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Explicacion de los signos utilizados

*  Procedimiento de consulta
***  Procedimiento de aprobacién
***|  Procedimiento legislativo ordinario (primera lectura)
***||  Procedimiento legislativo ordinario (segunda lectura)
***||I  Procedimiento legislativo ordinario (tercera lectura)

(El procedimiento indicado se basa en el fundamento juridico propuesto en el
proyecto de acto.)

Enmiendas a un proyecto de acto

En las enmiendas del Parlamento las modificaciones introducidas en el
proyecto de acto se sefialan en cursiva negrita. La utilizacion de la cursiva
fina constituye una indicacion para los servicios técnicos referente a
elementos del proyecto de acto para los que se propone una correccién con
miras a la elaboracién del texto final (por ejemplo, elementos claramente
erréneos u omitidos en alguna version lingiistica). Estas propuestas de
correccion estan supeditadas al acuerdo de los servicios técnicos interesados.

En las cabeceras de las enmiendas relativas a un acto existente que se quiere
modificar con el proyecto de acto, figuran una tercera y cuarta lineas en las
que se indican, respectivamente, el acto existente y la disposicion en
cuestion. Las partes retomadas de una disposicion de un acto existente que el
Parlamento desee modificar pero que no se hayan modificado en el proyecto
de acto se sefialaran en negrita. Las supresiones que se refieran a dichos
pasajes se indicaran de la siguiente manera: [...].
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PROYECTO DE RESOLUCION LEGISLATIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO

sobre la propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo que modifica la
Directiva 2009/65/CE, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM), y la Directiva 2011/61/UE, relativa a los gestores de fondos de
inversion alternativos, en lo que atafie a la dependencia excesiva de las calificaciones
crediticias

(COM(2011)0746 — C7-0419/2011 — 2011/0360(COD))

(Procedimiento legislativo ordinario: primera lectura)
El Parlamento Europeo,
— Vista la propuesta de la Comision al Parlamento Europeo y al Consejo (COM(2011)0746),

— Vistos el articulo 294, apartado 2, y el articulo 53, apartado 1, del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, conforme a los cuales la Comision le ha presentado
su propuesta (C7-0419/2011),

— Visto el articulo 294, apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,
— Visto el dictamen del Banco Central Europeo, de 2 de abril de 20121,

—  Visto el dictamen del Comité Econdmico y Social Europeo, de 23 de mayo de 20122,
— Visto el articulo 55 de su Reglamento,

— Vistos el informe de la Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios y la opinién de la
Comision de Asuntos Juridicos (A7-0220/2012),

1. Aprueba la Posicion en primera lectura que figura a continuacion;

2. Pide a la Comision que le consulte de nuevo si se propone modificar sustancialmente su
propuesta o sustituirla por otro texto;

3. Encarga a su Presidente que transmita la Posicién del Parlamento al Consejo y a la
Comision, asi como a los Parlamentos nacionales.

1 DO C 0 de 0.0.0000, p.0 / Pendiente de publicacion en el Diario Oficial.
2 DO C 0 de 0.0.0000, p.0 / Pendiente de publicacién en el Diario Oficial.
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Enmienda 1

Propuesta de Directiva
Considerando 2

Texto de la Comision

(2) Uno de los efectos de la crisis
financiera ha sido el hecho de que los
inversores, incluidos los OICVM y los
FIA, se apoyan excesivamente en las
calificaciones crediticias a la hora de
realizar sus inversiones en instrumentos de
deuda, sin llevar a cabo necesariamente su
propia evaluacién de la solvencia de los
emisores de tales instrumentos. A fin de
mejorar la calidad de las inversiones
realizadas por los OICVM y los FIA 'y
proteger, por tanto, a quienes invierten en
dichos fondos, resulta oportuno exigir a los
responsables de la gestion de OICVM y
FIA que, al evaluar el riesgo de las
inversiones realizadas por tales OICVM y
FIA, eviten basar sus decisiones, de
manera exclusiva y automatica, en las
calificaciones crediticias externas. Procede,
por tanto, integrar el principio general de
evitacion de una dependencia excesiva de
las calificaciones externas en los procesos
y sistemas de gestion de riesgos de los
gestores de OICVM y FIA, y adaptarlo a
sus caracteristicas particulares.

Enmienda 2

Propuesta de Directiva
Considerando 3

Texto de la Comision

(3) A fin de definir con mayor precision el
principio general de dependencia excesiva
que debe incorporarse en las Directivas

PE480.851v02-00

6/19

Enmienda

(2) Uno de los efectos de la crisis
financiera ha sido el hecho de que los
inversores, incluidos los OICVM y los
FIA, se apoyan excesivamente en las
calificaciones crediticias a la hora de
realizar sus inversiones en instrumentos de
deuda, sin llevar a cabo necesariamente su
propia evaluacién de la solvencia de los
emisores de tales instrumentos. A fin de
mejorar la calidad de las inversiones
realizadas por los OICVM y los FIA 'y
proteger, por tanto, a quienes invierten en
dichos fondos, resulta oportuno exigir a los
responsables de la gestion de OICVM y
FIA que, al evaluar el riesgo de las
inversiones realizadas por tales OICVM y
FIA, eviten basar sus decisiones, de
manera exclusiva y automatica, en las
calificaciones crediticias externas o hacer
un uso excesivo de las mismas. Procede,
por tanto, integrar el principio general de
evitacion de una dependencia excesiva de
las calificaciones externas en los procesos
y sistemas de gestion de riesgos de los
gestores de OICVM y FIA, y adaptarlo a
sus caracteristicas particulares. A medio
plazo deben evaluarse nuevas iniciativas
dirigidas a dejar las calificaciones fuera
de la regulacion financiera.

Enmienda
(3) A fin de definir con mayor precision el

principio general de dependencia excesiva
que debe incorporarse en las Directivas
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2009/65/CE y 2011/61/UE, procede
delegar en la Comision los poderes para
adoptar actos de conformidad con el
articulo 290 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, con
objeto, en particular, de garantizar que se
impida de forma efectiva a los gestores de
OICVM y FIA apoyarse en exceso en las
calificaciones crediticias externas a la hora
de evaluar la solvencia de los activos en
poder de los OICVM y FIA. Procede a este
respecto modificar los poderes otorgados a
la Comision en las referidas Directivas
para adoptar actos delegados en lo que se
refiere a las disposiciones generales
relativas a los procesos y sistemas de
gestion de riesgos utilizados por los
gestores de OICVM y FIA. Reviste
especial importancia que la Comision lleve
a cabo las consultas apropiadas durante sus
trabajos preparatorios, incluso entre
expertos.

Enmienda 3

Propuesta de Directiva
Considerando 5

Texto de la Comision

(5) Dado que el objetivo de la presente
Directiva, a saber, contribuir a que se
reduzca la medida en que los OICVM y los
FIA se basan en las calificaciones
crediticias externas al realizar sus
inversiones, no pueden ser alcanzados de
manera suficiente por los Estados
miembros y, por consiguiente, debido a la
estructura y el impacto paneuropeos de las
actividades de los OICVVM, de los fondos
de inversidn alternativos y de las agencias
de calificacion crediticia, pueden lograrse
mejor a nivel de la Unidn, la Union puede
adoptar medidas, de acuerdo con el
principio de subsidiariedad consagrado en
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2009/65/CE y 2011/61/UE, procede
delegar en la Comision los poderes para
adoptar actos de conformidad con el
articulo 290 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, con
objeto, en particular, de garantizar que se
impida de forma efectiva a los gestores de
OICVM y FIA apoyarse en exceso en las
calificaciones crediticias externas a la hora
de evaluar la solvencia de los activos en
poder de los OICVM y FIA. Procede a este
respecto modificar los poderes otorgados a
la Comision en las referidas Directivas
para adoptar actos delegados en lo que se
refiere a las disposiciones generales
relativas a los procesos y sistemas de
gestion de riesgos utilizados por los
gestores de OICVM y FIA. Reviste
especial importancia que la Comision lleve
a cabo las consultas apropiadas durante sus
trabajos preparatorios, en particular a
nivel de expertos, y que a continuacion
publique los resultados de dichas
consultas.

Enmienda

(5) Dado que el objetivo de la presente
Directiva, a saber, contribuir a que se
reduzca la medida en que los OICVM y los
FIA se basan en las calificaciones
crediticias externas al realizar sus
inversiones, no pueden ser alcanzados de
manera suficiente por los Estados
miembros actuando de forma coordinada
Yy, por consiguiente, debido a la estructura y
el impacto paneuropeos de las actividades
de los OICVM, de los fondos de inversion
alternativos y de las agencias de
calificacion crediticia, pueden lograrse
mejor a nivel de la Union, la Unidn puede
adoptar medidas, de acuerdo con el
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el articulo 5 del Tratado de la Union
Europea. De conformidad con el principio
de proporcionalidad enunciado en dicho
articulo, la presente Directiva no excede de
lo necesario para alcanzar esos objetivos.

Enmienda 4
Propuesta de Directiva
Articulo -1 (nuevo)
Directiva 2003/41/CE
Acrticulo 18

Texto de la Comision
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principio de subsidiariedad consagrado en
el articulo 5 del Tratado de la Union
Europea. De conformidad con el principio
de proporcionalidad enunciado en dicho
articulo, la presente Directiva no excede de
lo necesario para alcanzar esos objetivos.

Enmienda

Articulo -1

Modificaciones de la
Directiva 2003/41/CE?

En el articulo 18 de la Directiva
2003/41/CE, se inserta el apartado
siguiente:

«1 bis. Las entidades no incluiran normas
de inversién que tengan como resultado la
venta automatica de los activos en caso de
una rebaja de la calificacion de su
solvencia crediticia por parte de una
agencia de calificacion externa.»

I Directiva 2003/41/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 3 de junio de
2003, relativa a las actividades y la
supervision de fondos de pensiones de
empleo (DO L 235 de 23.9.2003, p. 3).
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Enmienda 5

Propuesta de Reglamento
Articulo - 1 bis (nuevo) — punto 1
Directiva 2004/109/CE

Articulo 2 — apartado 1 — letras p bis a p sexies (nuevas) y articulo 18 bis

Texto de la Comision
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Enmienda

Articulo - 1 bis

Modificaciones de la
Directiva 2004/109/CE?

La Directiva 2004/109/CE queda
modificada como sigue:

1. En el articulo 2, apartado 1, se afiaden
las siguientes letras:

«p bis) “instrumento financiero”,
instrumento de los que figuran en la
Seccion C del anexo | de la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a
los mercados de instrumentos financieros;

p ter) “titulizacion”, titulizacion en el
sentido del articulo 4, apartado 36, de la
Directiva 2006/48/CE;

p quater) “instrumento de financiacion
estructurada’, instrumento financiero u
otro activo resultante de una titulizacion;

p quinquies) “originadora”, originadora
en el sentido del articulo 4, apartado 41,
de la Directiva 2006/48/CE;

p sexies) “esponsor”, esponsor en el
sentido del articulo 4, apartado 42, de la
Directiva 2006/48/CE;»

2. Se inserta el articulo siguiente:
«Articulo 18 bis

Requisitos adicionales de informacion
para los emisores cuyos instrumentos de
financiacion estructurada se admitan a

negociacion en un mercado regulado

1. El emisor garantizara que la
originadora o el esponsor de un
instrumento de financiacion estructurada
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establecidos en la Unidn faciliten al
publico, de conformidad con el apartado
4, informacion sobre la calidad crediticia
y el rendimiento de cada uno de los
activos subyacentes de dicho instrumento
de financiacion estructurada, la
estructura de la operacion de titulizacion,
los flujos de tesoreria y las garantias
reales que respalden una exposicion de
titulizacion, asi como toda informacion
gue sea necesaria para realizar pruebas
de resistencia completas y bien
informadas sobre los flujos de tesoreriay
las garantias reales que respalden las
exposiciones subyacentes.

2. La obligacion de divulgar la
informacidn a que se refiere el apartado 1
no incluira la divulgacion de informacion
que infrinja las normas sobre proteccion
de la confidencialidad de las fuentes de
informacion o del tratamiento de datos
personales.

3. La AEVM elaborara proyectos de
normas técnicas de regulacion para
especificar:

a) la informacion que las personas a que
se refiere el apartado 1 deben divulgar;

b) la frecuencia con la que esta
informacidn debera actualizarse;

c¢) un modelo normalizado para la
divulgacion de la informacion;

La AEVM presentara a la Comision estos
proyectos de normas técnicas de
regulacion antes del 1 de enero de 2013.

Se delegan en la Comisidn los poderes
para adoptar las normas técnicas de
regulacion a que se refiere el parrafo
primero de conformidad con el
procedimiento establecido en los articulos
10 a 14 del Reglamento (UE) n°
1095/2010.

4. La AEVM creara una pagina web para
la publicacion de la informacién sobre los
instrumentos de financiacion

RR\907409ES.doc



Enmienda 6

Propuesta de Directiva — acto modificativo

Articulo 1 — punto 1
Directiva 2009/65/CE
Acrticulo 51 — apartado 1 — parrafo 1

Texto de la Comision

La sociedad de gestion o de inversion
aplicara unos procedimientos de gestion de
riesgos con los que pueda controlar y medir
en todo momento el riesgo asociado a cada
una de sus posiciones y la contribucién de
estas al perfil de riesgo global de la cartera.
En particular, a la hora de evaluar la
solvencia de los activos de los OICVM, la
sociedad de gestion o de inversién no se
basara, de manera exclusiva y automatica,
en calificaciones crediticias externas.

RR\907409ES.doc

estructurada de conformidad con el
apartado 1.»

! Directiva 2004/109/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de
diciembre de 2004, sobre la armonizacion
de los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre los
emisores cuyos valores se admiten a
cotizacion en un mercado regulado y por
la que se modifica la Directiva
2001/34/CE (DO L 390 de 31.12.2004, p.
38).

Enmienda

La sociedad de gestion o de inversion
aplicara unos procedimientos de gestion de

riesgos con los que pueda controlar y medir

en todo momento el riesgo asociado a cada
una de sus posiciones y la contribucién de

estas al perfil de riesgo global de la cartera.

En particular, a la hora de evaluar la
solvencia de los activos de los OICVM, la
sociedad de gestion o de inversién no se
basara, de manera exclusiva, en
calificaciones crediticias externas.
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Enmienda 7

Propuesta de Directiva

Articulo 1 — punto 1 bis (nuevo)
Directiva 2009/65/CE

Articulo 51 — apartado 3 bis (nuevo)

Texto de la Comision

Enmienda 8

Propuesta de Directiva — acto modificativo

Articulo 1 — punto 2 bis (nuevo)
Directiva 2009/65/CE
Acrticulo 82 bis (nuevo)

Texto de la Comision

PE480.851v02-00
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Enmienda

(1 bis) Se inserta el apartado siguiente:

«3 bis. Las OICVM no incluiran en los
reglamentos del fondo ninguna norma
gue tenga como resultado la venta
automatica de los activos en caso de una
rebaja de la calificacion de su solvencia
crediticia por parte de una agencia de
calificacion externa.»

Enmienda

(2 bis) Se afiade el siguiente articulo tras
el articulo 82:

«Articulo 82 bis
Uso de calificaciones externas

Las empresas de inversion, las sociedades
de gestion y las empresas de seguros no
sugeriran que sus clientes incluyan en los
contratos de inversion normalizados, los
reglamentos de los fondos o los contratos
de seguros referencias a la dependencia
de las calificaciones.»
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Enmienda 9

Propuesta de Directiva — acto modificativo

Articulo 2 — punto 1
Directiva 2011/61/UE.
Articulo 15 — apartado 2 — parrafo 1

Texto de la Comision

El GFIA instaurara sistemas de gestion del
riesgo apropiados, a fin de determinar,
medir, gestionar y controlar
adecuadamente todos los riesgos
pertinentes de la estrategia de inversion de
cada FIA y a los que esté o pueda estar
expuesto cada FIA. En particular, a la hora
de evaluar la solvencia de los activos de los
FIA, no se basara, de manera exclusiva y
automatica, en calificaciones crediticias
externas.

Enmienda 10

Propuesta de Directiva

Articulo 2 — punto 1 bis (nuevo)
Directiva 2011/61/UE.

Articulo 15 — apartado 3 bis (nuevo)

Texto de la Comision

RR\907409ES.doc

Enmienda

El GFIA instaurara sistemas de gestion del
riesgo apropiados, a fin de determinar,
medir, gestionar y controlar
adecuadamente todos los riesgos
pertinentes de la estrategia de inversion de
cada FIA y a los que esté o pueda estar
expuesto cada FIA. En particular, a la hora
de evaluar la solvencia de los activos de los
FIA, no se basara, de manera exclusiva, en
calificaciones crediticias externas.

Enmienda

(1 bis) Se inserta el apartado siguiente:

«3 bis. Los GFIA se cercioraran de que
no se exija automaticamente al FIA la
venta de ninguno de sus activos en caso
de una rebaja de la calificacion de su
solvencia crediticia por parte de una
agencia de calificacion externa.»
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Enmienda 11

Propuesta de Directiva — acto modificativo
Articulo 2 — punto 2 bis (nuevo)

Directiva 2011/61/UE.

Articulo 23 bis (nuevo)

Texto de la Comision

PE480.851v02-00
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Enmienda

(2 bis) Se afiade el siguiente articulo tras
el articulo 23:

«Articulo 23 bis
Uso de calificaciones externas

Las empresas de inversion, las sociedades
de gestion y las empresas de seguros no
sugeriran que sus clientes incluyan en los
contratos de inversion normalizados, los
reglamentos de los fondos o los contratos
de seguros referencias a la dependencia
de las calificaciones.»
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24.4.2012

OPINION DE LA COMISION DE ASUNTOS JURIDICOS

para la Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios

sobre la propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo que modifica la
Directiva 2009/65/CE, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM), y la Directiva 2011/61/UE, relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos, en lo que atafie a la dependencia excesiva de las calificaciones crediticias
(COM(2011)0746 — C7-0419/2011 — 2011/0360(COD))

Ponente de opinion: Sebastian Valentin Bodu

BREVE JUSTIFICACION

El ponente considera que las agencias de calificacion crediticia emiten opiniones anticipadas e
investigan acerca del riesgo crediticio y desempefian un papel atil en los mercados financieros
porque proporcionan un punto de referencia que es facilmente comprendido por los
participantes del mercado tales como los inversores en organismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (OICVM) y los fondos de inversion alternativos (FIA).

Sin embargo, los OICVM vy los FIA deben evaluar las opiniones de las agencias de
calificacion crediticia y formar sus propios juicios, adoptando una posicién de acuerdo o
desacuerdo con las opiniones de las agencias. A este respecto, las calificaciones crediticias
son importantes para los mercados porque han probado que son evaluaciones valiosas del
mercado crediticio. No obstante, no deben considerarse los Unicos arbitros del riesgo
crediticio.

Las calificaciones crediticias son simples opiniones sobre el riesgo relativo futuro de
entidades, compromisos de crédito, o valores de deuda o similares y son un indicador til de
la futura solvencia. No miden ningln otro riesgo y como tales no deben ser utilizadas como
sustitutos para evaluar otras caracteristicas de un valor en el que inviertan OICVM y FIA,
tales como el riesgo de liquidez, la volatilidad de precios o la comerciabilidad.

El ponente considera, ademas, que el reconocimiento y uso oficial de las calificaciones puede
Ilevar a distorsiones en la actividad de las agencias de calificacion crediticia. La incorporacion
generalizada de calificaciones en instrumentos juridicos tales como las Directivas sobre
OICVM y FIA pueden afectar la manera en que las calificaciones son utilizadas por entidades
reguladas, las bases sobre las que los gestores de dichas entidades eligen dichas agencias y la
manera en que las agencias compiten entre si.
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La incorporacion directa de las calificaciones crediticias en el régimen general de los OICVM
y los FIA crea incentivos para que los participantes del mercado sobrevaloren las opiniones de
las agencias de calificacion crediticia en lugar de realizar su propio analisis de crédito. En
vista de lo anterior, el ponente apoya la propuesta legislativa presentada por la Comision

Europea.

ENMIENDA

La Comision de Asuntos Juridicos pide a la Comision de Asuntos Econdmicos y Monetarios,
competente para el fondo, que incorpore en su informe la siguiente enmienda:

Enmienda 1

Propuesta de Directiva
Considerando 2

Texto de la Comision

(2) Uno de los efectos de la crisis
financiera ha sido el hecho de que los
inversores, incluidos los OICVM vy los
FIA, se apoyan excesivamente en las
calificaciones crediticias a la hora de
realizar sus inversiones en instrumentos de
deuda, sin llevar a cabo necesariamente su
propia evaluacién de la solvencia de los
emisores de tales instrumentos. A fin de
mejorar la calidad de las inversiones
realizadas por los OICVM y los FIA 'y
proteger, por tanto, a quienes invierten en
dichos fondos, resulta oportuno exigir a los
responsables de la gestion de OICVM y
FIA que, al evaluar el riesgo de las
inversiones realizadas por tales OICVM y
FIA, eviten basar sus decisiones, de
manera exclusiva y automatica, en las
calificaciones crediticias externas. Procede,
por tanto, integrar el principio general de
evitacion de una dependencia excesiva de
las calificaciones externas en los procesos
y sistemas de gestion de riesgos de los
gestores de OICVM y FIA, y adaptarlo a
sus caracteristicas particulares.

PE480.851v02-00

Enmienda

(2) Uno de los efectos de la crisis
financiera ha sido el hecho de que los
inversores, incluidos los OICVM vy los
FIA, se apoyan excesivamente en las
calificaciones crediticias a la hora de
realizar sus inversiones en instrumentos de
deuda, sin llevar a cabo necesariamente su
propia evaluacién de la solvencia de los
emisores de tales instrumentos. A fin de
mejorar la calidad de las inversiones
realizadas por los OICVM y los FIA 'y
proteger, por tanto, a quienes invierten en
dichos fondos, resulta oportuno exigir a los
responsables de la gestion de OICVM y
FIA que, al evaluar el riesgo de las
inversiones realizadas por tales OICVM y
FIA, eviten basar sus decisiones, de
manera exclusiva y automatica, en las
calificaciones crediticias externas. Procede,
por tanto, reforzar los procesos y sistemas
internos de gestion de riesgos de los
gestores de OICVM y FIA y adoptar el
principio general de evitacion de una
dependencia excesiva de las calificaciones
externas.
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