EL DEBATE DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION/ LOS DICTAMENES DE MOODY” S SOBRE ESPANAHAN RECORRIDO CADA ESQUINA DEL PLANETAEN LAS
ULTIMAS SEMANAS. (QUIEN ESTA DETRAS DE LAS DECISIONES? ¢QUIENES SON'LOS RESPONSABLES DEL GOLPE EN LOS MERCADOS?

Rating: como decide el juez de los mercados

ANALISIS |

“Humor cambiante”. Eso es lo que
significa la palabra Moody's, que da
nombre a una de las grandes agencias
de calificacion del mundo. Y ése es el
sentimiento que provoca: cuando lan-
zaunmensaje, puede llegaraalterarla
evolucion de los mercados.

Espafia es un buen ejemplo. Con la
resaca delarebaja de rating al conjun-
to de la economia hace dos semanas,
el juez volvio a dictar sentencia. La
agencia bajé el jueves la calificacién
crediticiade 30 bancos y cajas, unano-
ticia que cambid el humor del sistema
financiero espafiol. Y del Gobierno,
que enmas de una ocasion ha atacado
el papel de estas compafiias. Pero
Moody's no es un ente que lanza un
dictado al mercado cuando el viento
sopla en contra. Es una de las tres pro-
tagonistas de un sector —junto a Stan-
dard&Poor’s y Fitch- que protagoni-
za los debates a los dos lados del
Atlantico tras su erratica prevision en
Lehman Brothers.

®;Quéyaquién califican?
Gaobiernos, empresas, bancos y cajas,
entre otros. El escrutinio afecta a todo

aquel que contrate sus servicios. El re-
sultado de su examen es el rating, que
sirve de referencia a los mercados pa-
ramedirlasolvencia de un paisy guiar
las estrategias de inversion. Ese rating
es, asi, unanota alos valores que se ne-
gocian, bien de deuda soberana o de
acciones de compaiiias. Mide susegu-
ridad y confianza. Analiza el historial
de pago del emisor de un valor, sus
previsionesy los riesgos. Parafijar una
calificacion, un equipo de analistas si-
gue al detalle la evolucion de las cifras
de sucliente. Por ejemplo, Moody's, la
protagonista esta semana, evaltia en
Espafia a 24 empresas, 39 entidades
financieras, 15 gobiernos y 3 compa-
fifas de seguros. Ademas, sirve con su
equipo de Relaciones con Inversores
en Madrid améas de 60 inversores ins-
titucionales suscritos a sus servicios.

@ ;Como hacenlos exdmenes?

Estas empresas cuentan con equipos
de analistas centrados en cada uno de
los sectores. Investigan las grandes ci-
frasyla evolucion sobre el terreno de
cada emisor. El hecho de que publi-
quen sus decisiones cada cierto tiem-
po —en intervalos de meses—no signi-
fica que sus analisis sean tan atempo-
rales. Alrevés: su examen es continua-
do, incluso diario. Se estudia cada dia
siun rating es adecuado o no segtin la
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evolucion de las variables disponibles.
Gotaagota, hasta que un dia llega una
determinada noticia que colma el va-
soyllevaaladecision de alterar unra-
ting, para bien o para mal. Cuando no
hay cambios relevantes, se emiten in-
formes que avisan simplemente del
mantenimiento de la calificacion de
forma periodica.

@ ;Quién estis detras de las decisio-
nes? :

El organo masimportante delasagen-
cias es el comité de decision. Los ana-
listas le trasladan una propuestade r-
ting y entonces un equipo de hasta 9
personas, formado normalmente por

los méas senior de la compafiia, votan
de forma andnimasi cambiar onouna
calificacion, Luego la empresa emite
el dictamen, que se comunica12 horas
naturales antes -2 laborables— al emi-
soral que seesté calificando. Esasi por
ley, tras la entrada en vigor en sep-
tiembre de 2010 de una nueva norma,

" pues la anterior dabala alerta con me-

nos tiempo.

®;Cudl es el resultado de suanalisis?
Ese rating - la nota que recibe la sol-
vencia de un gobierno, compatia o
entidad- varia seg(in agencias, pero el
rasgo comun es que la matricula de
honor correspondeala AAA. Enel ca-
so concreto de Moody's, la escala
comprende desde esa triple A hasta la
C, abarcando 21 grados. Hay dos cate-
gorias: de inversion y especulativa. La
de inversion se cierra con Baa3, mien-
tras que el primer peldafio de la espe-
culativa es Bal. Esta escala define el
atractivo inversor, hasta tal punto que
muchos de los grandes fondos de pen-
siones estadounidenses, solo apues-
tan por valores que gocen de la triple

A. Ademas, las calificaciones condi-

cionan la capacidad de financiacion
delos emisores, porloquelas agencias
tienen un enorme peso en el devenir
de los mercados de deuda y de renta
variable.

Las agencias comunican
a los gobiernos sus
decisiones con 12 horas
naturales de antelacién

®;Quién pagaalasagencias?

Su examen no es obligatorio. Afecta a
quien lo contrata. Son los gobiernos,
compafiias o entidades calificadas las
que pagan a estas empresas. Ese ha si-
doun punto de debate de su indepen-
dencia, entendiendo que no se puede
defraudar al que financia. Las agen-
cias defienden la separacion de activi-
dades comerciales y analiticas.

® ;Se puede cambiar su financia-
cion?

Las empresas explican que la historia
demuestra que otros modelos de ne-
gocio eran menos validos. Antigua-
mente, eran los inversores quienes pa-
gaban una tarifa, pero la necesidad de
un analisis mas profundo elevo los
costes lo suficiente como para trasla-
dar la factura al emisor. Entienden
que tampoco funcionaria una agencia
de rating como servicio ptibico, pues
este modelo podria chocar con los co-
lores politicos de cada ejecutivo, El
debate estd servido, A diade hoyel hu-
mor de Europa es tan cambiante que
haplantado batalla a estasempresas.




