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Otra vez
Standard & Poor’s

B La funcion de las calificadoras es vilida,
pero se tienen que reeseribir las reglas del juego.

n hecho digno de comentarse es quela calificadora

Standard & Poor’s le haya quitado la calificacién

“AAA” aFrancia y haya disminuido la de otros ocho

paises europeos, argumentando que los gobiernos

del Viejo Continente no se ponen de acuerdo en
cuanto a como resolver la crisis en la que estdn metidos desde
hace 18 meses. Lo relevante de lo anterior es que después del
anuncio, los bonos de Francia no tuvieron baja alguna en sus
precios, cuando en circunstancias normales esto es lo que debe-
ria de haber sucedido. La razén es que los inversionistas ya no
estdn tomando en cuentalas opiniones de las calificadoras en lo
general, y de Standard & Poor’sen lo particular, por las pifias que
estas organizaciones han tenido en los tltimos afios.

Tenemos que recordar que el afio pasado S&P le degradé la
calificacién “AAA” a la deuda norteamericana, lo cual provocéd
efectos negativos en las Bolsas del mundo, y concretamente en
la de Estados Unidos; sin embargo, lo paradéjico es que S&P
estaba juzgando la calidad de la deuda estadunidense, y al ha-
berle degradado a ésta su calificacidn, lo que se hubiera espe-
rado era que los treasury bills bajaran de precio, pero justamente
sucedio lo contrario. El error en esa ocasion, desde mi optica,
es que Estados Unidos tiene muchos problemas: estd muy en-
deudado, ciertamente tiene un enorme déficit fiseal, pero eso
no quiere decir que sea un pais insolvente.

También vale la pena mencionar el tristisimo trabajo que
hicieron las calificadoras, en lo
general, valuando las estructu-
ras o paquetes hipotecarios que
se bursatilizaron en los afios
previos a la crisis inmobiliaria
y los cuales, en la mayoria de
los casos, contaban con califi-
caciones de “AAA”", a pesar de
que eran estructuras financieras
fincadas en hipotecas de mala
calidad (hipotecas subprime).
No se nos olvide que los defaults
en serie de estas estructuras
fueron una de las principales
causas en la quiebra del sistema
financiero estadunidense y par-
te del europeo.




Asi las cosas, vale la pena
preguntarse cudl serd el papel de las calificadoras en los afios
por venir. {Los gobiernos y autoridades financieras seguiran
forzando a los emisores de deuda -llamense paises o corpora-
ciones- a que deban tener una o varias calificaciones de estas
organizaciones? {Es logico que a escala mundial existan tini-
camente tres calificadoras con reconocimiento internacional?
¢Nadie se ha dado cuenta del evidente conflicto de interés que
existe cuando una institucién como S&P, Moody’s o Fitch cali-
fica la deuda de una empresa, y a la par, es la misma compaiia
la que cubre los gastos de dicho andlisis?

Estoy convencido de que la funcién por la cual se crearon las
calificadoras es vilida, y que el papel que tienen que jugar en
el sector financiero es fundamental; pero no me cabe la menor
duda de que se tienen que reescribir las reglas del juego. En pri-
mer lugar deberian existir muchas més de estas organizaciones,
imperando la necesidad de tener especializaciones; tomando
en cuenta las caracteristicas de las deudas que van a analizar.
Asimismo, se tiene que evitar a toda costa que actiien en un
ambiente donde el conflicto de interés se hace indiscutible, y
por supuesto, tienen que contar con parametros profesionales
que impliquen consecuencias cuando los errores de juicio re-
sultan irrefutables. Es conveniente que gobiernos y autorida-
des financieras fijen su posicién ante éstas, en un afan de que
sus juicios sean totalmente objetivos. No se trata de que nadie
califique, lo importante es que esa evaluacion se haga tanto a
tiempo como bien, y no cuando los problemas ya son tan evi-
dentes que la propia calificacion sale sobrando.
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