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El oligopolio calificador

ORLANDO DELGADO SELLEY

as agencias calificadoras han

cuestionado la politica publi-

ca del gobierno acusindolo

de que “ha decepcionado

al mercado”. En verdad, las
calificadoras no son el mercado. El
mercado es un conjunto de opiniones y
puntos de vista que, por supuesto, ex-
presan intereses econémicos. De modo
que la opinion del mercado sélo existe
como referencia, con connotaciones
econdmicas, politicas e ideoldgicas. Las
tres empresas calificadoras que con-
trolan este mercado mundial, Moody’s,
Standard & Poor’s y Fitch Ratings, han
decidido que los planteamientos del
gobierno mexicano para que Petréleos
Mexicanos (Pemex) se recupere son
insuficientes.

En opinién de este grupo —que cons-
tituye un verdadero oligopolio ya que
controla 90 por ciento del mercado
global de calificacion de los diferentes
riesgos de las inversiones financieras—
el plan gubernamental no podra rever-
tir el deterioro futuro de la empresa.
Atir mas, para ellos el gobierno no
entiende la naturaleza estructural de
los problemas de Pemex. Esta opinion,
por supuesto, expresa un punto de vista
interesado. No es de ninguna manera la
opinion de los mercados. Es el punto de
vista de empresas que tienen intereses

y visiones ideolégicas presentes en cada
una de sus observaciones.

Pemex ha estado en una situacion
critica desde hace tiempo y el oligopo-
lio calificador se mantuvo callado. No
sorprende. Callarse cuando el funcio-
namiento de un mercado particular
es ampliamente riesgoso ha sido fre-

1 cuente en el desempeno del oligopolio

calificador. Por eso su funcionamiento
ha sido duramente cuestionado en dife-
rentes ambitos. Durante los afios pre-
vios al derrumbe financiero de 2008,
por ejemplo, el oligopolio calificador
mantuvo que valores financieros extre-
madamente riesgosos eran inversiones
absolutamente seguras, otorgdndoles
una calificacién AAA+.

Este oligopolio calificador trabajaba
precisamente para los emisores de va-
lores financieros con riesgos mayores.
En sus evaluaciones el oligopolio actué
inescrupulosamente, calificando valo-
res financieros que resultaron téxicos,
como emisiones AAA para mantener
como clientes a estos mismos emisores.
Para ellos, los intereses de los inversio-
nistas carecian de relevancia, ya que no
eran quienes pagaban sus honorarios.
La ceguera de las calificadoras fue
absolutamente funcional a la colosal
expansion del crédito que termind con
el estallido de la burbuja inmobiliaria
en agosto de 2007. Las audiencias cele-
bradas en el Senado estadunidense de-
mostraron fehacientemente la colusién

entre las calificadoras y las empresas
que emitian los valores financieros que
se evaluaban.

No es el inico caso. En 2009 el oligo-
polio calificador emiti6 el dictamen de

de inversion, era triple A. Meses des-
pués, cuando el gobierno socialista de

el gobierno anterior habia ocultado un
déficit fiscal de 16 por ciento del PIB,
las calificadoras degradaron la deuda

recesion, es decir, pérdida de empleos
de millones de griegos, reduccion de
pensiones de todos los jubilados, au-

energia eléctrica.
Sin embargo, las calificadoras logra-
ron superar su desprestigio entre quie-

ejemplos de un desempeiio comple-
tamente ajeno a cualquier pretension
de objetividad no hubieran existido.

Se comportan como si sus opiniones
fueran inapelables y constituyeran

el “juicio final” del mercado. No es el
caso. Es evidente que estas opiniones
de las calificadoras son discutibles. Sin
embargo, son opiniones que valen para
| ciertos inversionistas institucionales y
| que significan un sobrecosto en nuevas
| emisiones de deuda.

La calificacién que Fitch emiti6 para

que la deuda piiblica griega tenia grado

G. Papandreu decidié hacer piiblico que

griega llevandola a nivel de bonos basu-
ra. Esto le cost6 a ese pais siete afios de

mentos en los precios de bienes y servi-
cios puiblicos de uso generalizado, como

nes les contratan y actiian como si €sos

la deuda de Pemex se redujo de BBB+
a BBB- con perspectiva negativa, lo
que resulta absolutamente excesivo

y carece de fundamento financiero.
Afortunadamente esta opinién tendra
pocos efectos sobre la economia real,
pues el gobierno mexicano ha anuncia-

" do enfiticamente, y las calificadoras lo

saben, que este afio Pemex no contra-
tara deuda. De modo que la opinidn del
oligopolio calificador, pese a la alharaca
que ha desatado, no tendré consecuen-
cias en el costo de los pasivos de Pemex.
Se trata, hay que insistir, de la opinién
de un pequeiio grupo de empresas con
muy poca honorabilidad, pero muy bue-
na’prensa.

Justamente de esto se trata. De cues-
tionar las acciones gubernamentales
que pudieran revertir el deterioro de
los ingresos de Pemex, permitiéndole
enfrentar en mejores condiciones los

| desafios préximos. Para ello no ha sido

necesario continuar con las rondas

| para entregar a corporativos interna-
' cionales el control de la exploracion

y explotacién en mares profundos. El
gobierno podra valorar si contimia esa
ruta, pero ello no cuestiona la viabilidad
financiera de la empresa productiva

del Estado. Cuestiona, en cambio, la
estrategia privatizadora que inici6 el
gobierno de Enrique Pena Nieto. Este
es el punto. No hay que confundirse.

- odselley@gmail.com



