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Un auge global en la emision de deuda
as ganancias de las calificadoras

Buenas notas | Las calificadoras de crédito repuntan tras la crisis financiera

dispara

Por TiMoTHY W. MARTIN

Seis afos después de ser vili-
pendiadas por su rol en la crisis
financiera, las firmas de califica-
clon de crédito vuelven a ser las
mejores alumnas.

Aprovechando un nuevo auge
mundial de emisidn de bonos, se
prevé que este mes las dos ma-
yores firmas de Estados Unidos,
Standard & Poor’s Ratings Servi-
ces ¥ Moody's Investors Service,
reporten ganancias récord para el
primer trimestre. Fitch Ratings in-
formé este mesensu presentacion
anual gque 2012 fue uno de los me-
jores afios en su historia.

Mas alld del repunte enlas colo-
caciones de bonos, el resurgimien-
to de estas firmas se debe ala au-
sencia de grandes cambios en la
industria desdela crisis: el modelo
denegocios, enel cual losemisores
de deuda pagan por las calificacio-
nes, sigie en pie; las regulaciones
propuestas hace afios ainno sehan
implementadoy losnuevos compe-
tidores hanencontrado un espacio
muy limitado para operar.

La capacidad delaindustria de
salir relativamente ilesa contras-
ta con otros casos, especialmen-
te con los grandes bancos de Wall
Street, que han sido blanco de re-
gulaciones orientadas a cambiar
los comportamientos que contri-
buyeron al derrumbe.

“Se dijeronmuchas cosas, pero
no se tomaron muchas medidas”,
afirma Marc Joffe, ex alto directi-
vo de Moody's v actual consultor
principal de Public Sector Credit
Solutions, una firma de California,
quien ha criticado la falta de un
cambio significativo en el mundo
de las calificaciones de riesgo.

Elmodeloseginel cual el emi-
sor pagala calificacion hasidolu-
crativo paralas agencias, vaquela
normativa que siguen muchos in-
versionistas institucionales exige
que los bonos sean calificados v,
a menudo, que lo hagan las gran-
des firmas.

Las calificadoras sostienen
que el aumento reciente en sus
ganancias ratifica sus esfuerzos
por enmendar focos de proble-
mas internos tras la crisis v pone

Las matrices de las firmas
calificadoras de crédito se recuperan
de la crisis financiera..
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de manifiesto su éxito para ven-
derles a los clientes mas analisis
yreducir ciertos costos. También
seflalan que sus margenes de ga-
nanciaestan muy por debajodelo
que eran antes de la crisis.

Quedan pendientes algunos te-
mas legales, incluida una deman-
da por US$5.500 millones del go-
bierno de Estados Unidos contra
S&P, pero ejecutivos afirman que,
en buenamedida, los nubarrones
que se cernian sobre el sector han
desaparecido.

“Practicamente todos los pa-
rametros que tenemos nos indi-
can que los inversionistas estan
acudiendo mas a nosotros. Hay
una sed por mas informacion”,
afirma Mark Oline, director glo-
bal de gestion de negocios y rela-
ciones de Fitch Ratings.

Los inversionistas tomaron
nota. Durante los ultimos 12 me-
ses, el alza de las acclones de las
empresas matrices de las dos
grandes calificadoras de riesgo,
Moody’s Corp. v McGraw Hill Fi-
nancial Inc., mas que duplico el
aumento del mercado en general.
Fitch Ratings es propiedad de Fi-
malac SAy Hearst Corp.

Las tres grandes firmas, que
concentraban 95% del mercado
antes de la crisis, tienen casi la
misma participacion actualmen-

.mientras las agencias evaluan mas deuda corporativa, considerada mas segura, v menos
titulos complejos comao los que estuvieron en el centro de la crisis de 2008,
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te. Moody's reportard sus ganan-
cias el viernes ¥ McGraw Hill lo
hara el martes.

Las calificadoras evaluan la
capacidad de un emisor de pagar
su deuda, al asignar calificacio-
nes alfanuméricas, como “Aal”
para las entidades mas seguras o
“C” para las que representan un
mayor riesgo.

El aumento global de las emi-
siones de deuda, impulsado por
las bajas tasas de interés, ha sido
el principal motor de las ganan-
clas de las empresas, seglin ana-
listas. El mercado de deuda gene-
ral alcanzd una suma combinada
de US$12,7 billones (millones de
millones) en 2012 y 2013, el se-
gundo mayor valor historico en
un lapso de dos afios, indicd la
firma de datos Dealogic.

Las calificadoras también ex-
pandieron suoferta de productos.
Porejemplo, estanvendiendo por
tarifas adicionales sus andlisis, la
investigacidn vlos datos sobre el
mercado que dan forma alas ca-
lificaciones. Los nuevos negocios
analiticos son muy rentables
porque principalmente agrupan
investigaciones que va han sido
realizadas.

Moody’s Analytics duplico su
tamafio desde que fuera creadaal
combinar varias lineas de nego-

financieras

Bonos titularizados,
incluyendo hipotecas

Bonos corporatives

2013

2007

*L0s Margenas oparatives son 105 de 35 emprasas matrices de |as agencias calificadoras

cios separadas en 2007, v gene-
r6é US$012 millones en ingresos
el afio pasado. La filial ahora re-
presenta 31% del ingreso total de
Moody’s Corp.

Los ingresos de la division de
analitica de S&P, que funciona
por suscripcidn, ascendieron a
los US$1.100 millones en 2013, un
aumento de 27% frente al nivel de
hace cuatro afios. La facturacion
de Fitch Solutions, que les otorga
alos clientes acceso a 35 afios de
calificaciones histéricas, aumenta
69% durante el mismo lapso.

Después del colapso del mer-
cado inmobiliaric en EEUU., los
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ingresos de las firmas de califica-
cidn se desplomaron en 2008. La
facturacién de Fltch cayd 21%, 1a
de Moody's se hundid 32% v lade
S&P descendio 49%. Los criticos
se cenfraron en los conflictos in-
herentes al modelo basado en el
pago por los emisores.

Raymond McDaniel, presiden-
te ejecutivo de Moody's Corp., dice
que la firma ha establecido mas
controles internos para separar a
sus analistas de su equipo de ven-
tas. Asimismo, S&P dice que desde
2008 ha invertido US$400 millo-
nesencumplimiento de reglamen-
tos v manejo de riesgo.
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‘El capital en el siglo XXV
Thomas Fiketty (Belknap Press, edicion en inglés)
Publicado eninglés como ‘Capital In the Twenty-
First Century; ellibro de Thomas Piketty haceuna
exploracion densa de la historiade los salarios vla
rigqueza en los ultimos tres siglos. El profesordela
Escuela de Economia de Paris presenta una avalan-
cha de datos sobre distribucion de ingresos en pai-
sesdesarrollados, yplanteaqueladesigualdad seha
extendido radicalmente enlasnltimasdécadas para
aproximarse aunnivel peligroso. Seestéde acuerdo
ono, el libro es més un ejercicio ideolédgico que un
trabajo de andlisis econdmico. Laobraserd publicada en América Latina
en noviembre por ¢ Fondo de Cultura Econdmica de México.




