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Recensión al libro “La Responsabilidad Civil de las Agencias de Calificación Crediticia (Agencias de Rating)”, de Carmen Rojo Álvarez-Manzaneda. Ed. Thomson Reuters Aranzadi, 2013, 268 págs.

I. La nueva monografía de Carmen Rojo Álvarez-Manzaneda, constituye una aportación muy relevante en el campo del estudio de la controvertida responsabilidad civil de las Agencias de Calificación Crediticia. Así se destaca por el Profesor José Luís Pérez-Serrabona González, quien, disculpándose por realizar la tarea que  por la relación maestro-discípulo le correspondería al malogrado y querido Dr. Valenzuela Garach, acepta, sin embargo con alegría y gran satisfacción, al tratarse de un trabajo de una Profesora del Departamento de Derecho mercantil y romano, la invitación y  prologa la obra, quien destaca lo ambicioso de su proyecto al no ceñirse a ser un análisis integro y exhaustivo de la figura objeto de estudio,-labor sobradamente conseguida en el libro-, sino que la autora con sus aportaciones  en esta materia de notable interés, fruto de su originalidad, hacen que de inmediato con la publicación de esta obra, ocupen sus reflexiones un lugar de referencia en el campo legislativo de la materia y en definitiva, como expone el prologuista, sea un texto de obligada referencia para los estudiosos del tema, para los sujetos implicados en ella y para el legislador  que podrá encontrar ayuda a su tarea.

II. El objeto principal de la obra es poner de manifiesto el poder que tienen las A.C.C. en el Mercado financiero en general, y el Mercado de valores en particular. Fruto de este poder que detentan, emiten calificaciones sobre la evaluación del riesgo  de operaciones en el Mercado que tienen interés mundial y que en definitiva, son  generadoras  de confianza positiva o negativa para el inversor. Pero, como la autora pone de manifiesto, el poder que tienen las A.C.C, no se corresponde con la responsabilidad que dicho poder debería de implicar. Por el contrario, existe una cierta percepción de la impunidad de que han venido gozando tanto las A.C.C. como sus directivos y analistas, basadas en la calificación de los rating como opiniones, lo que ha permitido ir definiendo un área de impermeabilidad en torno a los mismos. De esta forma,  indica la autora, cuando tal inmunidad se contrasta con el protagonismo que las A.C.C., han ido adquiriendo en los últimos años ante el cuestionamiento de las variables clave de su activo reputacional, esto, es de su independencia, neutralidad, transparencia y calidad técnica, así como de su participación tanto en las crisis financiera localizadas, previas a verano de 2007, como en la crisis financiera global que vivimos desde entonces, se pone de manifiesto que se hace pertinente analizar el régimen jurídico de responsabilidad civil que ha de resultar de aplicación a las A.C. C. , en la realización de sus funciones. Efectivamente, una de las conclusiones importantes es que,  para que en tal contexto se pueda recuperar la seguridad necesaria para que la información suministrada por las A.C.C., despliegue sus efectos, y así justifique la confianza que en ellas han depositado los reguladores al convertirlas en instrumento de sus políticas reguladoras, se hace particularmente necesario examinar el régimen jurídico de responsabilidad civil que ha de resultar de aplicación a las A.C.C., en la realización de sus funciones. Esta circunstancia,  requiere con la pretensión de exigir la aplicación de una normativa ya existente que no desatienda el efecto disuasorio que tal sistema tiene en aras de prevenir comportamientos ilícitos. Pero además, como reclama la autora,  también se demanda con forma de procurar al sujeto perjudicado por la inadecuada prestación de la actividad de una medida defensiva que permita la reintegración de la pérdida patrimonial sufrida.

III. La obra se divide en cinco capítulos de diversa extensión, precedidos de un Prólogo y finaliza con una muy completa bibliografía. El primero de ellos tiene como título Aspectos introductorios, por lo que como su propio título expresa, se trata de una Introducción (p. 23-53), en la que tras presentarse el trabajo, se analiza el valor de la información en el Mercado de Valores y se estudia el marco legal diseñado para maximizar el flujo de información. Efectivamente, , la labor informativa se proyecta sobre los emisores de valores, desde la obligación de publicar un folleto informativo aprobado por la Comisión Nacional del Mercado de Valores,(arts. 30 bis. 2 L.M.V., y 40.1 del R.D. 1310/2005, de 4 noviembre), el deber por el que las ofertas públicas de suscripción y venta de valores quedarán obligadas al cumplimiento de unos requisitos de información establecidos en el capítulo III del título I, del citado R.D. así como la obligación regulada en el art. 42 . por la que se viene a establecer que una vez terminado el período de la oferta pública, el emisor u oferente tendrá que remitir a la C.N.M.V. la información sobre el resultado de la oferta según los modelos, instrucciones y plazo determinados por ésta. Además desde las normas de conducta se imponen a los emisores unas reglas de comportamiento (arts.85 y 89 L.M.V), un sistema disciplinario para regular la información privilegiada (arts. 81 83 bis 2 L.M.V.) así como una pauta que orientada a evitar prácticas que falseen la libre formación de los precios, atiende a prohibir la difusión de información falsa o engañosa (art. 83.1 c ter L.M.V).

Dentro de la categoría de sujetos a los que se les impone una obligación amplia y articulada dirigida al ofrecimiento de informacion, detenta una gran transcendencia las Sociedades cotizadas. Estas están obligadas a un conjunto de deberes tendentes a la transparencia. Se les somete a obligaciones típicamente relacionadas con sus acciones, su situación contable, financiera y política.  A igual obligación quedan sometidos los intermediarios financieros, esto es, las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito y los intermediarios financieros. 

La otra columna del modelo de disciplina informativa, como nos recuerda la autora,  la constituye la C.N.M. V., asumiendo tareas de supervisión e inspección. También ostenta la potestad sancionadora administrativa (arts. 13 y 84 L.M.V). Como se indica en la obra, existen otras vías de suministro de información en el Mercado de Valores: las evaluaciones de la solvencia de los emisores por las A.C.C (Agencias de Rating). Estas agencias suministran información, evalúan el riesgo de cualquier transacción y lo hacen desde una profesionalidad e independencia basada en la información disponible y su interpretación.  Todo ello crea confianza o desconfianza en el inversor porque como indica la autora, de acuerdo con la mayoría de la doctrina las A.C.C. : contribuyen a la eficiencia de los mercados; reducen la asimetría informativa y el coste de financiación de los emisores en el Mercado; proporcionan un instrumento de mitigación de eventuales responsabilidades; se les atribuye un valor de certificación de la inversión por parte de ciertos inversores; se les atribuye un valor regulatoria bien en relación con la utilización de las calificaciones de riesgos para determinar la solvencia de las entidades de crédito, o bien vinculado a otras instituciones financieras ; también sirven de respaldo en el marco de contratos privados de préstamo, apertura de crédito, financiación, etc. Todas estas funciones son explicadas y fundamentadas por la Dra. Rojo.  En este contexto, se pone de  manifiesto de una forma ostensible, como remarca la autora, el poder que tienen las A.C.C. en los mercados financieros, en general y en el mercado de valores en particular. Ello nos lleva a la necesidad de apreciar la posición jurídica de responsabilidad civil que asumen las A.C.C. Como acertadamente se expone existe cierta percepción de la inmunidad de que han venido gozando tanto las A.C.C. como sus directivos y analistas. También, en la misma línea argumental, la autora pone en dedo en la yaga al indicar que gran culpa de la crisis financiera global que se inicio en el verano del 2007 se debe a calificaciones crediticias emitidas por las A.C.C. La autora cita claros ejemplos de negligencias, como el caso de Lehman Brotrers, las carencias supervisoras de la Securities and Exchange Commission,  así como de los supervisores europeos.
El capítulo II gira en torno a delimitar el sujeto sobre el que se debate la responsabilidad civil, en aras de advertir cuáles son sus elementos esenciales y de poderlos diferenciar con respecto a otras figuras afines que operan en los mercados. De este modo, se estudian las Agencias (su origen, - The Mercantile Agency fundada en  1841, Bradstreet^s Improved Commercia Agency, Poors Publishing Company, todas ellas de impronta norteamericana, I.B.C.A, inglesa y Euronotation, francesa-  y desarrollo – desde los años 80, 90 hasta llegar a la actualidad en donde la autora expone el oligopolio derivado del dominio de las tres A.C.C implantadas internacionalmente, esto es, Moody`s, Standars & Poor`s y Fitch- , hasta llegar a España destacando la importancia de la empresa granadina, Axesor-  y su actividad –aportando gráficos que ayudan a la comprensión de la técnica propia de las A.C.C  por parte del lector, analizando todos los problemas que origina la actividad de calificación; mediante estas calificaciones sólo se evalúa de manera directa o refleja la expectativa de retribución de quienes compran deuda, con lo que las A.C.C, permiten a los inversores discriminar entre productos financieros; también se critica la forma de sintetizar con distintas formas  las combinaciones alfabéticas o bien en letras mayúsculas o minúsculas que varían según sea el método seguido por la A.C.C. en concreto- las famosas AAA, bbb, etc; la controversia originada en el sentido de que la calificación crediticia no constituye una previsión, sino simplemente una opinión sobre la solvencia del emisor, su controvertido carácter informativo, la alusión como defensa de las A.C.C  de la Primera Enmienda de la Constitución de los EE.UU. , elaborada por Estándar & Poors frente a las numerosas demandas de responsabilidad civil por daños a los inversores derivadas de sus calificaciones crediticias amparándose  en la creencia de que sus calificaciones son opiniones sobre la calidad del emisor y por tanto amparadas por la libertad de prensa- , diferenciándola de figuras afines , -la función de análisis desarrollada por las oficinas de análisis financiero, la labor de auditoría, , y sus clases –atendiendo a diversos criterios, como a los servicios ofertados, y al ámbito geográfico y el tamaño-.

El capítulo III analiza con profundidad las obligaciones legales contraídas por las A.C.C, que como bien indica la autora, se concretan en tres ámbitos: a nivel universal, integrado por el Código IOSCO revisado en mayo de 2008, así como desde sus posteriores implementaciones realizadas en referencia al Código de Conducta IOSCO para las A.C.C., de marzo de 2009 y sobre los principios relativos a las actividades de las A.C.C. de 2011, -calidad e integridad en el proceso de calificación, independencia y los conflictos de intereses, transparencia y oportunidad de la revelación de calificaciones, la información confidencial-; a nivel europeo –contemplando un sistema de registro y supervisión en el seno de la Unión Europeo, concretamente por la Autoridad Europea de Valores y Mercados, dando a conocer su registro en sus sitio web a la lista de las A.C.C. registradas de conformidad al Reglamento 1060/2009-  y las de ámbito nacional – dado que las A.C.C. tienen la condición de empresa en el mercado español están obligadas a la prohibición de incurrir en las conductas colusorias dispuestas por el art. 1 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de defensa de la competencia; la prohibición de incurrir en los abusos de posición dominante establecidos en el art. 2 de la Ley ; comportarse en el campo de las relaciones competitivas conforme a las reglas de buena fe (art. 41) y por tanto exigiéndoles a las A.C.C. obligaciones en relación con la información privilegiada que detentan como, consecuencia del acceso a la información confidencial que le comunican los emisores de los valores para la prestación de su función calificadora (art. 81 L M V.); mandatos en referencia a asegurar la existencia de una separación informativa interna que primita tanto el ejercicio autónomo de actividad principal de calificación crediticia, con respecto a sus servicios accesorios de asesoramiento de inversión, así como la prevención de conflictos de intereses (art. 83.1 L.M.V.); deberes dirigidos a requerir un comportamiento leal e imparcial cuando publiquen o difundan informes o recomendaciones sobre sociedades emisoras de valores o instrumentos financieros cotizados (art. 83.2 L.M.V); exigencia dispuesta a prohibir la preparación o realización de prácticas que faleen la libre formación de los precios de los valores en el mercado (art. 83 ter. L.M.V). En España, como indica la autora, se le atribuyen las facultades de supervisión y registro de las A.C.C. a la C.N.M.V. Posteriormente, la autora analiza con profundidad el ámbito estadounidense, repitiendo a efectos expositivos los principios que operan a nivel universal, la misma argumentación se sigue para analizar el ámbito australiano , el japonés y por último el mexicano.

Mención especial, merece el análisis que hace la autora de las obligaciones contractuales, emanadas de un contrato mercantil que se conoce con el nombre de “contrato de evaluación o calificación de emisiones” y por el que como indica la autora, una A.C.C. se obliga por precio, frente a un emisor futuro a evaluar y publicar los riesgos que presenta el reembolso de los fondos solicitados a través de esta emisión, así como el pago de intereses u otras prestaciones pactadas en el contrato de suscripción. Una vez analizada la naturaleza del contrato mixto indicado la autora cita las obligaciones de naturaleza contractual para las A.C.C.: la evaluación de los valores emitidos según el estándar de diligencia profesional exigible en el sector, los estudios y análisis del mercado, de la empresa y de su entorno financiero, conducentes a la calificación estándar que proceda.; la determinación de la calificación  de los valores emitidos, de acuerdo en el baremo  las categorías fijadas por evaluador, en  el tiempo pactado, que es un término esencial, de suerte que no se requiere intimación para generar la mora y finalmente informar con anterioridad a la publicación de la calificación al emisor sobre la evaluación en aras de que se puedan recibir criterios útiles e imparciales de autocorrección del juicio, especialmente en caso de disconformidad con la calificación obtenida o asignación de un bajo nivel de rating. 

Para finalizar el capitulo, la autora también analiza las obligaciones extracontractuales, que se derivarán de la aplicación del art. 1902 del Código civil, que procedan de los actos u omisiones ilícitos o en los que intervenga cualquier género de culpa o negligencia   por parte de las A.C.C. Dado el carácter profesional que detentan las A.C.C hace, que respondan en forma de culpa leve in concreto, frente al público inversor. Por tanto, se pone de manifiesto, como argumenta la autora, la posibilidad de que surja la obligación de las A.C.C. de indemnizar al inversor por los daños y perjuicios causados como consecuencia de habérsele considerado como civilmente responsable de forma extracontractual y por ende se establece qué conducta y diligencia le son exigibles a las A.C.C.

El capítulo IV es, a nuestro juicio, la parte de la obra en donde la autora realiza mayores aportaciones en la materia.  Basándose en lo argumentado en los capítulos anteriores, aborda con atrevimiento y acertado tino,  el controvertido tema de atribuir responsabilidad civil a las A.C.C   por los daños causados a la emisora o calificada objeto de una calificación y lo plantea en función de si la calificación es solicitada y participada por la A.C.C. En este caso, la autora opina que la responsabilidad será contractual en base al art. 1101 del Código civil y también argumenta su posición apuntando que lo interesa al legislador  es que la emisora o calificada esté vinculada con anterioridad por la obligación del pago a la A.C.C., del precio estipulado por la calificación que emite. Sin embargo, como expone la autora, las cosas no son tan claras por lo que respecta a la naturaleza de la responsabilidad de las calificaciones solicitadas y no participadas – en este caso, la autora opina que habrá relación jurídica entre éste y la A.C.C., al poderse atribuir el cauce de la iniciativa de la emisora o calificada la manifestación de la aceptación sobre la cosa, esto es, el servicio de calificación y la causa que ha de constituir el contrato (arts. 1258 y 1262 del C. Civil) y por la que el emisor o calificado asume el deber jurídico de pago del precio (ART- 1274 Y 1544 C, civil),  así como las calificadas no solicitadas y no participadas, en donde la controversia no es pacífica y en cuyo caso la autora plantea el supuesto analizando las posibilidades de exigir responsabilidad ante la amenaza de un chantaje encubierto para obligar al emisor a solicitar a la A.C.C., y por tanto rendirse para ser calificado al objeto de evitar calificaciones erróneas por falta de información entre ambos. En un primer estadio, se plantea la posibilidad de exigir responsabilidad contractual en base al conocido contrato en beneficio de tercero (art. 1257 C.civil), es decir, como bien explica la autora, no se trata de crear prestaciones de las que el tercero sea acreedor, sino de legitimar al tercero para exigir una responsabilidad contractual porque se ha extendido hasta él el ámbito de la protección del contrato. Esa posición de tercero, también podría argumentarse desde la integración del contrato conforme con la buena fe (art. 1258 C.civil), que según la autora, entiende que se encuentra vigorizada para este caso, por la exigencia y necesidad de acatamiento de las obligaciones legales impuestas a las A.C.C., en la prestación de su actividad en aras de reforzar la calidad de las calificaciones y en nivel de protección de sus usuarios, esto es, las procedentes del ámbito internacional,  cuando fuese asumido por aquellas a través de su propio código de conducta, así como del nivel de referencia europeo y nacional , y que pasan a integrar la lex artis jurídicamente exigible en la actividad de calificación. Con el ánimo de sumar argumentos a su favor, la autora recurre a la Ley 3/1991, de 10 de enero, de competencia desleal. De esta forma la emisora o calificad no solicitada podría encauzar la reclamación de responsabilidad ante la A.C.C., por una califican falsa o errónea que le produce un daño patrimonial, pudiendo abarcar como señala la autora, tanto el daño emergente sufrido por un  emisor que ve como una calificación crediticia negativa errónea le causa una oleada de solicitudes de amortización anticipada de las obligaciones emitidas, como el lucro cesante ocasionado por aquel mismo emisor que se ve impedido de colocar una emisión de obligaciones en el mercado de capitales. También, en el mismo hilo argumental, expone la autora, el poder acogerse a la Ley 1/1992, de protección al honor, al estimar que tendrán la consideración de intromisiones ilegítimas en el ámbito de protección la “manifestación de juicios de valor a través de acciones o expresiones que de cualquier modo lesionen la dignidad de otra persona, menoscabando su fama o atentando contra su propia estimación” (art. 7.7, Ley 1/1982, de 5 de mayo), no sin advertir los inconvenientes que plantea la jurisprudencia al movernos en el impreciso y difuso ámbito del daño moral. Posteriormente, la autora, en un afán pedagógico digno de elogio, examina con profundidad los requisitos para el nacimiento de la responsabilidad civil: el acto dañoso –el parámetro para apreciar la imputación de responsabilidad de las A.C.C., será la desviación en su actuación calificadora, respecto de la diligencia profesional, y cualificada que les resulta exigible cuando se acredite que se ha incumplido por acción y omisión total o parcialmente, o bien ha cumplido de un modo defectuoso las obligaciones legales, de ámbito internacional, europeo y nacional; otro presupuesto será que se produzca un daño cierto y por tanto un daño patrimonial; imputación de responsabilidad, poniendo el acento en la culpa, es decir, cuál será el margen de error razonable que se deberá de tener en cuenta para que el comportamiento de la A.C.C., se pueda entender como culpable o no, concluyéndose que será culpable cuando  se acomode a su estándar de conducta, o su propia lex artis. Otra de las cuestiones analizadas por la autora en esta misma línea argumental, se plantea en torno a la actuación de los administradores, directivos, empleados y analistas de las A.C.C., si bien, desde la medida 1.4 del Código IOSCO, se establece que las calificaciones crediticias deberían de ser asignadas por la A.C.C., y no por cualquier analista individual empleado por la A.C.C. Este argumento también encuentra apoyo, según la autora en lo preceptuado en el art. 1903,4 C. civil, concluyendo que será esencial determinar si el directivo, empleado o analista se desvió en su actuación de la metodología, procedimientos o de los criterios de calificación establecidos por la A.C.C. Y por último, la autora hace referencia en este apartado de imputar responsabilidad, al problema que se puede presentar fruto  de la estructura multinacional que suelen tener las principales A.C.C., y recuerda que nuestro ordenamiento jurídico sentó la doctrina de la Sala de lo Civil del T.S. sobre la base de los principios de evitar el fraude de ley, el abuso de derecho e incluso la doctrina del levantamiento del velo de la persona jurídica, cuando se pruebe que la filial sirva de pretexto para eximir a la matriz; relación de causalidad, recordando que la secuencia causal es la misma, es decir, que la calificación falsa, incorrecta o errónea emitida por la A.C.C., y producida como consecuencia de la desviación de su actuación calificadora respecto de la diligencia profesional que les resultaba exigible produce un daño en el mercado sobre el emisor o calificado del que se informa. Para acabar con este prolijo capítulo - así, se contemplan clausulas en las que se eximen de cualquier responsabilidad que pudiera derivar de una calificación inadecuada debida al suministro de información errónea por el emisor en cuestión- en el que se condensa todo el mensaje jurídico que la autora quiere trasladar a la comunidad jurídica, analiza con igual profundidad las vías de exoneración de responsabilidades predispuestas por A.C.C., dividiéndolas en cláusulas dirigidas a delimitar el ámbito de actuación de la calificación crediticia, tanto en relación a su procedimiento, como a su resultado-en este sentido destaca la línea de defensa basad en la libertad fundamental de expresión consagrada en la Primera Enmienda de la Constitución de los EE.UU., recordando la autora los argumentos en contra ya expuestos y que en definitiva, pretender eximir de responsabilidad civil a las A.C.C. y por último clausulas orientadas a excluir responsabilidades u obligaciones que surjan en relación con sus propios códigos de conducta, recordando la autora que en el ámbito de la responsabilidad extracontractual son nulos los convenios que excluyan o limiten la responsabilidad anticipadamente a la producción del daño porque no existe contrato. En estos casos, como bien apunta la autora, las A.C.C., no pueden eximirse de responsabilidad en tanto que la posibilidad del daño no ha sido creada por los contratantes dado que el vínculo nace por la realización de los hechos dañosos y en los precisos momentos en que esta realización tiene lugar, tal y como se deduce de la aplicación de la dogmática del art. 1902 del C.civil.

El capítulo V titulado Responsabilidad civil de las A.C.C. contraída frente a los inversores, platea la controversia sobre si siendo los usuarios víctimas de una información falsa o inexacta podrían estar legitimados activamente para reclamar responsabilidades civiles frente a las A.C.C.,  y ello, ante las dificultades que se plantean para establecer que responsabilidad debe desencadenarse por un daño causado por una información entendida como producto con específicas cualidades y al tratarse de un usuario que no es parte del contrato de calificación. Este capítulo, es estructurado por la autora de idéntica forma que el capítulo anterior, lo que a juicio del prologuista facilita la comprensión de materia tan técnica y compleja. Por tanto, se repite el concepto de quien podrá estar legitimado para exigir la responsabilidad al haber sufrido el daño –en este capítulo lógicamente el sujeto activo es el inversor-, se señalan los supuesto en los que procederá; de idéntica forma que en el capítulo anterior pero con destinatario distinto, se analiza el ámbito de la responsabilidad civil y los requisitos para el nacimiento de la misma (acto dañoso, imputación de responsabilidad y relación de causalidad ) y de idéntico tratamiento que en el capitulo anterior con la salvedad que hemos advertido, se termina el capitulo con las vías de exoneración de responsabilidad a través de clausulas predispuestas por las A.C.C., dirigidas bien a delimitar el ámbito de actuación de la calificación crediticia bien a la exoneración o exclusión de responsabilidad (que se derivas de la aplicación de sus propios códigos de conducta). La obra termina con una abundante bibliografía que sin duda supone una perfecta guía para el abundamiento en la materia de todos los interesados.
Como se desprende de todo ello, la nueva monografía de la Dra. Carmen Rojo Alvárez-Manzaneda constituye un análisis de envergadura. Peca, por ello, la autora de modesta cuando en el aspecto  introductorio manifiesta que quiere aportar luz a estas cuestiones. Muy al contrario, la obra hace mucho más, constituye un estudio profundo y completo de una materia actual y de suma complejidad. No se rehúye afrontar ninguna de las cuestiones, ni el riesgo de sostener posiciones, que puedan resultar atrevidas, pero que, por ello mismo, contribuirán, sin duda, al debate científico y al avance de la disciplina. 
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