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65 por cientode interés por bonos a 10
anos. La prima es la diferencia entre ese inte-
rés v el del bono aleman. Fsa prima reflejaria
laconfiarzade los especuladoresen la solven-
cia de un pais. Una “confianza” que mangone-
an las agencias de rating,

También influye especular con seguros
contra ¢l impago de deuda (CDS en siglas in-
ghesas), Comprar CDS es como comprar tm se-
guro del hogar para la casa de otro, pero cobra
el comprador del seguro si pasa algn. Ingenie-
ria financiera le llaman, pero es pura especu-
lacidn. Los especuladores compran y acaparan
CDS paraque suban de precio y venderlos Es-
pecularconCDS aumenta ks primas deriesgo,
pero las agencias de rating crean antes el esce-
nario para ese estraperio con sus dudosas cali-
ficaciones de solvencia. E influven enlos tipos
de interés apagar por Jos estados

Hay mds de 70 agencias de rating, pero ¢l
sector estacontrolado por tes que acaparanel
90 por ciento del mercado: Standard & Poor's,
Moody's v Firch. Sus calificaciones condicio-
nan la confianza de los especuladores, pero
JQuE crédito merecen esas agencias?

William Harrington, que trabajo en
Moody’s durante afios, denuncid por escrito
que se “incentivaba™ a los analistas para que
dieran a Jos clientes las calificaciones que que-
rian, Yuri Yoshizawa, directivo de agencia de
rating, reconocio ante el Senado de Estados
Unidos gue se compraban calificaciones de
sobvencia, Fl informe final de Ta investigacion
senatorial concluyd que “no sorprende que fas
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agencias de raring actiien muchas veces bajo
presion de los bancos de inversion y acuerden
con estos la calificacidn de solvencia”.

Esas grandes agencias también intentan
cionesa empresas. Moodv’ publicd unacalifi-
cacionnosolicitadade Hannover Rick. al tiem-
poque le enviaba una carta indicando que es-
perabael diaen que Hannoveresté dispuestaa
pagar”. Hannover se negé v Moody’s rebajo la
calificacion de Hannover durante anos.

Pero ademds las agencias de rating son in-
competentes, cuando noalgo peor: Ninguna de
lastres grandes vio venir lacrisis, Y antes come-
tieron errores tremendos, Como los casos Fn-
ron ¥ Worldcom en EU o Parmalat en Ttalia,
empresas 2 lasque dieron la miximasolvencia
cuatrodiasantesde quebrar. Y esnotorio el ca-
so de Lehman Brothers alaque dieron la méxi-
macalificacion de solvenciael mismo diadesu
hundimiento. Pero no solo no vieron venir la
crisis; contribuyeron a que estallara,

Comqnicaqién
Financiera

Elbanco ABN Amro queria vender titulos
finandieroscon interéssuperior al de Josbonos
de EU y con sumisma seguridad, Y necesita-

ba una agencia de rating que los calificara con

la maxima confianza. ABN mantuvo conver-
saciones con Standard & Poor’s durante me-
ses para afinar ¢l nuevo producto, ;Y Standard
& Poor’s no vio en ese tiempo que esos titulos
incluian hipotecas basura que nunca se cobra-
rian? Claudi Pérez denuncio entonees que las
agencias de raring fueron prozagonistas del es-
tallido de fa erisis financiera, porque convirtie-
ron las hipotecas basura en una mampa mortal
al darles lamidxima calificacion de solvencia.

Y lapresuntaindependencia de esas agen-
cias? Sandard & Poor’s es filial de un holding de
empresasde andlisis financiero, El principal ac-
cipnistade Fitch esuna corporacion de empre-
sas.Y los principalesaccionisas de Moody's son
compafifas aseguradoras. ;Hay o no conflic-
tode intereses? Las agencias son juez y parte.

La crisis de Europa es responsabilidad de
sus gobiemnos, Comisién Europeay BCE, pero
las agencias de rating han cantribuido y contri-
buyen a agravarla. No son fables.,

Un ministro alemdn pidié a la Union Fa-
ropea (UE) que creara una agencia de califica-
cidn; lamentablemente ni Comisién Europea
i otra institucion de la UE han hecho nada ol
respecto. Ni o haran mientras estén al servi-
ciodel poder financiero. Pero parece buena al-
ternativa: una agencia de calificacion crediticia
europea publica, bajo supervision v control de-
mocraticos. (Jue no se-conseguird en tanto no
seminey reduzeael poder financiero. Y exoso-
Inlo puede hacer laciudadania.
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