
FERNANDO SAIZ 

E L pasado 21 de julio, los jefes
de Estado y de Gobierno de la
Unión Europea celebraron en

Bruselas una cumbre considerada
decisiva para salvar la economía
griega y, por ende, para sostener en
pie el conjunto del proyecto euro-
peo. La cumbre renovó su apoyo a
Grecia, incluyendo la participación
voluntaria de la banca en el coste
del rescate, e ideó un sistema para
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Durao Barroso acusó a Moody’s de tener un
sesgo “antieuropeo” y “alimentar la especula-
ción” por sus decisiones sobre la deuda de
Portugal.

• e n  p l e n o  d e b a t e •

POLÍTICOS VS AGENCIAS 
DE RATING

QUIERE desaho-
garse sobre la

crisis? No se preocu-
pe, dispare sin miedo
contra las agencias
de calificación. Pim,
pam, pum. Las agen-
cias de rating son
hoy, en efecto, la
bruja malvada de los
cuentos de la econo-
mía europea. Pero
detrás de las críticas
feroces, muchas de
ellas justificadas, y de
la avalancha de ata-
ques contra estas
entidades se oculta
un conflicto que va
más allá de la atribu-
ción de responsabili-
dades en la crisis
financiera: es la gue-
rra de la política con-
tra los mercados. 
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evitar el contagio a otros países en
dificultades. Pero además, en el pe-
núltimo punto del comunicado fi-
nal de la reunión se podía leer un
párrafo, que pasó relativamente
desapercibido, en el que se instaba
a “reducir la dependencia de las ca-

lificaciones externas de crédito en
el marco regulatorio de la Unión
Europea”. Con esa frase, los máxi-
mos dirigentes europeos lanzaban
un aviso nada sutil a las agencias
de rating para que no interfieran
en las decisiones políticas adopta-
das durante la cumbre, culminan-
do así una ofensiva iniciada unas
semanas antes y dirigida a restar
influencia a estas entidades. 

Las invectivas contra las agen-
cias de calificación de crédito, a las
que se responsabiliza del origen de
la crisis financiera mundial, for-
man parte del manual de instruc-
ciones de cualquier político euro-
peo. Fueron ellas las que con sus
elevadas calificaciones, dirigidas a
complacer a los emisores de títulos
que les pagaban por su trabajo,
contribuyeron a extender el riesgo
de los productos estructurados ba-
sados en préstamos hipotecarios
de dudosa calidad. Tampoco fue-
ron capaces de prevenir los proble-
mas derivados de la expansión del
déficit público en Europa y final-

mente tuvieron que entrar con el
cuchillo entre los dientes en la sel-
va de la calificación de la deuda de
los países en dificultades. Como di-
ce el diario Financial Times, su re-
putación no es mucho mejor que la
de un redactor de horóscopos.

AAnnttiieeuurrooppeeaass  yy  oolliiggooppóólliiccaass..  Pe-
ro la segunda crisis de Grecia, que
en julio se quedó sin fondos para
pagar sus deudas, acentuó la in-
quina contra las agencias de califi-
cación de crédito, porque las auto-
ridades europeas se dieron cuenta
de que su opinión podía anular, o
al menos esterilizar, sus esfuerzos
para salvar del precipicio a la eco-
nomía helena. Así que las críticas
se redoblaron. El presidente de la
Comisión Europea, Jose Manuel
Durao Barroso, por ejemplo, acusó
a las decisiones de la agencia Mo-
ody’s de tener un sesgo “antieuro-
peo” y “alimentar la especulación”
por sus decisiones sobre la deuda
de Portugal. También el habitual-
mente prudente presidente del

Políticos europeos –entre ellos, Rubalcaba– proponen la
creación de una agencia de rating europea para
contrarrestar la influencia estadounidense

Estados Unidos,
el último tabú

EL pasado agosto, en plenas
vacaciones de verano, la

agencia Standard & Poor’s
destruyó el último tabú y rebajó
un escalón la calificación de la
deuda de Estados Unidos, desde
el máximo rating de AAA hasta
AA+, y con posibilidades de una
ulterior reducción a medio plazo.
La decisión deja a la economía
norteamericana, por primera vez
en la historia, fuera del club de
los países más solventes del
mundo, y provocó en su momento
una dura respuesta de China, que
no en vano es el mayor acreedor
de Estados Unidos y por tanto uno
de los principales damnificados
por la rebaja. Standard & Poor’s
dijo que la degradación de la
calificación se explica por la
tendencia negativa de las cuentas
públicas y por la falta de
consistencia del acuerdo entre
demócratas y republicanos para
enderezarlas. Pero más allá de los
criterios técnicos, la audaz
decisión de la agencia de rating
es un contraargumento
formidable en la batalla que libran
estas entidades contra los
políticos europeos, que a menudo
han censurado el sesgo
anglosajón de sus actuaciones y
el supuesto favoritismo de que
disfrutaban países como Estados
Unidos y Reino Unido. La rebaja
desactiva esta crítica y carga de
razón a los que defienden la
independencia del trabajo de las
agencias.

Para algunos ex-
pertos los bancos
no deberían fiarse
tanto de las valora-
ciones de las agen-
cias en sus decisio-
nes de inversión.



Consejo Europeo, Herman Van
Rompuy, sacó la escopeta, y atacó
“el oligopolio” de las agencias, tres
de la cuales (Moody’s, Standard &
Poor’s y Fitch) se reparten el 90
por ciento del mercado. 

Otros dirigentes europeos pro-
movieron con entusiasmo la crea-
ción de una agencia europea para
introducir más competencia en el
sector y, sobre todo, contrarrestar
la teórica influencia en el sistema
de calificaciones de Estados Uni-
dos, país de origen de Moody’s y
Standard & Poor’s. El candidato
del PSOE a las próximas eleccio-
nes generales, Alfredo Pérez Ru-
balcaba, no tardó en sumarse a es-
ta corriente e instó al lanzamiento
urgente de una agencia europea,
aunque no está del todo claro có-
mo se hace eso.

No son sólo palabras. La Comi-
sión Europea está barajando algu-
nas propuestas regulatorias que, a
imitación de algunas decisiones
adoptadas por Estados Unidos,
restringirían seriamente su in-
fluencia. El comisario Michel Bar-
nier habló expresamente de que
las agencias no puedan someter a
examen las emisiones de deuda so-
berana realizadas por países que
están incursos en procesos de res-
cate. “No se trata de romper el ter-
mómetro, sino de tener en cuenta
que hay países que están haciendo
grandes esfuerzos y de ver si se
pueden suspender temporalmente
los juicios sobre ellos”, dijo Bar-

nier. También se estudia una bate-
ría de medidas para obligar a las
agencias a dar más información so-
bre sus análisis, especialmente an-
tes de publicar sus ratings. Otras
ideas que están circulando son me-
nos coercitivas, pero apuntan en la

misma dirección: se trata de con-
vencer a los bancos de que no se fí-
en tanto de las valoraciones de las
agencias, y que tomen sus opinio-
nes como un factor más, no necesa-
riamente determinante, en sus de-
cisiones de inversión.

• e n  p l e n o  d e b a t e •

Las denuncias en los juzgados

LA campaña contra las agencias de calificación tiene una vertiente judicial. En algunos países se han presentado denuncias
contra ellas por el impacto negativo de sus opiniones de crédito, pero de momento con poco éxito. En España, un grupo de

abogados ligado a economistas de izquierda presentó contra ellas una denuncia en la Audiencia Nacional por “alterar el precio de
las cosas” mediante opiniones no fundadas y por usar “información privilegiada” en beneficio propio. Pero la Fiscalía Anticorrup-
ción se opuso en julio a la querella y echó un jarro de agua fría sobre sus pretensiones. La Fiscalía considera que, como defienden
los denunciantes, las opiniones de las agencias de calificación han producido perjuicios en la economía española, pero no ve indi-
cios de delito porque en su opinión se trata de juicios basados en datos reales y que no contradicen la opinión generalizada de los
expertos, ni tampoco advierte la existencia de información privilegiada. Hay denuncias similares, aunque con fundamentos varia-
dos, presentadas en Portugal, Italia, Grecia, Alemania y Estados Unidos, pero hasta el momento se encuentran en fase de tramita-
ción y no hay señales de que el desenlace pueda afectar negativamente al funcionamiento de las agencias. 
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Es innegable que existe un oligopolio de facto
en este sector ya que tres agencias (Moody’s,
Standard & Poor’s y Fitch) se reparten el 90 por
ciento del mercado.
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La ofensiva de los dirigentes
europeos contra las agencias de
calificación crediticia ha tenido
hasta ahora resultados mixtos.
Por un lado, el mensaje ha cala-
do en la opinión pública, que las
aborrece por sus excesos y equi-
vocaciones. Sin embargo, los in-
versores siguen teniendo muy en
cuenta sus opiniones. El último
ejemplo fue la cumbre europea
del rescate de Grecia. La reunión
se vistió como un gran éxito de
coordinación y los mercados re-
accionaron inmediatamente con
fuertes subidas en las bolsas y
una relajación de las presiones
sobre la deuda de los países en

dificultades. Pero bastó que Mo-
ody’s diera su opinión sobre el
asunto para que la euforia se des-
vaneciera. La agencia norteame-
ricana dio por hecho que el nue-
vo plan de rescate supone de fac-
to un impago de la deuda griega
y rebajó tres niveles su califica-
ción. El diagnóstico, compartido
en buena parte por Standard &
Poor’s y Fitch, provocó una caí-
da de las bolsas a plomo y reno-
vadas tensiones en los mercados
de deuda. 

CCoonnttrraappeessoo  aall  ppooppuulliissmmoo..  ¿Có-
mo es posible que las agencias,
con una trayectoria plagada de

errores, sigan teniendo tanto pre-
dicamento entre los inversores?
Los que las defienden creen que
pese a todo son una referencia útil
y tienen la ventaja de que supo-
nen un contrapeso al populismo
interesado de los políticos. Luis
de Guindos, director del centro
PwC/IE del Sector Financiero, re-
cuerda que sus equivocaciones en
el pasado fueron por exceso de be-
nevolencia en sus opiniones y
descarta que sus decisiones ten-
gan relación con la supuesta cons-
piración contra el euro que algu-
nos han querido ver. De Guindos
sí cree que puede haber un pro-
blema de oligopolio en el sector, y
considera que la introducción de
competencia será una medida sa-
na, pero resta importancia al ape-
llido geográfico. “Si hay una agen-
cia que es capaz de competir con
las tres grandes nos vendrá bien,
pero me da igual que sea europea
o que sea malaya, lo importante
es que haga las cosas bien y tenga
credibilidad”. 

Santiago Carbó, catedrático de
Análisis Económico de la Univer-
sidad de Granada, es crítico con la
agencias de rating (censura espe-
cialmente a Moody’s por rebajar
de golpe cuatro escalones la deuda
portuguesa) y cree que hay un pro-
blema de transparencia en sus ac-
tuaciones. “Son inoportunas y no
generan estabilidad”, dice. “Debe-
mos saber cuáles son sus verdade-
ros accionistas y también cómo
funciona su metodología y sus
tiempos, porque a veces no se en-
tienden sus comportamientos”.
Carbó, al igual que De Guindos,
piensa que una mayor competen-
cia ayudaría a mejorar los análisis
y erradicaría la idea de que las
agencias son un instrumento del
poder de Estados Unidos, “pero es
indiferente si esa competencia lle-
ga de Europa o de Australia”. ■

¿Cómo es posible que las agencias, con una trayectoria plagada 
de errores, sigan teniendo tanto predicamento entre los inversores?


