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Resumen:

Este ensayo demuestra la importancia del buen gobierno corporativo. Para dejar ello en
evidencia, consideraré qué papel juega el consumidor financiero frente a los procesos de
securitizacidn. Ello llevara a considerar la importancia de las ‘calificadoras de riesgo’ y su
responsabilidad ante el consumidor.
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This paper refers to the importance of a good corporate governance. To that effect, the
author considers the role of the stock market consumer and the securities. The securities
introduce the problem: consider the importance of the ‘risk or credit rating agencies’ and
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I. Primera Parte
A. El mercado de capitales local

El mercado de capitales de nuestra Republica estd considerado entre aquellos
fronterizos' y con un nivel deficiente de desarrollo en comparacién con otros paises de
la regién (Frick, 2013: 153). La Comisién Nacional de Valores (en adelante, “CNV”), la ley
26.831 de Mercado de Capitales? (en adelante, “LMC”), y el decreto 1023/2013 del Poder
Ejecutivo Nacional (en adelante, el “Decreto”) han tenido por objetivo la puesta a tono
del mercado de capitales local con los del resto del mundo;® y, ademas, han adecuado
criterios normativos ya existentes en la ley 17.811 y el decreto 677/2001, unificando parte
importante de sus disposiciones. Aquel reordenamiento apuntaria a la atraccién de capitales
trasnacionales, pero también a la introduccién del pequefio consumidor bursatil argentino
en el mercado de capitales, estimulando su crecimiento cualitativa y cuantitativamente. Este
estimulo estad enfocado en la atraccién y supuesta proteccion de los inversores minoristas
(los consumidores financieros) al mercado donde confluyen la oferta y demanda de capital
para llevar adelante inversiones de todo tipo.* Considero que se esta viviendo un momento
que hace necesario dar certeza juridica para incentivar la participacién en el mercado
de capitales de aquellos consumidores financieros. Esto mismo ha sido considerado al
momento de la reglamentacién de la LMC. Asi, el Decreto en sus considerandos expreso
la necesidad de generar “politicas tuitivas de los ahorros de los inversores, abordando
fundamentalmente aspecto de transparencia, informacién plena, menores costos y tramites
menos complejos para el acceso al mercado de capitales”.

B. El Teorema de Coase, como obligacion del Estado

Ha sido ALBERDI quien sostuvo que “[e]l gobierno no ha sido creado para hacer
ganancias, sino para hacer justicia; no ha sido creado para hacerse rico, sino para ser el
guardian y centinela de los derechos del hombre, el primero de los cuales el derecho al
trabajo, o bien la libertad de industria” (1854: 34) .

Entre nosotros, SOLA (2004a: 217, 402) ha interpretado que aquellos deberes del
Estado a los cuales se refiere ALBERDI implican la no-creacion de costos de transaccion y la

1 Diario IPROFESIONAL, 20.02.2009. Cfr.: Online

2 Ley de Mercado de Capitales, Boletin Oficial de la Republica Argentina 28/12/2012.

3 Uno de los considerandos de la LMC refiere a la crisis internacional del afio 2008, producto de la
cual los mercados internacionales, han procedido a regular mas férreamente los mercados de capitales.
Los casos mas resonantes, receptados por la prensa internacional, son los relativos a la quiebra de
Lehman Brothers; y la estafa orquestada por Bernard Madoff, ambos casos en los Estados Unidos de
Norteamérica: donde la SEC (Securities and Exchange Commission) ha intensificado los controles sobre
los mercados y las sociedades abiertas que hacen oferta publica de sus acciones y derivados financieros
en esos mercados.

4 El articulo 12 de la LMC, en la parte que aqui nos interesa, dispone que: “[s]on objetivos (...) Promover
la participacién en el mercado de capitales de los pequefios inversores (...) Fortalecer los mecanismos
de proteccion y prevencién de abusos contra los pequefios inversores (...) Fomentar la simplificaciéon
de la negociacién para los usuarios”.
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definicion de derechos en la forma que lo ha postulado CoASE (1960: 1-44). Tampoco debe
perderse la importancia de ‘la informacién’, que es un bien definido por MOCHON y BEKER
como escaso, imperfecto (2003: 18, 303, 311, 589, 672 ) y asimétrico (2003: 312, 588,
613), y es por ello que el Decreto y la LMC refieren en numerosas ocasiones a otorgar al
consumidor bursatil informacidn plena.

La importancia del Teorema de Coase es trascendental. Segiin he sostenido (GIRALT,
2013a) una vision muy resumida de dicho teorema es la siguiente: (i) si existe un conflicto,
(ii) si los derechos estan claramente definidos, (iii) sin importar el derecho aplicable, (iv)
si las partes negocian; y (v) si los costos de transaccidn tienden a cero, (vi) se llegara a un
resultado eficiente. COASE (1988: 213) ha demostrado con una serie de ejemplos hipotéticos
y otros reales como se desarrolla la mecanica del infame teorema.

Pero no se agota en la eficiencia. Se ha postulado que las soluciones eficientes son
soluciones justas, y que los individuos racionales habran de buscar soluciones eficientes
(POSNER, 1998: 3). Y, finalmente, una solucidn justa sera una solucidn acorde al mandato
de nuestro contrato fundamental, la Constitucién Nacional, dado que las soluciones justas
generan bienestar. Esas decisiones que deben generar bienestar se ven materializadas en
leyes, decretos, sentencias judiciales, actos administrativos en sentido amplio, etcétera.’
Asi, desde la optica del Derecho Constitucional Econdémico se sostiene que las politicas
publicas de los Estados deben tender a la eficiencia (GIRALT, 2013b) y que sdlo asi seran
constitucionales (SoLa, 2004b). En consecuencia, la obligacién del Estado de legislar en
miras del bienestar se cumplira con la disminucién de los costos de transaccion, el dictado
actos que tiendan a soluciones eficientes, aumentando los niveles de informacién al
consumidor bursatil y financiero, y definiendo claramente los derechos.

C. Prdcticas de buen gobierno corporativo

De la mano de politicas publicas eficientes debo llamar la atencién sobre las buenas
practicas del gobierno corporativo. ;En qué consisten dichas practicas? Corria el afio 1975
cuando se cred el COMITE DE BASILEA EN SUPERVISION BANCARIA (2010), el cual redactaria
catorce principios necesarios para conservar la transparencia de las instituciones, entidades
financieras y del sistema en si mismo. Segun la redaccién de principios de Basilea (III) se
establece la necesidad de: (a) responsabilizar a la administracion de las entidades por la
implementacion de estos principios; (b) tener un alto grado de capacitacién para administrar;
(c) definir cémo aplicar las practicas de gobierno corporativo apropiadas; (d) asegurar que
las actividades de la entidad sean consistentes con la estrategia de negocio; (e) poseer un
sistema de control, calificacién y administracion de riesgos; (f) realizacién de auditorias; (g)
remunerar adecuadamente a los empleados; (h) comprender la estructura organizacional del
negocio; e (i) contar con transparencia ante sus accionistas y autoridades de contralor.

5 La Constitucién Nacional, en su articulo 75, inciso 18, establece la importancia del dictado de leyes
que tiendan al bienestar. SOLA (op. cit.) considera que una norma que no propenda al bienestar sera
contraria al mandato constitucional. Aquel inciso ha sido profundamente estudiado por los catedraticos
de derecho constitucional econémico argentino como la cldusula del progreso.
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El informe elaborado por DELOITTE (2011) identifica a las practicas de gobierno
corporativo no sélo como causa (por su incumplimiento), sino como remedio de la crisis
financiera internacional desatada en septiembre del afio 2008 (GARAU, 2013). En nuestro
pais, Kozak (2011: 4) sostuvo que la crisis de las hipotecas subprime ha despertado
nuevamente el interés en la necesidad de nuevas practicas de gobierno corporativo que
permitan administrar el riesgo derivado de las entidades financieras durante el proceso
de securitizaciéon de activos para ser negociados. Dichos llamados de atencién me han
persuadido de la importancia de las buenas practicas en el gobierno corporativo; pero, mas
especificamente, del papel de las calificadoras de riesgo a la hora de la securitizacién de
créditos por parte de las entidades bancarias, para luego negociarlos en el mercado, donde
puedan ser adquiridos por consumidores financieros e inversores corporativos. Asi todo, los
pocos desarrollos de la doctrina nacional en la materia (FrIcK, 2010) y la casi inexistencia de
procesos judiciales seguidos con éxito en la Reptiblica Argentina develaron laimportancia de
ahondar en la responsabilidad de las calificadoras de riesgo ante el consumidor financiero.
Los derechos claramente definidos -retomando los lineamientos del Teorema de Coase-
haran que los conflictos sean solucionados de la forma mas beneficiosa para todas las partes
intervinientes.

II. Segunda Parte

La hipotesis que he desarrollado apunta a la necesidad de contar con un marco
normativo que se adapte a las particularidades del mercado de capitales a la hora de
contemplar la responsabilidad de las calificadoras de riesgo. Como ha demostrado COASE
(1960: 2) resulta fundamental contar con una adecuada definicién de derechos; algo que
no se ha alcanzado en nuestra Republica en torno de las calificadoras de riesgo en su rol
ante los consumidores financieros. Ese marco normativo no puede soslayar la figura del
consumidor financiero. No pretendo introducir aqui el debate en torno a qué rama del
derecho se dedicard a la cuestiéon -la rama empresarial/corporativa o la privada/de los
consumidores- Y digo que esta figura no puede ser soslayada porque precisamente la
informacion resultante de la calificadora de riesgo esta dirigida a éste —al consumidor-

III. Tercera Parte

A. Funcionamiento de la securitizacion

A partir de este punto, resulta imprescindible ahondar en el modo en el cual se lleva
adelante el proceso de securitizacién de activos, y cudl es el papel de las calificadoras de
riesgo, para luego determinar cdmo debe ser tratada la eventual responsabilidad de éstas.

1. La creacidn secundaria de dinero en las entidades financieras

Las entidades financieras forman parte del sistema de creacién secundaria de dinero
mediante la concesidn de préstamos a consumidores bancarios y la existencia de un
coeficiente de encaje. El coeficiente de encaje depende de las politicas econémicas que un
Estado decida aplicar. Se limita de esta forma la capacidad de las entidades financieras para
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dar crédito a los consumidores bancarios (MOCHON y BEKER, 2003: 452).
2. La iliquidez como limite para la creacién secundaria de dinero

Ahora bien, muchos de esos préstamos concedidos a los consumidores bancarios
cuentan con garantias reales, prendarias, o son conferidos sin una garantia que los avale
en caso que el consumidor se haya sobreendeudado. Asimismo, los plazos para cancelar
aquellas obligaciones suelen ser prolongados (en el caso de los mutuos hipotecarios
especialmente). Ello hace que la entidad financiera no pueda recuperar rdpidamente la
inversion; y, a su vez, esto limita su capacidad de volver a prestar nuevamente el dinero
devuelto. Y es alli donde se encuentra la funcién de creacién secundaria de dinero por parte
de las entidades financieras (MOCHON y BEKER, 2003: 453).

3. La securitizacion de créditos

La solucién a esta demanda de liquidez de las entidades financieras ha sido la
securitizacidn de esas obligaciones. La securitizacidn es un instituto que frecuentemente va
de la mano del fideicomiso financiero (KIPER, 2004: 559, 643). Consiste en convertir activos
crediticios inmovilizados en titulos de crédito negociables en los mercados y cuyo pago esta
garantizado por aquéllos. Mas claro: ciertos créditos (como los créditos hipotecarios -que
suelen cancelarse tras plazos muy largos- o los prendarios —que suelen cancelarse en plazos
medianos-) son convertidos e instrumentados en titulos representativos que pueden ser
negociados en el mercado de capitales.

Gracias a esta ingenieria financiera se logra que los créditos de plazos medianos
(prendarios) y largos (hipotecarios) puedan negociarse inmediatamente en el mercado.
Asi, su tenedor primario lo negocia ante un tercero a cambio de una suma de dinero. De este
modo, el tenedor primario recupera liquidez instantaneamente; y, por otro lado, el tenedor
que lo adquiere obtiene un crédito que puede vender rapidamente y tiene una garantia
confiable (prenda o hipoteca en muchos casos). Este instrumento financiero es empleado por
bancos (especialmente los hipotecarios), compaiiias de crédito, financieras y vendedoras de
productos de uso (especialmente las cadenas de electrodomésticos y fabricantes de autos).
Incluso las deudas de clientes de tarjetas de crédito pueden ser securitizadas y vendidas en
el mercado, como ocurre con la Tarjeta Shopping.®

Una vez efectuada la operacién -sea un mutuo personal, prendario o hipotecario;
o la venta de un producto con crédito- la entidad otorgante se constituye en acreedora
del consumidor. Ahora bien, para que la entidad otorgante recobre liquidez, se procede
a securitizar los créditos. Se emiten titulos negociables que contienen aquellos créditos;
y aquéllos (los titulos) son colocados entre los consumidores bursatiles del mercado de
capitales. La obligacién principal sigue siendo garantizada de la misma manera, pero su
tenencia comienza a circular en el mercado.

6 CoMISION NACIONAL DE VALORES, informacioén financiera. Cfr. Online.
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El fideicomiso financiero es la forma ideal para securitizar créditos inmovilizados,
porque los inversores colocan sus aportes fuera del alcance sus acreedores; y el manejo
de estas carteras esta llevado adelante por entidades especializadas y controladas por la
Comisién Nacional de Valores.

4. Colocacion de los titulos en el mercado: el fideicomiso financiero y el underwriting

De este modo, previo a ser colocados entre los consumidores financieros y los
inversores corporativos, los titulos deben contar con una calificacién de riesgo (es
decir, una calificacion de qué es lo que estan adquiriendo). Una vez que los activos estan
adecuadamente catalogados, se recurre a contratos de underwriting (MARTORELL, 1993:
504) mediante los cuales las entidades financieras (especialmente banca corporativa y de
inversidn) colocan y distribuyen los titulos entre los inversores definitivos. La figura del
contrato de underwriting es aquella por la cual una entidad autorizada (usualmente, una
entidad financiera) pre-financia titulos valores emitidos por una sociedad comercial para
su posterior colocacién en el mercado (BOLLINI SHAw, 1997: 453).

5. Por un puniado de ddlares

Antes de pasar al siguiente punto, deseo llamar la atencién sobre una particularidad
interesante: “los que pagan por las calificaciones son los emisores y no los inversores. Y el
inversor quiere buscar la calificadora que el ponga el mejor rating”” Entonces, si el pago
(de los honorarios) a la calificadora de riesgo corresponde a quien lanza y vende esos
titulos al mercado, ;cémo saben los inversores qué es lo que realmente hay bajo los titulos
primorosamente securitizados? El lector podria suponer que las calificadoras de riesgo
-importantes entidades con muchas décadas de trayectoria, acreedoras de la confianza
del publico inversor (siendo esta confianza su mayor capital)- jamas torcerian su nota o
rating por un pufiado de délares... Pero veamos algunos casos para desengafiarnos.

B. El caso australiano: la condena a Standard & Poor’s (2012)

(Qué pasa cuando el riesgo (de no pago/cobro) de una deuda esta mal calificado?
;Puede responsabilizarse del mismo modo a las calificadoras de riesgo en sus predicciones
que a los meteorodlogos? Pareceria razonable no juzgar penalmente a los meteorélogos por
sus estimaciones sobre el clima, cuando éstas son erradas; pero ;qué pasaria si se encuentra
evidencia de que ciertos meteorélogos conocian la inexactitud maliciosa de su pronéstico?

Esto ultimo es lo que parece haber ocurrido durante la crisis de las hipotecas subprime
a nivel global. Una enorme cantidad de créditos hipotecarios habia sido securitizada,
calificada como de bajo riesgo crediticio y comerciada de ese modo, cuando, en rigor de
verdad, el tiempo demostraria que se trataba de préstamos de alto riesgo. Porque la crisis
de 2008 que tuvo al quebrado banco Lehman Brothers como la cara mas visible se origind en
una reunién de amigos, tres aflos antes, cuando cinco CEOs de los bancos de inversiéon mas
importantes del mundo se reunieron en una cena.

7 Diario LA NACION, de fecha 23.03.2008. Cfr.: Online.
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Alli, en esa mesa redonda que tuvo como comensales a Greg Lippman,
del Deutsche Bank, Rajiv Kamilla, de Goldman Sachs, Todd Kushman,
de Bear Stearns; y dos amigos de Citibank y JPMorgan-Chase, fue
donde surgié la idea de las hipotecas subprime, seglin retraté en
su momento la agencia Bloomberg. ;Por qué no darles créditos
hipotecarios a personas con bajo nivel de ingresos y poca solvencia?
A cambio, se cobrarian tasas y comisiones mas elevadas que en una
hipoteca comun, ya que el riesgo es mucho mayor. El Club de los
Cinco, como se los nombré alguna vez, brindé por su nueva aventura.?

Estos titulos representativos de la deuda de baja calidad (y alto riesgo de
incumplimiento) fue catalogada como créditos seguros. Cuando lleg6 el momento de recibir
el pago por los préstamos hipotecarios, la deuda no puedo ser afrontada; y los que habian
adquirido esa deuda a los prestamistas originales no pudieron recuperar su inversion: se
estaba iniciando la crisis mas profunda de las ultimas décadas. Como ya dije, las agencias
calificadoras de riesgo son un eslabén mas en la cadena de catalogacién y comercializacion
de productos financieros. Colaboran con los bancos de inversion, fabricantes de los nuevos
productos que los inversores adquiriran en el mercado. Los asesoran y ponen su marca de
calidad para facilitar la comercializacion.

La crisis de las hipotecas subprime cobr6 su primera victima en septiembre de 2008,
como ya dije, arrastrando a la quiebra al cuarto banco de inversién mas grande de los
Estados Unidos, Lehman Brothers, que habia adquirido una enorme cartera de hipotecas
securitizadas, las cuales, llegado el momento de ser canceladas, resultaban impagas. Se
trataba de productos complejos, derivados sintéticos, sin garantia real.’

Pasarian mas de cuatro afios hasta que el Tribunal Federal de Australia, el de 5 de
noviembre de 2012, condenase a una calificadora de riesgo (Standard & Poor’s) aindemnizar
las pérdidas ocasionadas a doce municipios australianos por casi 15 millones de ddlares.!

La calificadora de riesgo, habia calificado con la nota mas alta: ‘AAA’ los derivados
sintéticos denominados Bonos Rembrandt emitidos bajo su asesoramiento por el ABN AMRO
Bank, adquiridos por los citados municipios, confiando en el rating del producto y en la
informacion recibida de su intermediario financiero."

El tribunal, consideré que existié culpa de la calificadora de riesgo, pues dicho
producto deberia haber recibido la nota de ‘bono basura’ desde el mismo momento de su
emision (las posibilidades de cobro eran en torno del 1%, segun resulta del fallo comentado
por AMBITO FINANCIERO).

8 APERTURA, Revista de fecha 13.09.2013. Cfr.: Online

9 REUTERS, de fecha 15.09.2008. Cfr. Online.

10 FINANCIAL TIMES. Cfr. Online.

11 Diario AMBITO FINANCIERO, de fecha 05.11.2012. Cfr. Online.
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La novedad consiste en que el tribunal australiano considera que la calificadora de
riesgo, no queda protegida por las clausulas de exencién de responsabilidad incluidas en los
contratos.

Segln estos disclaimers, los rating representan meras opiniones sobre la calidad
crediticiay no garantizan el producto ni constituyen una recomendacién para su adquisicion.

C. El caso argentino: otra condena a Standard & Poor’s (2010)

Bajo pena de sonar chauvinista, hay que reconocer que en la Republica Argentina se
dio un caso de condena a Standard & Poor’s como calificadora de riesgo'? mucho antes que
en el caso de Australia. Sin embargo, los hechos del caso no se remontan a la crisis financiera
internacional del 2008, sino a la crisis local del afio 2001. ;Qué premura! No obstante, existen
similitudes con el caso anterior.

En el caso argentino, un conjunto de titulos representativos de deuda privada
lanzados al mercado por Citibank N.A. y Bank Boston Argentina S.A., habian sido calificados
como ‘AAA, cuando a juicio de la Comision Nacional de Valores, la calificacién que debia
otorgarse a esa deuda era ‘E’. Queda en evidencia el yerro de la calificacion: de la categoria
mas alta existente a la mas baja en aquella época -ya que actualmente la calificaciéon ‘E’ ha
sido dejada de lado-.** Volviendo al ejemplo de los meteordlogos, el prondstico indicaba “dia

soleado”, cuando se avecind “la tormenta eléctrica perfecta, fuertes rafagas de viento, y caida
de granizo”.

D. El caso estadounidense: demanda a Moody'’s

El inicio del afio 2013 trajo consigo una demanda iniciada por un representante del
fisco de los Estados Unidos, contra Moody’s, otra calificadora de riesgo, rival de Standard
& Poor’s, respecto de la calificacion de riesgo de hipotecas subprime. Alin no existe una
condena concreta contra esta calificadora de riesgo; sin embargo, en el dia que se dio a
conocer la demanda se origind una importante caida de la cotizacién de las acciones de
Moody’s. La demora en promover la demanda se debi6 a un acuerdo por medio del cual
las calificadoras de riesgo ahora demandadas se habian comprometido para mejorar los
mecanismos de control y evitar fraudes a la hora de calificar derivados financieros.!* En la
jerga bursatil se afirma que los mercados suelen adelantarse a los eventos que vendran en
los préximos meses.'s Si aquella afirmacién resulta verdadera, posiblemente se haga lugar a
la condena solicitada por el fiscal que promovi6 la demanda o, al menos, eso parecen indicar
los animal spirits (KEYNES, 1936: 141) del mercado:

12 CNCoM., Sala D - Sentencia del 08.10.10. Consulta del fallo Online.

13 STANDARD AND POOR’S, web page. Cfr. Online.

14 Diario PAGINA 12, de fecha 09.02.2013. Cfr.: Online.

15 Revista EXPANSION, Blog de José Luis Martinez Campuzano. Cfr. Online.
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El cuadro que antecede, deja en evidencia cudles fueron las percepciones del mercado
ante la noticia del proceso judicial contra Moody’s. Aquel aforismo que reza: una imagen

vale mas que mil palabras, encuentra su justificacion.

IV. Cuarta Parte

A. Recapitulacion previa

La conclusién de un trabajo, no deberia ser la recapitulacion de todo lo dicho hasta
el momento. Sin embargo, dispénseme, para que pueda llegar a una conclusién mediante el

repaso de lo dicho hasta el momento.

En la primera parte de este trabajo, demostré el estado de cosas del mercado de
capitales en la Republica Argentina y también traje a la mesa de trabajo principios del
law and economics; conceptos de eficiencia, definicién de derechos, la importancia de la
reduccién de costos de transaccién y derecho constitucional econémico. Demostré que
nuestra Constituciéon contiene una obligacion, consistente en legislar de modo tal de
obtener el bienestar. También demostré que las buenas practicas de gobierno corporativo
habian sido la causa (por su incumplimiento) y también una solucién a la crisis financiera

internacional del afio 2008.

En la segunda parte, sostuve una hipdtesis de trabajo: contar con un marco
normativo adecuado para regular la responsabilidad de las calificadoras de riesgo ante los
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consumidores financieros y los inversores corporativos.

En la tercera parte, demostré como funciona el proceso de securitizaciéon y la
importancia de la calificacién de los valores negociables que son colocados en el mercado
para ser adquiridos por los inversores. También, relaté el primer caso a nivel mundial
de responsabilizacién a una calificadora de riesgo por los hechos de la crisis financiera
internacional del afio 2008, el caso de la condena argentina a una calificadora de riesgo
en el afo 2010, y la demanda recién iniciada en Estados Unidos contra otra calificadora de
riesgo, por su actuacion en los hechos de la crisis del afio 2008.

B. Conclusion y palabras finales
Y finalmente, llega la hora de sacar conclusiones.

Comoyalohesostenido'*recientemente,los hechos dela crisis financiera internacional
del afio 2008 desplazan el foco de la atencidn de la relacion entre los consumidores y las
entidades financieras. Diversa legislacion (como el derecho concursal argentino) ha tendido
a balancearse entre los intereses que defendia (en una primera etapa los de los acreedores;
luego los de los deudores; actualmente los intereses de los trabajadores).

Sin embargo, aquellos dimes y diretes han quedado atras. La cuestién actual es mucho
mas compleja. No se trata de la insolvencia de los consumidores y usuarios de tarjetas de
crédito, ni de las entidades financieras que prestan dinero y su posibilidad de declararse en
quiebra. Se trata, si, del riesgo sistémico intrinseco en las operaciones financieras. Las crisis
venideras pueden referirse a la caida de un sistema econémico, ya no de personas fisicas o
entidades financieras.

Y como quedd expuesto en este trabajo, las deudas que un usuario de tarjetas
de crédito contrae -he citado en este trabajo el caso de la Tarjeta Shopping-, la entidad
bancaria que otorga el préstamo, y el inversor que adquiere esa deuda (mediante titulos
representativos de participacién en un fideicomiso financiero) dependen de la actuacién de
una figura singular y poco estudiada: las calificadoras de riesgo.

Por eso, para la prevencion y eventual manejo del riesgo de fracaso sistémico, debera
apelarse a herramientas tales como los principios que llevan a un buen gobierno corporativo,
institutos del law and economics como la definicién de derechos y responsabilidad de
las calificadoras de riesgo ante su accionar culposo o doloso, tal como algunos timidos
pronunciamientos judiciales citados han comenzado a considerar.

Alli mi conclusién. Centrar la mirada en algo mas que la relacién individual entre

16 Al defender la ponencia premiada que llevd el titulo de “El consumidor frente a los procesos
concursales: Inexistencia de un marco regulatorio para el consumidor y propuestas para la prevencion
de su insolvencia”. Facultad de Derecho, Universidad de Buenos Aires, 15 de noviembre de 2013, Salén
Rojo.
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entidades financieras y consumidores bancarios y bursatiles. Adoptar valores corporativos
que aseguren la supervivencia ya no de una entidad financiera o de un individuo; sino del
sistema todo. Es que, como he argumentado (y fue confirmado en oportunidad de la crisis
financiera del afio 2008), la securitizacion de activos ocasiona la atomizacion del riesgo de
incumplimiento, el cual, de estar mal calificado —en muchos casos, intencionalmente- (algo
que también he argumentado), hard muy dificil estimar hasta dénde llegan las pérdidas
ocasionadas, para reparar las consecuencias sistémicas del dafio. Esos seran los desafios en
un nuevo escenario de crisis sistémica.
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