder del Capital Financiero

El fendmeno descrito no puede entenderse inicamente como una falla técnica
del mercado de informacion crediticia. Se trata de una manifestacion especifica de lo
que Susan Strange denomin6 poder estructural: la capacidad de ciertos actores no
simplemente para influir en decisiones, sino para moldear las reglas, los incentivos y el
marco dentro del cual otros actores toman decisiones (Strange, 1988).

Para Strange, el poder estructural se ejerce cuando un actor determina las
condiciones bajo las cuales otros deben operar. En el sistema financiero internacional,
este poder no reside exclusivamente en los Estados, sino también en los mercados y en
las instituciones privadas que articulan esos mercados. Las agencias calificadoras
encarnan una forma particular de ese poder: no imponen decisiones, pero configuran los
costos de las decisiones.

En este sentido, su influencia no es coercitiva en sentido juridico, sino
disciplinaria en sentido estructural. No obligan a un gobierno a modificar su politica
fiscal; sin embargo, pueden alterar las condiciones de financiamiento de tal manera que
el margen de accion se estrecha drasticamente. La disciplina no proviene de una orden

16 Reglamento (UE) n.° 1095/2010 por el que se crea la ESMA.



directa, sino de la reaccion anticipada de los mercados frente a una evaluacion negativa
(Ferri Ferri et al., 1999; Kaminsky & Schmukler, 2002).

Stephen Gill ha descrito esta dinamica como parte de un “nuevo
constitucionalismo” financiero, en el cual reglas de disciplina macroecondémica quedan
parcialmente sustraidas del debate democratico y se inscriben en arreglos institucionales
que privilegian la estabilidad financiera y la confianza del capital internacional (Gill,
1998). En este marco, la calificacion crediticia opera como un mecanismo de validacion
externa de la conducta macroecondmica de los Estados.

La arquitectura regulatoria global refuerza este poder estructural. Cuando
marcos prudenciales incorporan calificaciones como referencia normativa (BCBS,
20006), cuando fondos institucionales establecen umbrales automaticos de elegibilidad
basados en ratings, y cuando los mercados reaccionan sincronizadamente ante
degradaciones (ECB, 2011), la opinion privada se transforma en un punto nodal del
sistema.

Lo crucial es que este poder estructural es asimétrico. Los Estados emisores de
monedas de reserva —con bancos centrales capaces de estabilizar expectativas en un
plano global— pueden amortiguar en mayor medida los efectos disciplinarios (De
Grauwe, 2011). Los Estados periféricos, dependientes del financiamiento externo y sin
moneda de reserva, enfrentan una exposicion mayor. Desde esta perspectiva, la
calificacion soberana no es solo un diagnéstico técnico del riesgo: es un dispositivo que
opera dentro de una jerarquia monetaria internacional, condicionando la autonomia
economica de la periferia (Strange, 1988).

El debate sobre si las calificadoras funcionan bajo el modelo issuer-pays o
investor-pays resulta secundario frente al problema central. El poder de las agencias no
deriva unicamente de quién financia la evaluacidn, sino de su insercion en una
estructura financiera global que convierte sus opiniones en mecanismos automaticos de
asignacion de capital (Partnoy, 1999; White, 2010).

Las calificadoras no crean los desequilibrios fiscales ni las burbujas financieras,
pero pueden amplificarlos al sincronizarse con el ciclo y activar clausulas regulatorias
automaticas (Ferri et al., 1999; Kaminsky & Schmukler, 2002). Su poder no es
formalmente politico en el sentido de mandato democratico, pero ejercen un poder
politico con efectos macroecondmicos y distributivos.

El caso de la Eurozona mostré que la arquitectura institucional puede revertir
dinamicas de panico cuando existe un respaldo creible que estabiliza expectativas (ECB,
2012a; De Grauwe, 2011). El caso colombiano, en cambio, revela la vulnerabilidad
estructural de economias integradas a mercados financieros globales sin contar con
moneda de reserva internacional y con alta sensibilidad a movimientos de portafolio.

Reducir esa vulnerabilidad exige mas que reformas técnicas a las agencias.
Implica: fortalecer mercados de capital en moneda local; profundizar mecanismos
regionales de respaldo financiero; diversificar fuentes de evaluacion del riesgo; y
cuestionar la dependencia automatica de criterios externos en la regulacion prudencial.

En ultima instancia, la discusion sobre calificadoras es una discusion sobre
soberania econdmica en un sistema internacional jerarquico: mientras la arquitectura



financiera global otorgue efectos cuasi-regulatorios a opiniones privadas concentradas
en un oligopolio transnacional (White, 2010), la autonomia de politica econémica de los
Estados periféricos seguird condicionada por un poder estructural sin responsabilidad
politica equivalente.
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