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Son tiempos difíciles para 
el centro comercial The Mall 
at Stonecrest, en los suburbios 
de Atlanta. La tienda Kohl’s ce-
rró en el 2016. Sears cerró en el 
2018 y Payless ShoeSource ter-
minó su venta de liquidación por 
cierre en mayo. Cuando se cum-
plió el plazo para una hipoteca 
de 90.5 millones de dólares el 
verano pasado, los dueños del 
centro comercial se declararon 
en moratoria.

Durante todo el proceso, S&P 
Global Inc. ha dicho que un va-
lor unido a la hipoteca del cen-
tro comercial no perdería dine-
ro. S&P dice que la “situación es 
fluida” y que “no dudaremos en 
reconsiderar la calificación”.

Las calificaciones de bonos 
infladas fueron una de las cau-
sas de la crisis financiera. Una 
década después, hay evidencia 
de que persisten. En las partes 
más candentes del próspero 
mercado de los bonos, S&P y sus 
competidores dan calificaciones 
cada vez más optimistas al tiem-
po que se pelean participación 
de mercado.

Desde el 2012, las seis firmas 
calificadoras principales han 
cambiado algunos criterios para 
juzgar el riesgo de los bonos en 
formas que fueron seguidas por 
repuntes en su participación de 
mercado, al menos temporal-
mente, descubrió un análisis 
de The Wall Street Journal. Es-
tas agencias compiten unas con 
otras para calificar la deuda de 
prestatarios, quienes pagan por 
las calificaciones y tienen un in-
centivo para seleccionar las más 
optimistas.

Hay indicios de que algunos 
inversionistas son escépticos. 
Algunos bonos en mercados 
donde se han relajado los crite-
rios para las calificaciones no se 
cotizan a los elevados precios de 
los bonos que sugieren sus ca-
lificaciones. Los inversionistas 
también han mostrado escep-
ticismo sobre las calificaciones 
a algunos bonos corporativos y 
gubernamentales.

“No confiamos en las califi-
caciones”, señala Greg Michaud, 
director de bienes raíces en Voya 
Investment Management, que 
tiene 21 mil millones de dólares 
en cartera en deuda de bienes 
raíces comerciales.

El problema es particular-
mente agudo en el mercado de 
rápido crecimiento de la deu-
da “estructurada” –valores que 
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Los inversionistas están hu-
yendo de las acciones y las mo-
nedas de mercados emergentes, 
temerosos de que una creciente 
guerra comercial entre Estados 
Unidos y China vaya a pesar so-
bre el crecimiento global.

El índice MSCI de Mercados 
Emergentes, una medida del 
desempeño accionario, ha caí-
do durante 10 sesiones consecu-
tivas hasta el martes y registra 
un descenso del 11% compara-
do con su reciente nivel máxi-
mo, colocándolo en territorio 
de corrección. Los principales 
componentes del indicador, 
como las multinacionales chi-
nas Alibaba Group Holding y 
Tencent Holdings Ltd. y la com-
pañía de medios sudafricana 
Naspers Ltd. han retrocedido 
en días recientes. 

Las monedas también han 
caído, con algunas de ellas, como 
el peso colombiano, siguiendo al 
yuan chino a bajos históricos. 

La huida repentina de la cla-
se de activos volátiles ilustra la 
manera tan drástica con la que 
cambiaron los puntos de vista de 
los inversionistas al tiempo que 
el conflicto entre Washington y 
Beijing se intensificaba en días 
recientes.

Muchos ahora creen que la 
batalla comercial probablemen-
te afectará el crecimiento global 
a largo plazo, minando el argu-
mento a favor de tener activos de 
países de mercados emergentes, 
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usan reservas de préstamos 
como hipotecas comerciales y 
residenciales, préstamos estu-
diantiles y otros préstamos–. 
Los tratos son divididos en re-
banadas diferentes, o “tajadas”, 
cada una con diversos riesgos y 
rendimientos, lo que significa 
que las agencias calificadoras 
son cruciales para su creación.

The Journal analizó alre-
dedor de 30 mil calificaciones 
dentro de una base de datos 
de 3 millones de millones de 
dólares de valores estructura-
dos emitidos entre el 2008 y el 
2019. Los datos, reunidos por el 
sitio de seguimiento de tratos 
Finsight.com, permitieron ha-
cer comparaciones directas de 
calificaciones emitidas por seis 
firmas: las importantes S&P, 
Moody’s Corp. y Fitch Ratings, 
y tres firmas más pequeñas que 

ses son más bajos para los bonos 
con calificaciones más altas. Una 
mayor competencia permite que 
los emisores comparen más fá-
cilmente en busca del mejor re-
sultado.

El centro turístico Four 
Seasons Resort Maui at Wailea, 
propiedad del multimillonario 
Michael Dell y que ofrece suites 
frente al mar que pueden costar 
14 mil 500 dólares la noche, pi-
dió más préstamos y ganó cali-
ficaciones más altas. En el 2014, 
los banqueros de inversión del 
hotel contrataron a Morningstar 
para que calificara una venta de 
bonos de 350 millones de dóla-
res respaldada por la hipoteca 
de la propiedad. Morningstar 
le dio calificaciones a seis reba-
nadas de la deuda que iban des-
de triple A, que se anticipa que 
resistan una Gran Depresión, 
hasta 14 peldaños por debajo 
a una sola B, que significa sus-
ceptibilidad a pérdidas en una 
recesión leve.

Cuando el centro turístico 
refinanció su deuda en el 2017 
en un trato de 469 millones de 
dólares, los banqueros eligieron 
a DBRS como una de dos firmas 
para calificar la deuda. DBRS 
acababa de relajar sus estánda-
res para ese tipo de tratos con hi-
potecas comerciales “de un solo 
activo”. DBRS emitió calificacio-
nes hasta tres peldaños por en-
cima a rebanadas comparables 
calificadas por Morningstar en 
el 2014.

La participación de merca-
do de DBRS se duplicó al 26% 
a los pocos meses del cambio, 
de acuerdo con Commercial 
Mortgage Alert, una publica-
ción de la industria.

En junio del 2018, Morningstar 
renovó su metodología para es-
tos tratos y su participación de 
mercado se recuperó velozmen-
te. Fue una de las dos firmas ele-
gidas por los banqueros del hotel 
en Maui para calificar su oferta 
siguiente, un trato en 2019 por 
650 millones de dólares.

Analistas de calificaciones 
señalan que sus firmas han per-
dido tratos debido a que no otor-
gaban las calificaciones desea-
das. “Supongo que es el reverso 
de la moneda, ¿o no?, de tener 
más competencia entre las agen-
cias calificadoras”, dijo Huxley 
Somerville, analista senior en 
Fitch Ratings, en junio, después 
de que Fitch perdió ante otra fir-
ma para calificar el trato de un 
centro comercial.
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Las acciones de Roku se dispara-
ron luego de que sus ganancias 
superaron las expectativas, y re-
saltaron la posición envidiable 
de la empresa en el mercado de 
transmisión de videos frente a gi-
gantes de la tecnología y teleco-
municaciones.

Con margen para crecer

Calificaciones infladas de bonos
incitaron la crisis... y ya regresaron

te”, comentó Alejo Czerwonko, 
director ejecutivo de estrate-
gia de inversión en mercados 
emergentes en UBS Wealth 
Management. “El temor es que 
las cosas lleguen al punto de una 
caída en espiral”. 

No son solamente los activos 
de mercados emergentes los que 
están siendo golpeados. Los te-
mores respecto al crecimiento 
sacudieron a las acciones por 
todo el mundo y afectaron los 
precios del petróleo el miérco-
les, mientras que impulsaban 
reservas de valor como el oro, 
que superó los mil 500 dólares 
por onza troy por primera vez 
en más de seis años.

La disputa comercial es sólo 

mento en el precio de los bo-
nos, contribuyendo a apuntalar 
los precios de bonos soberanos y 
corporativos de mercados emer-
gentes. 

Una caída en los precios de 
las materias básicas también ha 
afectado a los mercados emer-
gentes. Muchos inversionistas 
creen que el crecimiento global 
a la baja reducirá la demanda 
por las materias primas que son 
componentes clave en la manu-
factura y construcción.

Los precios del petróleo –una 
exportación clave para las eco-
nomías de Colombia, México y 
otros países en desarrollo– han 
caído más del 20% de sus nive-
les máximos del año en medio 
de inquietudes por una oferta 
creciente y una demanda más 
débil. 

El precio del cobre, un pro-
ducto de exportación clave de 
Chile, ha bajado casi 14% de su 
reciente punto máximo.
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uno de varios factores que han 
cimbrado a los mercados emer-
gentes en semanas recientes. 

El rendimiento de bonos gu-
bernamentales por todo el mun-
do disminuyó aún más el miér-
coles luego de que los recortes a 
las tasas de interés por tres ban-
cos centrales –incluyendo al de 
India– exacerbaron los temores 
de los inversionistas respecto a 
una desaceleración en el creci-
miento global.

Los bancos centrales en Ma-
lasia, Indonesia, Corea del Sur y 
Sudáfrica también han reducido 
las tasas de políticas monetarias 
en meses recientes. 

Los rendimientos a la baja 
reducen el atractivo de los ac-
tivos de mercados emergentes, 
donde los inversionistas asu-
men mayor riesgo con la espe-
ranza de percibir rendimientos 
más altos que los de mercados 
desarrollados. 

Al mismo tiempo, la dismi-
nución en los rendimientos ha 
venido acompañada de un au-

particularmente los que tienen 
profundos vínculos económicos 
y comerciales con China.

Los inversionistas sacaron 
6.8 mil millones de dólares de 
acciones y bonos de mercados 
emergentes entre el jueves de la 
semana pasada y el martes, de 
acuerdo con el Instituto de Fi-
nanzas Internacionales, periodo 
en el que Estados Unidos aplicó 
más aranceles a productos chi-
nos y tachó al país de ser un ma-
nipulador de moneda por permi-
tir que se debilitara el yuan. 

Unos 2 mil millones de dóla-
res de esa fuga provinieron de 
acciones chinas, reportó el ins-
tituto.

El declive ha sido un revés 
rápido para los inversionistas. 
Luego de caer en un mercado 
bajista el año pasado, las accio-
nes de mercados emergentes 
tuvieron un inicio fuerte en los 
primeros tres meses del año, al 
tiempo que la Reserva Federal 
indicaba que era poco probable 
que elevara las tasas de interés 
tras un incremento en diciembre 
que agitó a los mercados.

Los inversionistas de merca-
dos de bonos arrebataron títu-
los como los bonos soberanos 
del durante mucho tiempo ais-
lado Uzbekistán, que fácilmente 
alcanzaron la meta de mil millo-
nes de dólares que había esta-
blecido para su oferta inicial de 
bonos soberanos en febrero.

“En días recientes, las cosas 
han escalado más allá de lo que 
imaginó la mayoría de la gen-

se han convertido en sus rivales 
desde la crisis financiera, DBRS 
Inc., Kroll Bond Rating Agency 
Inc. y Morningstar Inc.

El análisis de The Journal 
sugiere que un remedio de re-
gulación clave para mejorar 
la calidad de las calificaciones 
–promover la competencia– ha 
resultado contraproducente. 
Los nuevos rivales solían dar-
les calificaciones más altas a 
los bonos que las firmas impor-
tantes. A través de la mayoría 
de los segmentos de finanzas 
estructuradas, DBRS, Kroll y 
Morningstar fueron más pro-
pensas a otorgar calificaciones 
más altas que Moody’s, S&P y 
Fitch para los mismos bonos. 
En ocasiones, una firma llama-
ba chatarra a un valor y otra le 
daba calificación triple A al con-
siderarlo súper seguro.

Las firmas calificadoras afir-
man que no dejan que las empre-
sas influyan en las calificaciones. 
“Simplemente tener una califi-
cación más alta o baja en un 
trato no te hace menos o más 
agresivo. Sólo hace que tengas 
razón o no a largo plazo”, indica 
Kunal Kapoor, director ejecuti-

vo de Morningstar, que adquirió 
a DBRS el mes pasado. “Apoyo 
firmemente nuestra metodolo-
gía”.

Moody’s menciona que “los 
ajustes habituales que hacemos 
en nuestros modelos, metodo-
logías y suposiciones reflejan 
condiciones en evolución del 
mercado”. Fitch señala, “esta-
mos enfocados exclusivamente 
en acertar al crédito”. S&P dice, 
“competimos con base en exce-
lencia analítica” y “ningún mo-
delo de negocio de calificación 
está inmune a potenciales con-
flictos de interés”. Kroll apunta 
que desde que entró al merca-
do en el 2011, “hemos obligado 
a agencias en funciones a hacer 
una mejor investigación y re-
examinar sectores desatendidos 
que antes pasaban por alto”.

Divulgaciones de la Comi-
sión de Bolsa y Valores de Esta-
dos Unidos (SEC) muestran que 
las comisiones por calificar tra-
tos estructurados pueden supe-
rar el millón de dólares. El ingre-
so de la industria aumentó 20%, 
a 7.1 mil millones de dólares del 
2016 al 2017, muestran los datos 
más recientes de la SEC. Las ac-
ciones de S&P y Moody’s multi-
plicaron más de ocho veces su 
valor en la última década y sus 
acciones alcanzaron sus niveles 
más altos la semana pasada.

FALLA SISTÉMICA
Detrás de la inflación de las 

calificaciones hay una falla, re-
conocida desde hace mucho, 
que Washington no reparó: las 
entidades que emiten bonos 
–gobiernos estatales y locales, 
financiadores de hoteles y cen-
tros comerciales, compañías– 
también pagan por sus califica-
ciones. Los emisores tienen un 
incentivo para contratar a la fir-
ma calificadora más indulgente, 
debido a que los pagos de intere-

La quiebra de Sears impactó a The Mall at Stonecrest, ubicado en Atlanta, cuyos dueños se declararon 
en bancarrota, aunque S&P decía que un valor ligado a la hipoteca del centro comercial no perdería dinero.

En corrección
El Índice MSCI de Mercados 
Emergentes está 11% abajo respec-
to a su nivel máximo reciente, ubicán-
dose en territorio de corrección.

Índice MSCI de Mercados Emergentes

Fuente: MSCI
The Wall STreeT Journal.
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$7 miles de millones de dólares
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Entre el jueves de la semana pasada y el martes, inversionistas sacaron 
6.8 mil millones de dólares de acciones y bonos de mercados emergentes.

Multiplican valor
Moody’s y S&P han superado 
sólidamente al índice S&P 500 
desde la crisis financiera.

Desempeño del precio 
de la acción y el índice

Fuente: FactSet
The Wall STreeT Journal.
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