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to. Para este experto, la parti- tral Europeo (BCE) dio cuen- —m—
cipacion de la banca privada ta, en un informe que analiza- Bruselas cree
es indispensable, ya que son balosintereses deladeudaso- . .
en ultimo término los causan- berana de varios paises entre «1ncomprens1ble> >
tes de esta crisis. La necesidad 1995y2010, de la “significati- la @lltima rebaja de
de que los bancos asuman de va respuesta de los spreads [di- la deuda irlandesa
alguna forma las pérdidas es ferenciales] de los bonos a los
una opinién consensuada por cambios en las calificacionesde  E————
todos los expertos consulta- créditoy de perspectivas”, es- E] BCE y el FMI han
dos por este periddico. pecialmente cuando son para .

Guntram Wollff, subdirector mal. Los paisesrebajados “se en- certificado el efecto
del thinktank europeo Brue- frentan a intereses superiores  de sus analisis
gel, cree que sin ninguna du- quelos que, pese a tener el mis- :
da “el sector privado tiene que mo rating, no han sufrido reba- en los intereses
pagar la factura”. Para Wolff jas” enlos meses previos. Antes, I
las consecuencias democrati- en marzo, el FMI denuncio el Un alto ejecutivo
cas de que los bancos no asu- “efecto de contagio” que provo- . .
mieran parte de las pérdidas can las rebajas de la deuda, que plde «que quien
serian “inaceptables”. “Los puedellegara“extenderlaines- tenga el mando
contribuyentes europeos no tabilidad financiera” y ponia el tome medidas»
aceptarian esta solucion”, con- ejemplo de Grecia en diciembre
cluye el experto que apunta a de 2009, cuandoel contagio“se
dos posibilidades. Por un la- extendio sistematicamente a Sudiagnésticocoincide con

do, una transferencia por par-
te de los paises del euro a Gre-
cia para poder sostener su eco-
nomia, y por otro, la reestruc-
turacion de la deuda, que a la
postre significa en parte una
suspension de pagos.

Esta ultima posibilidad es
casi ineludible, segtin Javier
Diaz-Giménez, profesor de la
IESE Business School que cree
que Atenas no puede asumir
al menos la mitad de la deuda
viva que tiene (segtin el FMI
llegard al 172% el afio que vie-
ne). Pero ademas, cree que
“hay que refundar el euro” de
forma que los paises renun-
cien a su autonomia fiscal.
“Habra que votarlo y decidir
si se quiere seguir en el euro,
pero tendrd que ser con otras
condiciones”. “Haré falta mu-
cha imaginacién y liderazgo
politico” pararesolver la situa-
cion, sentencia el experto.

La contundencia de una po-
sible quita, de la que algunos
paises como Espafia no quie-
ren ni oir hablar por el riesgo

Oportunismo en las
agencias derating

La rebaja de la nota de un pais en momentos clave beneficia a los
accionistas de las calificadoras // Se les acusa de agravar la crisis
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MADRID

=== FElpapeldelasagenciasde
calificacion de riesgos en la ac-
tual crisis esta cada vez mas en
entredicho. El tltimo ejemplo
lleg6 ayer, cuando Fitch asigné
a Grecia la peor nota del mun-
do por la ausencia de un plan

de financiacién de un pais) ba-
tid ayer otro maximo histérico.
La Comisién Europea cali-
fic6 el mazazo de Moody’s de
“incomprensible” y afiadié que
“el momento en el que se pro-
duce es, como minimo, cues-
tionable”, informaD. Basteiro.
La rebaja en un momento cla-

nes compran esa deuda (sobre
todo, fondos de inversién y de
pensiones, fondos soberanos
y bancos) exigir mds intereses.
Y se da la circunstancia de que
algunos de los mayores fondos
de inversién (BlackRock y Ca-
pital Group) estan entre los ma-
yores accionistas de Standard

travésde Europa”.

Aremolque

Para Ignacio Gutiérrez, presi-
dente de la gestora MG Valo-
res, las agencias “estan yen-
do constantemente a remol-
que de los acontecimientos”.
Gutiérrez cree que su labor
“no tiene nada de predictivo”,
que su utilidad es “discutible”
y que sus diagnoésticos llegan
tarde. Ya lo dijo Galbraith: “La
Unica funcién de las previsio-
nes econdmicas es hacer que
la astrologia sea respetable”.
Ptblico contacté ayer con
Moody’s para intentar cono-
cer, en otras cosas, como elige
la agencia su calendario de re-
visiones de deuda soberana y si
laentidad es consciente de que,
en ocasiones, la publicacion de
sus informes en momentos cri-
ticos retroalimenta la descon-
fianza. No hubo respuesta.
Ante la critica situacién que
vive la zona del euro, la opinion
mas comun entre los expertos
es que las actuaciones de las

el del primer ejecutivo de una
delasprincipalesempresas es-
paiolas, que ayer pedia, en
conversacién telefénica con
estediario, que “quien tengael
poder de mando tome las me-
didas oportunas”, tanto para
contener el galopante incre-
mento de las primas de ries-
go (que encarece el coste de
financiacién de las empresas)
como para regular el papel de
lasagencias.

Este ejecutivo, que pidio el
anonimato, cree que estas en-
tidades “en el pasado lo han
hecho muy mal”, en alusién a
su papel en la quiebra de Leh-
man Brothers, en 2008 (un
dia antes de su colapso, la en-
tidad todavia tenia una de las
maximas notas de las agen-
cias, que también avalaron las
hipotecas subprime, origen de
la crisis financiera), “y aho-
ra intentan anticiparse, y pro-
bablemente estén exageran-
do y dramatizando”, aunque,
apuntaba, “ellasnohaninven-
tado el problema” de la crisis

de contagio, es la salida mas “creible” de la UE y el Fondo ve (comounasubastadebonos & Poor’s (S&P) y Moody’s, las  agencias estan empeorandola  fiscal europea.
aceptable también paraJonds Monetario Internacional (FMI) ~ del Tesoro) empieza a ser habi- ~ dos primeras calificadoras del ~ crisis. Santiago Carbo, catedra- Bruselas ha apostado por
Ferndndez, director del servi- yMoody’s avis6 a Estados Uni-  tual. Latltimavezfueelpasado mundo (entre las dos, contro-  tico de la Universidad de Gra- crear una agencia de rating

cio de estudios de Solchaga,
Recio y Asociados. “Una posi-
ble refinanciacién sélo llevaria
la pelota hacia el futuro y al fi-
nal el pago de los intereses se-
ria draconiano”, afirma el ex-
perto. Con todo, entiende que
esta posibilidad permite a Gre-
cia ganar tiempo y hacer fren-
te a sus compromisos cuando
esté en mejores condiciones,
enal menos veinte afios. *

dos de posibles rebajas si no lo-
graunacuerdoparaelevarelte-
chode gastoydeuda. Anteayer,
Moody’s baj6lanota de Irlanda
hasta el nivel de “bono basura”,
en un dia de infarto en los mer-
cados por el temor a un conta-
gio de la crisis griega a Italia y
Espaiia. Resultado: la prima de
riesgo de los bonos irlandeses
(diferencial con el bono aleméan
y termdmetro de los problemas

dia 5: Moody’sbajé de golpe en
cuatro peldafios la nota de Por-
tugal hasta “bono basura”, en
visperas de una subasta en la
que el Tesoro luso preveia cap-
tar 1.000 millones. El dia des-
Ppués, sélo se colocaron 848 mi-
llones y a un interés del 4,92 %,
mayor que en la anterior subas-
ta, el 15dejunio (4,86 %).

Una nota peor para la deu-
da de un pais permite a quie-

lan el 80% del mercado). Es-
ta ultima pertenece a un gru-
po McGrawHill) que, ademas,
gestiona algunos de los prin-
cipales indices bursatiles del
mundo (como la Bolsa de Nue-
va York), entre otros muchos
negocios. De ahi que cada vez
mas voces denuncien la exis-
tenciade unposible conflictode
interés en sus actuaciones.
Elmes pasado, el Banco Cen-

nada y asesor de la Fed, achaca
la situacion a la inexistencia de
una accién europea comuny a
una“faltade reconocimientode
los problemas” por parte de los
socios del euro (Carbd es de los
que cree que Grecia esta aboca-
daalaquiebra parcial). No obs-
tante, opina que las agencias, a
las que califica de “oportunistas
y opacas”, “no estan contribu-
yendo alaestabilidad”.

europea que contrarreste el
monopolio estadounidense
eneste negocio. Ignacio Gutié-
rrez, de MG Valores, es escép-
tico respecto a la credibilidad
quetendriaesaentidad: “Esta-
ria mantenida por los Estados
del euro, por lo que dudo que
fuera a dar patadas en la es-
pinilla de quien les paga”. “Lo
malo es que no tenemos otro
sistema”, concluye. *




