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Preámbulo 
Los mercados financieros deben ser eficientes y equitativos para todos sus participantes. Las 
agencias de calificación crediticia tienen un rol informativo importante en estos mercados. Moody’s 
Investors Service (“MIS”) proporciona opiniones en forma de calificaciones crediticias e investigación 
relacionada sobre la confiabilidad crediticia de los Emisores de títulos y sus obligaciones financieras. 
Nuestras calificaciones crediticias son opiniones con miras al futuro que buscan medir la pérdida 
crediticia correspondiente. Esto es, pronostican la factibilidad de incumplimiento de un bono y la 
gravedad estimada de la pérdida en caso de incumplimiento del bono.  

Dada la gran cantidad de información que actualmente se encuentra disponible para los 
inversionistas, una parte de la cual es valiosa y otra no lo es, MIS ayuda a los inversionistas y a 
otros terceros a filtrar esta información y a analizar los riesgos crediticios que enfrentan al realizar 
préstamos a un solicitante en particular, o al comprar una deuda y títulos de deuda de un Emisor.1  
En el caso de los instrumentos de deuda sometidos al régimen de oferta pública, MIS pone sus 
calificaciones crediticias a disposición de los inversionistas de manera global, contemporánea, 
pública y sin cargo. 

Con el fin de fortalecer la comprensión y la confianza del mercado en las calificaciones 
crediticias de MIS, éste ha adoptado este Código de Conducta Profesional (el "Código MIS" o 
el "Código"). A través de este Código, MIS busca proteger la integridad del proceso de 
calificación crediticia, para asegurar que los inversionistas y los Emisores sean tratados con 
justicia, y para salvaguardar la información confidencial que le suministran los Emisores. Para 
utilizar con efectividad las calificaciones crediticias de MIS, el mercado debe estar informado 
tanto de sus atributos como de sus límites. Es nuestra responsabilidad el ser tan transparentes 
como sea posible con respecto a nuestras: 

 metodologías analíticas; 

 políticas y prácticas de calificación; y a nuestro 

 historial general. 

Este Código, al igual que las políticas vinculadas con el mismo, puede consultarse en el sitio 
web público de MIS, moodys.com.2 

 
 
 

1 MIS proporciona calificaciones crediticias para distintos tipos de deudas y obligaciones financieras incluyendo por 
ejemplo, préstamos privados, títulos de deuda comercializados en forma pública y privada, acciones con derecho de 
preferencia y otros valores que ofrecen una tasa de rentabilidad fija o variable. Para simplificar, los términos “deuda y 
títulos de deuda” se utilizan en este documento para hacer referencia a los títulos de deuda, a las acciones con derecho 
de preferencia y a otras obligaciones financieras de esta clase. 
2 Aunque con miras a la transparencia hemos publicado este Código y otras políticas relacionadas en moodys.com, MIS 
no asume, como consecuencia de dicha difusión pública, ninguna responsabilidad ni obligación con respecto a ningún 
tercero que surja de este Código o se vincule con el mismo o con estas políticas. El Código MIS no forma parte de ningún 
contrato celebrado con ningún tercero, y ningún tercero tendrá derecho alguno de exigir el cumplimiento de cualquiera de 
sus disposiciones. MIS también retiene completa discreción para revisar este Código en cualquier momento, a fin de que 
el mismo refleje los cambios de las políticas y procedimientos de calificación crediticia de MIS o las circunstancias 
cambiantes del mercado, de la legislación o los reglamentos. 
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El Código MIS está organizado en tres secciones:3 

 La calidad e integridad del proceso de calificación; 

 Independencia y prevención de conflictos de intereses; y, 

 Responsabilidad hacia el público inversionista y emisores. 

I. Términos Definidos 

Para los fines de este documento, los términos que aparecen a continuación, organizados por 
categorías, se definen de la siguiente manera: 

Documentos 

1. Fundamentos del Código de Conducta para Agencias de Calificación Crediticia 
de la Organización Internacional de Comisiones de Valores (“Código IOSCO”), 
es un Código de Conducta que proporciona un marco de referencia, y que fue 
publicado el 23 de diciembre de 2004, y modificado posteriormente en mayo de 
2008, por la Organización Internacional de Comisiones de Valores. El mismo se 
desarrolló mediante esfuerzos de cooperación de autoridades de regulación de 
valores internacionales, agencias de calificación crediticia, emisores, inversionistas y 
otros participantes del mercado. MIS ha promovido públicamente el Código IOSCO. 

2. Principios de la Organización Internacional de Comisiones de Valores sobre 
las Actividades de las Agencias de Calificación Crediticia (“Principios de 
IOSCO”) es un conjunto de principios amplios desarrollado por la comunidad 
reguladora internacional y publicado el 25 de septiembre de 2003. Los Principios de 
IOSCO constituyen el documento en el cual se basa el Código IOSCO. MIS ha 
promovido públicamente los Principios de IOSCO. 

3. Código de Conducta Profesional MIS (“Código MIS” o el “Código”) es este 
código de conducta para MIS. El Código MIS rige la conducta de: 

a. MIS; y 

b. Todos los empleados, ya sean empleados en la modalidad de tiempo completo o 
medio tiempo. 

                                                                  
 
 

3 El Código MIS se ha estructurado de esta manera a fin de adecuarse a  los Fundamentos del Código de Conducta para 
Agencias de Calificación de Riesgo de la Organización Internacional de Comisiones de Valores (el “Código IOSCO”), lo 
más fielmente posible. 
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Tipos de Empleados 

1. Empleado es cualquier individuo que trabaje para MIS bajo cualquier especialidad. 

2. Analista es un empleado cuya función primaria es la participación en el proceso de 
análisis de la Calificación Crediticia. 

3. Gerencia o Gerentes son aquellos Empleados que tienen responsabilidad de 
dirección de personal.   

Estructura Organizacional 

1. La sigla MCO hace referencia a la empresa Moody’s Corporation y es la casa matriz 
de MIS y todas sus empresas subsidiarias que cotiza en la bolsa, e incluye el grupo 
de empresas comprendido por MIS. 

2. La sigla MIS se refiere a la empresa Moody's Investors Service, Inc., y las entidades 
subsidiarias o filiales cuyos Servicios de Calificación Crediticia se encuentran bajo 
su control operativo. 

3. El Grupo de Políticas de Crédito es un grupo interno y diferente de las líneas de 
negocios que es responsable principalmente de calificar diversas clases de 
Emisores y obligaciones. El Grupo de Políticas de Crédito es supervisado por el 
Director de Crédito, quien reporta directamente al Director General y al Director de 
Operaciones de MIS y reporta trimestralmente al Consejo de Administración de 
MCO. El Grupo de Políticas de Crédito es responsable de conducir investigaciones 
sobre el desempeño de las Calificaciones Crediticias de MIS, de revisar y aprobar 
metodologías y modelos y de supervisar diversos comités de crédito internos que 
formulan políticas y prácticas de calificación de alto rango para cada uno de los 
grupos de calificación. 

4. La Oficina de Normatividad es responsable del cumplimiento por parte de MIS y de 
sus Empleados de las políticas y procedimientos descritos en este Código. 

Servicios y Productos 

1. Una Calificación de Crédito es la opinión actual de MIS con respecto a la calidad 
de crédito futura de una entidad, un compromiso de crédito, una deuda o un valor 
tipo deuda, o un Emisor de dichas obligaciones, conforme sea determinado por el 
comité de crédito y expresado utilizando su escala de calificación alfa numérica u 
otras escalas de Calificación Crediticia, conforme sean identificadas de tiempo en 
tiempo por MIS. 
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2. Calificaciones Crediticias No Solicitadas son aquellas Calificaciones Crediticias 
publicadas con las dos condiciones siguientes:  

a. la Calificación Crediticia es una asignación inicial en relación con un Emisor dado; y, 

b. la Calificación Crediticia no fue solicitada por el Emisor, y fue iniciada por MIS. 

3. Calificaciones Crediticias Sin Participación del Emisor son aquellas 
Calificaciones Crediticias publicadas en las cuales el Emisor:  

a. no ha participado en el proceso de calificación durante los últimos 12 meses; y, 

b. ha rechazado el ofrecimiento de MIS de participar en adelante en el proceso de 
calificación. 

4. Anuncios de Calificación Crediticia son aquellas comunicaciones escritas, 
incluyendo comunicados de prensa, que anuncian públicamente al mercado una 
nueva Calificación Crediticia de MIS o un cambio realizado a una Calificación 
Crediticia existente de MIS.   

5. Servicios de Calificación Crediticia son los productos y servicios derivados del 
proceso de Calificación Crediticia e incluyen, de manera enunciativa, la producción y 
venta de Calificaciones Crediticias e investigación relacionada, productos de 
información y herramientas analíticas vinculadas con los mismos. 

6. Servicios Auxiliares son aquellos productos y servicios proporcionados por MIS 
que se relacionan, pero que no necesariamente derivan del proceso de Calificación 
Crediticia. 

7. Servicios No Vinculados con la Calificación Crediticia son aquellos productos y 
servicios que no se relacionan con el proceso de Calificación Crediticia. 

Otros 

1. Un Emisor es una entidad que emite una deuda, un compromiso de crédito o títulos 
de deuda. 

2. Información Confidencial es cualquier información recibida por MIS de un Emisor o 
de su representante autorizado en relación con el proceso de calificación, respecto 
de la cual MIS ha recibido una notificación escrita que indica específicamente la 
naturaleza privilegiada y confidencial de la información. Sin embargo, la expresión 
“Información Confidencial” no incluye:: 

a. información de dominio público o que se convierte posteriormente en tal tipo de 
información. 

b. Información disponible para MIS de manera no confidencial antes de la divulgación 
de la misma por parte del Emisor o de sus representantes; 
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de la operación financiera estructurada, y cualquier modificación, conforme sea 
propuesta por el Emisor o sus agentes; y (2) explicar al Emisor o sus agentes las 
implicaciones de la Calificación de Crédito de las metodologías de MIS al ser 
aplicadas a los hechos y características propuestas de los Emisores. 

1.18 La Oficina de Normatividad será responsable de evaluar la adhesión a las diversas 
disposiciones sobre procesos contenidas en este Código. La línea de reporte de la 
Oficina de Normatividad será independiente de las operaciones de calificación de 
Crédito de MIS y la compensación de las personas que cumplan esta función será 
determinada por personas que no tengan responsabilidades de calificación de 
crédito en MIS. 

1.19 Si bien no se espera que los Empleados sean expertos en la ley, sí se espera que 
reporten actividades de las cuales tengan conocimiento que serían cuestionadas 
por una persona razonable como violación potencial de la ley o de este Código. 
Cualquier Director o funcionario de MIS que recibe dicho reporte de un Empleado 
está obligado a reportarlo de inmediato al Departamento Legal o a la Oficina de 
Normatividad, la cual tomará las acciones apropiadas, de acuerdo con las leyes y 
reglamentos de la jurisdicción y con las normas y lineamientos establecidos por 
MIS. Los Empleados también pueden reportar dichas cuestiones de manera 
confidencial llamando a la línea directa MCO para asuntos de integridad. 

1.20 La gerencia prohibirá las represalias por parte de cualquier Empleado o de la 
misma MIS contra cualquier Empleado que de buena fe reporte una posible 
violación de la ley o de este Código..   

2. Independencia y prevención de conflictos de intereses 

A. Generalidades 

2.1 MIS no se abstendrá de iniciar una acción vinculada con una Calificación Crediticia 
sobre la base del efecto potencial (económico, político u otro) que la acción 
produzca para MIS, para un Emisor, un inversionista u otro participante del 
mercado.  

2.2 MIS y sus Analistas brindarán la debida atención y juicio profesional para mantener 
tanto la sustancia como la apariencia de independencia y objetividad. 

2.3 La determinación de la Calificación Crediticia será influenciada solamente por 
factores relevantes para la evaluación crediticia. 

2.4 La Calificación Crediticia asignada por MIS a un Emisor u obligación no se verá 
afectada por la existencia de una relación comercial existente o potencial entre MIS 
(o sus filiales) y el Emisor (o sus filiales) o cualquier otra parte, o por la inexistencia 
de dicha relación. 
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2.5 MIS separará de manera operativa y legal sus Servicios de Calificación Crediticia y 
sus Analistas de cualquier otro negocio, incluyendo los Servicios No Vinculados con 
la Calificación Crediticia y los negocios de consultoría, que puedan presentar un 
conflicto de intereses. En el caso de los Servicios Auxiliares que no necesariamente 
presentan conflictos de intereses con los Servicios de Calificación Crediticia de 
MIS, ésta contará con procedimientos y mecanismos diseñados para minimizar la 
posibilidad de que surjan conflictos de intereses, o para tratar adecuadamente los 
conflictos de tal naturaleza que puedan surgir. De conformidad con la definición de 
MIS (ver Términos Definidos), MIS identificará aquéllos servicios que considera 
Auxiliares. 

B. Procedimientos y políticas 

2.6 MIS adoptará procedimientos y mecanismos internos para:  

(a)  identificar; y 

(b)  eliminar o tratar y difundir según corresponda, conflictos reales o potenciales 
que puedan afectar las opiniones y los análisis que realiza MIS o el juicio y los 
análisis de los Empleados que tienen influencia sobre las decisiones relativas a 
Calificaciones Crediticias. 

2.7 La difusión de los conflictos de intereses reales y potenciales por parte de MIS se 
realizará de manera completa, puntual, clara, concisa, específica y prominente. 
Dicha difusión se implementará a través de moodys.com.  

2.8 MIS divulgará la naturaleza general de sus acuerdos de compensación con las 
entidades calificadas.  

(a) MIS no proporciona Servicios No Vinculados con la Calificación Crediticia, tal 
como servicios de consultaría. En consecuencia, MIS no recibe de los 
Emisores calificados ninguna compensación que no se relacione con los 
Servicios de Calificación Crediticia o con los Servicios Auxiliares, tales como la 
compensación por servicios de consultoría. En caso de que MIS recibiera de 
un Emisor calificado una compensación por Servicios No Vinculados con la 
Calificación Crediticia, que no se relacionen con los Servicios de Calificación 
Crediticia ni con los Servicios Auxiliares, MIS revelaría la proporción de 
honorarios representada por los Servicios No Vinculadas con la Calificación 
Crediticia en comparación con los honorarios que recibe MIS del Emisor por los 
Servicios de Calificación Crediticia. 

(b)  MIS divulgará si recibe diez por ciento o más de su facturación neta anual de 
un mismo Emisor, originador, intermediario colocador o suscriptor (incluyendo 
cualesquier afiliadas del Emisor, originador, intermediario colocador o 
suscriptor). 
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2.9 De acuerdo con las políticas internas de MIS sobre la comercialización de valores, 
MIS y sus Empleados no negociarán con ningún Título o Derivado que presente 
conflictos de intereses con las actividades de calificación crediticia de MIS y de sus 
empleados. 

2.10 En los casos en los cuales las entidades calificadas (por ejemplo, los gobiernos) 
tienen o detentan simultáneamente funciones de supervisión vinculadas en relación 
con MIS, ésta utilizará para realizar sus evaluaciones de Calificación Crediticia para 
dichas entidades calificadas, Empleados diferentes a los involucrados en sus 
cuestiones de supervisión. 

C. Independencia de analistas y empleados 

2.11 Las líneas de reporte para los Empleados y sus acuerdos de compensación se 
organizarán con el fin de eliminar o tratar de manera efectiva los conflictos de 
intereses reales y potenciales. 

(a) Los Analistas no recibirán compensación alguna ni serán evaluados sobre la 
base de los ingresos que MIS obtenga de los Emisores que califica el Analista 
o con los cuales interactúa normalmente este último. 

(b)  MIS practicará revisiones formales y periódicas a las políticas de 
compensación y prácticas para Empleados que participen en, o que de otra 
forma puedan tener un efecto sobre, el proceso de Calificación de Crédito para 
asegurarse que dichas políticas y prácticas no comprometan la objetividad del 
proceso de Calificación de Crédito. 

2.12 MIS no permitirá que Analistas directamente involucrados en el proceso de 
calificación crediticia, inicien o participen en discusiones sobre honorarios o pagos 
con cualquier entidad que califiquen.  

2.13 De acuerdo con los Principios Básicos de MIS relativos a la Conducción de los 
Comités de Calificación Crediticia, ningún Empleado participará ni influenciará de 
otra manera en la determinación de la Calificación Crediticia de cualquier entidad u 
obligación en particular si el Empleado; 

(a) es titular de Valores o Derivados de la entidad calificada; 

(b) es titular de Valores o Derivados de cualquier entidad relacionada con una 
entidad calificada, y cuando la titularidad mencionada puede causar o ser 
percibida como causa de un conflicto de intereses; 

(c) ha sido empleado o ha mantenido otra relación comercial significativa con la 
entidad calificada que pueda causar o pueda ser percibida como causa de un 
conflicto de intereses; 

http://www.moodys.com/moodys/cust/research/MDCdocs/03/2005500000428315.pdf?search=5&searchQuery=core+principles&click=1
http://www.moodys.com/moodys/cust/research/MDCdocs/03/2005500000428315.pdf?search=5&searchQuery=core+principles&click=1
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(d) mantiene una relación inmediata (es decir, es cónyuge, socio, progenitor, hijo o 
hermano) con alguien que trabaja actualmente para la entidad calificada; o 

(e) mantiene o ha mantenido cualquier otra relación con la entidad calificada o con 
cualquier entidad vinculada con la misma que pueda causar o pueda ser 
percibida como causa de un conflicto de intereses. 

2.14 De acuerdo con las políticas internas de MIS sobre comercialización de valores, se 
prohíbe a los Empleados involucrados en el proceso de calificación (o su cónyuge, 
socio o hijos menores) comprar, vender o participar en cualquier transacción con 
cualquier Título o Derivado de cualquier Valor emitido, garantizado o respaldado de 
cualquier otra manera por cualquier entidad dentro del área de responsabilidad 
analítica primaria de dicho Empleado. 

2.15 Se prohíbe a los Empleados el solicitar dinero, obsequios o favores de cualquier 
persona con la cual MIS mantenga una relación comercial y se prohíbe igualmente 
que aquellos acepten obsequios o favores de personas o entidades que no sean las 
que el Código de Conducta Comercial de MCO autoriza expresamente para tal fin. 

2.16 Con sujeción a la ley aplicable, se requerirá a cualquier Analista o Director que se 
involucre en cualquier relación personal que cree potencial para cualquier conflicto 
de intereses (incluyendo por ejemplo cualquier relación personal con un empleado 
de una entidad calificada o con un representante de tal entidad dentro su área de 
responsabilidad analítica), que revele dicha relación o bien a su supervisor 
inmediato, a su jefe de departamento, o a un miembro del Departamento de 
Recursos Humanos o del área Legal. Sobre la base de la evaluación de esta 
información, MIS tomará las acciones apropiadas para mitigar el conflicto real o 
aparente. 

2.17 MIS establecerá políticas y procedimientos para revisar, conforme sea aplicable, el 
trabajo pasado de Analistas y otros Empleados que participen en el proceso de 
Calificación de Crédito que dejen de ser empleados de MIS y se incorporen a un 
Emisor o institución financiera con la cual el Analista o el Empleado 
correspondiente haya tenido tratos relevantes como parte de su trabajo en MIS.  

3. Responsabilidades hacia el público inversionista y hacia los 
emisores 

A. Transparencia y puntualidad de la difusión de las 
calificaciones crediticias 

3.1 De acuerdo con los Principios Básicos de MIS relativos a la Conducción de los 
Comités de Calificación Crediticia, MIS distribuirá lo antes posible sus opiniones de 
Calificación Crediticia con respecto a los Emisores, a las deudas y a las 
obligaciones de deuda que califica.  

http://files.shareholder.com/downloads/MOOD/451409824x0x184882/037308e2-2842-444b-861c-2541518399f2/Code%20of%20Business%20Conduct.pdf
http://www.moodys.com/moodys/cust/research/MDCdocs/03/2005500000428315.pdf?search=5&searchQuery=core+principles&click=1
http://www.moodys.com/moodys/cust/research/MDCdocs/03/2005500000428315.pdf?search=5&searchQuery=core+principles&click=1
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3.2 MIS pondrá a disposición del público en general, sin costo alguno, las acciones 
vinculadas con la Calificación Crediticia de las obligaciones de deuda pública o de 
los Emisores de deuda pública. Dichas acciones vinculadas con la Calificación 
Crediticia se publicarán en el sitio web de MIS y mediante la transmisión a los 
medios de comunicación noticiosa, como también a través de los servicios de 
suscripción electrónicos o impresos. El público tendrá la posibilidad de obtener una 
Calificación Crediticia pública actual para cada Emisor, deuda u obligación de 
deuda sin costo alguno. Las acciones vinculadas con la Calificación y una breve 
explicación de los fundamentos de la acción de calificación permanecerán en el 
sitio web de MIS durante siete días calendario consecutivos como mínimo.  

3.3 MIS alentará a la emisores de productos financieros estructurados y a los 
originadores de productos financieros estructurados a revelar toda la información 
relevante con respecto a dichos productos. 

3.4 A solicitud de un Emisor, y a exclusiva discreción de MIS, éste puede acordar 
mantener una Calificación Crediticia con carácter confidencial. Sin embargo, si un 
Emisor o título, incluyendo una porción de un título con financiamiento estructurado, 
ya lleva una Calificación Crediticia pública de MIS, todas las decisiones posteriores 
de cambiar o discontinuar dicha Calificación Crediticia se pondrán a disposición del 
público sin costo alguno. 

3.5 MIS difundirá públicamente y mantendrá al día sus políticas para la distribución de 
Calificaciones Crediticias, reportes y actualizaciones. 

3.6 En cada uno de sus Anuncios de Calificación Crediticia, MIS:  

(a) incluirá la fecha del último Anuncio de Calificación de Crédito asociada, en su 
caso, y la acción principal publicada; e 

(b) indicara la versión principal de la metodología o las metodologías utilizadas 
para determinar la Calificación de Crédito y dónde se puede encontrar una 
descripción de dicha metodología. MIS explicará si una Calificación de Crédito 
se basa en más de una metodología principal y si una revisión de sólo una 
metodología puede causar que los profesionales del mercado financiero pasen 
por alto otros aspectos importantes de la Calificación de Crédito. En cada caso 
MIS indicará en dónde se pueden encontrar diferentes metodologías y otros 
aspectos importantes tomados en consideración para la Calificación de 
Crédito.  

3.7 MIS publicará información suficiente sobre sus procedimientos, metodologías y 
cualquier presunción del comité de calificación sobre los estados financieros 
publicados que pudieran ser materialmente diferentes a la información contenida en 
los estados financieros publicados de la Emisora, para que los profesionales del 
mercado financiero puedan comprender como se obtuvo la Calificación de Crédito. 


