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Paris.- Las notas que las agencias de calificacién financiera ponen a empresas
y paises son resultado del trabajo de por lo menos dos analistas, que las
elaboran en discusion interna con otros colegas experimentados, pero que en
gran parte se basan en informaciones publicas.

La mayoria de los Estados y empresas remuneran a las agencias para que
califiquen los riesgos de sus propias deudas.

Sin esa evaluacion, en principio considerada creible e imparcial, numerosos
inversores rechazan adquirir sus obligaciones.

Independientemente de si se trata de un pais o de un empresa, la agencia de
calificacion realiza un "primary analyst" (primer analisis), que evaliua la
solvencia y por lo tanto los riesgos de impago de los préstamos, atribuyéndole
una nota o calificacién, que va de una triple A positiva (AAA+), la mejor, a D,
la peor, quiebra.

"Acompanados por un colega se entrevista al emisor de la deuda, sea el
director financiero, director general o gerente. En casos de empresas se habla
con varios ejecutivos y en el caso de un Estado con el ministro de Economia o
Finanzas", explico a la AFP Norbert Gaillard, asesor del Banco Mundial y autor
de un libro sobre las agencias de calificacion.

"En Estados Unidos el interlocutor privilegiado de las agencias de calificacion es
el numero dos del Tesoro, John Bellows", comenté.

"En paises pequefios de Africa y América Latina el interlocutor puede ser el
presidente o] jefe de gobierno", agrego.

Se celebran un promedio de 3 a 4 dias de reuniones, que incluyen entrevistas
al director del banco central y a altos funcionarios con los que se analizan
estadisticas y previsiones recientes, explicéd el experto.

Se trata de un tramite corto con respecto a las misiones del Fondo Monetario
Internacional (FMI) que para redactar sus informes anuales emplean de dos a
tres semanas, sostiene Gaillard.



Los analistas luego elaboran un informe y atribuyen una recomendacion:
confirmar, alzar, bajar la nota, bajo vigilancia, modificar su perspectiva.

El informe es presentado luego a un comité de calificacién, compuesto por
unos seis a diez analistas veteranos, que debaten el asunto antes de aprobar y
votar las conclusiones.

El interesado, pais o empresa, es inmediatamente informado sobre la decision,
en general doce horas antes de la publicacion. Inclusive puede formular
objeciones, "pero la agencia las puede ignorar", reconocido Gaillard.

La nota suele ser revisada una vez al afio o cuando la agencia lo considere
necesario, en caso por ejemplo de importantes hechos politicos, sociales y
econdmicos.

Los analistas provienen en general de los departamentos de crédito de los
bancos, de empresas de seguros y fondos de inversién, sostienen las mismas
agencias.

La calificacion de las finanzas publicas de un Estado o gobierno regional
representa solo el 15% de las ganancias de esas agencias, que obtienen la
mayor parte de sus ingresos de valorar empresas privadas.

La mayoria de los Estados pagan las valoraciones de las tres mayores agencias
de calificacién: Moody's, Fitch Ratings y Standard and Poor's.

Tras la crisis del euro del 2010 varios dirigentes europeos propusieron la
creacion de una agencia europea de calificacidon de riesgo para contrarrestar el
dominio de las agencias estadounidenses.
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