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En Europa, efectivamente
hay riesgo de contagios

B rancia vio reducida por Moody's su calificacién erediticia.

a Consejeria del vier-

nes pasado la dedi-

qué a escribir sobre

Europa, con la idea

que por mds que
el “sabor del mes™ o del bimes-
tre y algo mds sea el tema fiscal
de Estados Unidos, no podemos
perder de vista otros asuntos que
son de importancia para la toma,
de decisiones en los mercados y
enlos negocios, en general,

Sohre todo cuando sabemos
quc ¢l tamano de Europa como
region econdmica es enorme y
estd tan emproblemada, que
cualquier cosa que ocurra tendra
repercusiones en todos lados. Y
10O MEenores,

Ayer por la tarde la empresa
calificadora Moody’s anuncid
que reducia la calificacién cre-
diticia de los bonos soberanos
de Francia de Aaa (uso la no-
menclatura de la calificadora) a
Aal, manteniendo la perspectiva
negativa que ya tenia, Unmovi-
miento similar sobre estos titu-
los de erédito fue realizado en
enero pasado por S&P,

El ministro de finanzas fran-
cés, Pierre Moscovid, dijo que lo
que hahia hecho Moody's era lo
mismo que habia hecho Stan-
dard & Poor’s y que, aun asi, han
podido vivir -y financiarse— con

bajas tasas de interés desde en-
tonces. Una vez mas, es la clasi-
ca reaccion que toma un politico
que piensa que es mds poderoso
que los mereados.

Y no es que piense que las
empresas calificadoras represen-
tan al mercado, ni mucho menos,
Pero me enferma la soberbia de
los politicos y me preocupa su
muy pequedio angulo de vision.

No soy “fan” de las califica-
doras, pero tampoco un aco-
sador irredento de las mismas,
como seguro los hay. En primer
lugar, porque tengo muchas co-
sas qué hacer antes de ser perse-
guidor de oficio de lo que sea, al
menos en el plano profesional, y
en segundo, porque creo que én-
tiendo cudl es su funcién.

Sé que han cometido errores,
que en muchos casos han sido
graves, que formaron parte del
desmadre de los origenes de la
crisis actual y que perdieron cre-
dibilidad con ello.

Pero si en el extremo tengo
que decidir por su existencia,
prefiero que existan a queno, Y
la razén es que no les creo aojos
cerrados, pero pienso que la in-
formacién que proporcionan es
1til, si se le observa mds alld de
las letras y los nlimeros con que
califican la calidad crediticia de
un emisor, Y ésa es tarea de los
analistasy el piiblico en general.

no hay lugar
para la soberbia.

El comunicado con el que
Moody’s anuncia su decision
de disminuir la calificacién cre-
diticia de los bonos soberanos
de Francia expresa de manera
mas ordenada, amplia y con-
tundente lo que expresé en mi
Consejeria del viernes pasado:
algo estd ocurriendo en Europa,
en el sentido que los problemas
atribuidos a los Hamados pai-
ses periféricos empiezan a tener
repercusion en los paises de la
“zona fuerte” de la region.

Mi escrito del viernes partia
de lo que esta ocurriendo con el

crecimiento y expresé mi preocu-
pacion por un posible “contagio™,
El comunicado de Moody's se
extiende -y profundiza- hacia
temas como el nivel de endeuda-
miento piiblico (superior a 90%
del PIB); imagine lo que ocurri-
ria si la tasa de interés subeen el
mercado, lo que no es nuevo por
los desérdenes que hemos visto en
meses recientes. Las tasas suben
para todos, para unos mis que
para otros; pero nadie se salva.

Otros aspectos son la expo-
sicion al riesgo de su tenencia de
deuda de otros paises (de los que
tienen finanzas piiblicas y cre-
cimiento con problemas, empe-
zando por Italia), sus problemas
estructurales dada la rigidez de
sus mercados de trabajo, bie-
nes y servicios, lo que deriva en
pérdida de competitividad y la
limitada eapacidad de reaccion
que tendria ese pais y su sistema
financiero ante un eventual agra-
vamiento de la crisis financiera de
Europa, toda vez que es muy po-
sible que carecieran de apoyo del
Banco Central Europeo y de los
diversos fondos europeos en caso
de esta posible contingencia, ya
que antes los recursos disponibles
habrian sido usados para apoyar
apaises con debilidades mayores,

Usted y yo podemos hacer
caso de los comumicados de las
empresas calificadoras —en la
idea que no nos conformamas con
las letras y los mimeros- y tomar
nuestra decision,

Pero ereo que el ministro fran-
eés de finanzas y cualquiers que
tenga responsabilidad sobre el
manejo de recursos, propios o de
terceros, no podemos adoptar
una posicion simplista —y sober-
bia—- paradecir que no pasanada
¥ que incluso las cosas pueden ser
mejores.

No hay que olvidar a los euro-
peos que, como escribi el viernes
pasado, estdn levantando la mano
yno es precisamente para saludar,
sino para llamar la atencién... y

pedir ayuda. O para que otros nos
protejamas. Suerte,



