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Cada vez que una agencia 
golpee injustamente 
nuestra deuda, la 
Comisión podría abrirle 
un expediente

Estamos ante una buena 
oportunidad para abrir 
hueco a una nueva 
agencia europea con 
forma de fundación
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A vueltas con el rating

cambiar ese esquema de funcio-
namiento y hacer que las agencias 
vivan de lo que les paguen los in-
versores (y no los emisores). Si las 
agencias hubieran dependido del 
dinero de los tenedores de títulos 
de Lehman Brothers nunca hubie-
ran mantenido su triple A cuando 
estaba a punto de desplomarse.

La Comisión Dodd-Frank de 
Estados Unidos no tuvo el va-
lor de legislar un cambio de mo-
delo en esa dirección hace unos 
meses, cuando los directivos de 
las agencias comparecieron an-
te el Congreso norteamericano 
y las tertulias de las televisiones 
aireaban su responsabilidad en 
el comienzo de la crisis. Sin em-
bargo, la Unión Europea aún tie-
ne que legislar sobre este asunto, 
y estamos ante una buena opor-
tunidad para forzar cambios en-
tre las agencias establecidas, o 
mejor aún, para abrir hueco a 
una nueva agencia europea. Se-
gún los rumores que se extien-
den desde hace un mes entre los 
entendidos del sector financiero, 
a finales de 2011 veremos una 
agencia europea con forma de 
fundación, mayoría de capital 
privado (casi 400 millones de 
euros), que se establecerá en Gi-
nebra, que reducirá sus tarifas a 
la mitad de las americanas y que 
responderá ante los inversores 
y no ante los emisores. Si a esa 
iniciativa se unieran algunos es-
tados de la eurozona compran-
do participaciones minoritarias 
para garantizar la viabilidad del 
proyecto a largo plazo, y no hu-
biera ninguna injerencia políti-
ca, habríamos dado un gran pa-
so adelante para que la terrible 
crisis financiera que hemos sufri-
do no se vuelva a repetir.

eurozona tuvieran bonos triple A 
en sus carteras, entonces la nota 
de las agencias no afectaría de for-
ma tan dramática a sus decisiones 
de compraventa. De hecho, en el 
momento en que el BCE manifes-
tó hace unas semanas que acepta-
ría bonos griegos fuera cual fuera 
su calificación, la especulación so-
bre los mismos se relajó y su nota 
dejó de tener importancia.

Finalmente, para evitar la falta 
de objetividad con la que califican 
las agencias a sus clientes, lo me-
jor sería cambiarles el sistema de 
negocio. Actualmente, las empre-
sas y los estados que quieren ob-
tener una calificación de su deu-
da para poder vender en el mer-
cado sus emisiones de bonos han 
de pagar casi un millón de euros a 
cada una de las tres grandes agen-
cias. Este modelo funciona así des-
de 1970, cuando la cantidad y fre-
cuencia de empresas y estados emi-
tiendo bonos aumentó de manera 
sustancial, de tal forma que los re-
guladores del mercado exigieron 
que las emisiones estuvieran cali-
ficadas por alguna de esas grandes 
agencias con el fin de concentrar al 
máximo toda la información dispo-
nible. Sin embargo, hoy es posible 

L
as agencias de califica-
ción de riesgos se han 
convertido en el chivo 
expiatorio de esta cri-
sis. Cuando estalló la 

burbuja inmobiliaria en EEUU fue-
ron acusadas de miopía irrespon-
sable porque los productos finan-
cieros que consistían en empaque-
tar hipotecas basura recibían la ca-
lificación máxima de triple A. Esa 
fue la nota que dieron a Lehman 
Brothers justo el día en que que-
bró, en 2008, y antes también hi-
cieron lo mismo con Enron & Bear 
Sterns. A cambio, no tuvieron pie-
dad a la hora de degradar los bo-
nos soberanos emitidos por los go-
biernos de Grecia, Irlanda o Portu-
gal durante el período 2010-11, 
incluso cuando estos países ya ha-
bían entrado en fuertes progra-
mas de consolidación fiscal que las 
agencias parecieron ignorar.

Las críticas que ha recibido el 
sistema de calificación de riesgos 
crediticios que permite operar a 
los mercados financieros de deuda 
desde hace un siglo se pueden re-
sumir en tres: 1) Las tres grandes 
agencias norteamericanas (Fitch, 
Moody’s y S&P) funcionan en ré-
gimen de oligopolio y se reparten 
el 90% del mercado; 2) Tienen de-
masiada influencia en lo que pa-
sa en los mercados financieros ya 
que sus calificaciones condicio-
nan enormemente las decisiones 
de los inversores; 3) No califican 
con objetividad, debido a que sus 
clientes son las empresas y esta-

dos que emiten títulos de deuda, 
y por eso tienden a darles mejor 
nota de la que deberían. Comen-
taré brevemente las opciones que 
se barajan para resolver estos pro-
blemas. 

En relación con el control del 
mercado que ejercen las tres gran-
des agencias estadounidenses, no 
hay respuestas fáciles. Esas agen-
cias llevan en el negocio desde 
1900, tienen todos los clientes y 
han levantado importantes barre-
ras de entrada. Se ha barajado la 
posibilidad de crear una agencia 
europea. En caso de ser una agen-
cia pública, tendría que limitar-
se a evaluar las emisiones de deu-
da propia que hacen los bancos y 
las grandes empresas, porque si 
evaluara también la deuda de los 
propios estados que la impulsa-
sen su credibilidad sería casi nula. 
Mientras surge alguna opción al-
ternativa en Europa, cada vez que 
las agencias norteamericanas gol-
peen injustamente la deuda de los 
países europeos en proceso de re-
estructuración, la Comisión Euro-
pea podría abrirles un expediente 
por violar el derecho de la compe-
tencia y por abuso de posición do-
minante en el mercado interior. 

Para reducir la influencia de las 
calificaciones de las agencias en-
tre los operadores del mercado, lo 
ideal sería desarrollar otras me-
didas más objetivas para juzgar 
la capacidad de pago que tienen 
los emisores de deuda. Pero las al-
ternativas técnicas que existen no 
son muchas. La mejor solución 
para reducir la enorme influencia 
que las calificaciones de las agen-
cias tienen sobre los inversores se-
ría eliminar de la regulación ofi-
cial toda referencia a la nota que 
deben tener los bonos que se acep-
tan como garantía de las opera-
ciones. Por ejemplo, si el BCE de-
jara de exigir que los bancos de la 
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S
upongo que todos ustedes re-
cuerdan Monstruos S.A., esa 
magnífica fábula sobre el ca-
pitalismo global en la que una 
empresa se dedica a generar 

dividendos a partir del pánico de los ni-
ños. No hay que ser muy avezado para 
entender que la película habla de cómo 
funciona eso que, tan comúnmente, lla-
mamos mercados financieros. En el fil-
me aparece, sin embargo, una niña que 
sólo con decir “¡bu!” consigue poner en 
jaque a toda la compañía e incluso trans-
forma todo su modelo productivo. Pues 
bien, parece ser que Jean-Claude Trichet, 
presidente del Banco Central Europeo, es 
nuestro nuevo Bu, pero sin trenzas. Dicen 
que su rueda de prensa del pasado jueves 
bastó para asustar a todas las delegacio-
nes de Monstruos S.A. que cotizan en las 
bolsas mundiales. Y que su tibieza sobre 
la compra de bonos de los países en riesgo 
asustó/espoleó a los especuladores. 

Desde que Jehová dijera aquello de 
fiat lux (“que se haga la luz”) en las que 

Parece ser que Jean-Claude 
Trichet, presidente del Banco 
Central Europeo, es nuestro 
nuevo ‘Bu’, pero sin trenzas

¡Buuuuuuuu!

fueron las primeras declaraciones públi-
cas de la historia, las ruedas de prensa 
han dado mucho de sí. Quién no tiene en 
mente al bueno de Chamberlain de regre-
so de Múnich en 1938 cuando, agitando 
un papelito firmado por Hitler, aseguró 
que la paz estaba garantizada. O aquella 
mítica rueda de prensa en 1989 de Gün-
ter Schabowski, miembro del Politburó 
de la RDA, cuando, en un despiste, dijo 
que se podría cruzar el Muro de Berlín sin 
problemas, hundiendo él solito al Bloque 
del Este. O aquel 27 de marzo de 1095, 
cuando al papa Urbano II se le ocurrió, en 
un lisérgico sermón, convocar la Primera 
Cruzada. La capacidad de la retórica de 
colapsar la economía da que pensar so-
bre cuál de las dos disciplinas es hoy más 
importante. Antes que leer a Keynes qui-
zá debamos volver a Demóstenes, para 
asegurar así la confianza en los mercados 
mediante el arrullo y la cucamona. Aun-
que, en realidad, todos sabemos que estos 
pánicos verbales no son más que folclore 
financiero y que el ataque al euro sigue un 
plan que no va a parar, aunque el exalta-
do Van Rompuy asaltase Wall Street con 
una ametralladora. Eso, o encerrar a Tri-
chet en su cuarto como hacen con la niña 
en la peli, no sea que se vuelva a topar con 
un micro abierto y… ¡Bú! 

«La rareza fija el precio de las cosas»
–Petronio–


