Las agencias de rating y el split ratings

MARIA CONCEPCION VERONA MARTEL (*)

En el presente articulo se recogen las caracteristicas mas destacadas de las agencias de rating, a la vez que se comenta la impor-
tancia que para una entidad tiene la posesion de un rating, ya que ello le va a suponer entre otros aspectos una disminucién de las
asimetrias informativas existentes en los mercados financieros. Por otro lado, también se hace referencia al hecho de que al existir
distintas agencias de calificacién una misma emision o un mismo emisor pueden recibir en un mismo momento del tiempo dife-
rentes ratings, dando lugar a la aparicién del fenémeno denominado split ratings. \

1.- Introduccién

El rating se puede definir como un indicador
de la solvencia de una entidad (generalmente un
emisor de valores) elaborado por una agencia
especializada, normalmente a peticion de
aquél, con el fin de informar al inversor poten-
cial acerca de su calidad crediticia. El rating sur-
gi6 en los Estados Unidos a principios de siglo,
adquiriendo posteriormente una singular impor-
tancia en otros mercados como en el euromer-
cado y en paises como Japén, Australia, Canada,
Francia o Reino Unido. En Espafia comenzé a
tener un papel mas destacado a partir de 1992,
al instalarse en nuestro pais las principales
agencias de rating, las norteamericanas
Standard & Poor’s y Moody’s Inverstors Service
asi como, la britanica IBCA.

En la actualidad, practicamente todos los acti-
vos de renta fija emitidos por cualquier entidad(1)
pueden ser objeto de calificacion: pagarés de
empresa, bonos y obligaciones (simples, subordi-
nados o convertibles), acciones preferentes (en su
componente de renta fija), emisiones de tituliza-
cion de activos, certificados de deposito, fondos
de inversion en el mercado monetario, fondos de
inversion en renta fija, programas financieros de
derivados, capacidad de pago de siniestros por
parte de companias de seguros, etc.

El objetivo del presente articulo es realizar
una breve semblanza sobre las agencias de rating
y la importancia del producto que elaboran, es
decir el rating, a la par que se exponen los pro-
blemas derivados del hecho de que las distintas
agencias difieran al otorgar un rating a un mismo

(*) Departamento de Economia Financiera y Contabilidad. Universidad de Las Palmas de Gran Canaria.
(1) Empresas industriales y de servicios tanto publicas como privadas, instituciones financieras (bancos, companias de seguros, etc.),

gobiernos soberanos, regionales y locales.
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emisor. Asi, en primer lugar, se comentan los
aspectos mds destacados de las agencias de
rating, de las que en dltimo extremo depende que
el rating o calificacién crediticia sea un instru-
mento realmente creible y Gtil para inversores,
emisores y demds participantes en los mercados
financieros. Una forma de analizar la importan-
cia de las calificaciones es mediante el estudio
del contenido informativo que tiene su posesion
para una empresa y las consecuencias que ello
trae consigo, aspecto que es tratado en el segun-
do apartado. En el siguiente epigrafe se analiza el
problema que puede surgir ante la existencia de
distintas agencias de rating lo que provoca, en
ocasiones, que un mMismo emisor 0 una misma
emisién no reciban el mismo rating de todas
ellas, surgiendo el fenémeno denominado split
ratings. Finalmente, se presentan las conclusiones
mas relevantes.

2.- Las agencias de rating

Las agencias de rating pueden definirse,
siguiendo a MAROTO ACIN (1993), como «entida-
des independientes que tienen por objeto la cali-
ficacion de la calidad de las emisiones y la sol-
vencia de los emisores de determinado activo
financiero para afrontar el pago de los rendi-
mientos periodicos del mismo y la eventual
amortizacién de su principal».

De la definicion anterior, podemos senalar
dos caracteristicas fundamentales de las agencias
de rating:

a) Son entidades independientes de cualquier
tipo de presiones por parte de los distintos agen-
tes del mercado, como emisores, intermediarios
financieros, etc. Este aspecto es muy importante,
ya que el rating es una opinion, un juicio, y para
ser creible debe proceder de una entidad recono-
cida como tal en el mercado.

b) Son entidades especializadas en la realiza-
cion de estudios encaminados a determinar la

calidad crediticia de las emisiones y de los emi-
sores, es decir, en elaborar ratings.

Las agencias de calificacion nacieron en
Estados Unidos, destacando el hecho de que
hasta 1970 todas las que existian en el mundo
eran estadounidenses. A partir de esa fecha, los
procesos de liberalizacion y crecimiento de los
mercados de capitales que se iban produciendo
en otros paises, han permitido la creacion de
nuevas agencias de calificacién. Asi, en la déca-
da de los setenta se conslituyen algunas en
Canada, Japon y el Reino Unido, y durante los
afnos ochenta y noventa aparecen en Argentina,
Australia, Chile, Corea, Filipinas, Francia, Hong
Kong, India, Malasia, México, Noruega, Portugal
y Espana. Pero incluso, en Estados Unidos han
sido en los dltimos veinte afos cuando el rating
ha experimentado un gran desarrollo (CHARITON y
PRrescoTT, 1993, pags. 269-270).

No obstante, hay que comentar que muchas
de las agencias creadas fuera de los Estados
Unidos han contado con la participaciéon o son
propiedad de las grandes agencias norteamerica-
nas; y a pesar de su existencia, lo cierto es que la
actividad de calificacion en los mercados de
capitales de dichos paises no esta tan extendida
como en el mercado estadounidense, exceptuan-
do algunos paises como Francia o el Reino
Unido.

En los Estados Unidos destacan tres agencias de
rating: Moody’s Investors Service (Moody’s),
Standard & Poor’s (S&P)(2) y Duff & Phelps, de las
cuales las mas antiguas e importantes son las dos
primeras, que cuentan con un gran reconocimien-
to tanto a nivel nacional como internacional.
Ademds de las citadas, en este pais existieron otras
dos importantes agencias como eran McCarthy,
Crisanti & Maffei que fue adquirida por Duff &
Phelps en 1991 y Fitch Investors Services que
actualmente se encuentra fusionada con la agencia
britdnica IBCA(3). La fusion de estas dos agencias
en octubre de 1997 dio lugar a la tercera agencia
de rating del mundo en importancia, denominada

(2) En los afos veinte y treinta, Moody’s Investors Service y Poor’s Publishing Company soportaron la competencia de una tercera
agencia de rating, Standard Statistics Company, la cual en 1941 se fusioné con Poor’s Publishing Company creando la actual

Standard & Poor’s (WEesT, 1973, pdgs. 160-161).

(3) IBCA (International Bank Credit Analysis) se cred en el Reino Unido en 1978, creciendo su importancia considerablemente con
los afos, siendo reconocida en 1989 como Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) por la SEC estadouni-
dense. En un principio su segmento de actuacion era la calificacion de bancos, pero en 1988 empez6 a aplicar sus analisis también

a empresas industriales y comerciales.
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FITCH IBCA(4), destacando los responsables de
ambas agencias la complementariedad existente,
pues Fitch esta especializada en el rating de tituli-
zacion y deuda, e IBCA en ratings de bancos e ins-
tituciones financieras.

En relacién a los propietarios de las principa-
les agencias hay que decir que Standard & Poor’s
es una division de McGraw-Hill Companies
desde 1966 y Moody’s Investors Service es una
compania de Dun & Bradstreet Corporation
desde 1962, pero esto no ha afectado a su inde-
pendencia y profesionalidad. Por su parte, FITCH
IBCA pertenece a la sociedad francesa Fimalac,
empresa muy diversificada, que fue creada en
1991, y tiene intereses en la industria, en las
comunicaciones y en el sector inmobiliario.

Las agencias de rating son susceptibles de cla-
sificacion bajo diferentes criterios, siendo uno de
ellos el ambito geogrifico en el que operan,
segln el cual tendriamos:

— Agencias locales, que actian en un deter-
minado pais o region.

— Agencias que operan a nivel internacional,
como es el caso de S&P, Moody’s e IBCA (actual
FITCH IBCA)(5).

Tanto unas como otras tienen sus puntos fuer-
tes y débiles. Las agencias locales tienen la ven-
taja de que sus analistas conocen mejor las carac-
teristicas del mercado nacional, pero probable-
mente resultard muy dificil comparar el rating de
un emisor local con el de un emisor de otro pais.
Por su parte, las agencias internacionales tienen
una vision mds amplia de las tendencias econé-
micas globales y mas capacidad para comparar
tanto entornos industriales como condiciones
competitivas y emisores de distintos paises, pero
puede suceder que no posean un conocimiento
tan profundo del entorno local como el que tiene
la agencia nativa (DALLAS, 1993, pag. 287).

Las agencias internacionales como S&P son
conscientes de esta desventaja y lo intentan solu-

cionar creando agencias en aquellos paises
donde consideran que existen posibilidades para
el desarrollo del rating. Un ejemplo de ello, lo
podemos encontrar en nuestro pais, donde S&P
cred la agencia Iberating, S.A. (actual Standard &
Poor’s Espaia, S.A.), aportando los analistas
espanoles de Iberating un conocimiento profun-
do del mercado espanol y S&P su experiencia
global en todo tipo de sectores, emisiones y mer-
cados. Esta forma de actuar responde a la estrate-
gia internacional de S&P, definida como «pers-
pectiva global fuertemente apoyada por presen-
cia local» (Iberating, 1993, pags. 4-5).

No todas las agencias de calificacion elabo-
ran ratings sobre todos los instrumentos finan-
cieros que pueden ser objeto de calificacion.
Sélo las grandes agencias confeccionan califi-
caciones sobre un amplio abanico de activos,
mientras que las mds pequefas optan por selec-
cionar algunos de ellos. También hay agencias
que se especializan en instrumentos concretos,
como lo hizo la norteamericana McCarthy,
Crisanti & Maffei que se especializ6 en bonos
basura (aunque también calificaba otros acti-
vos), o la agencia britanica IBCA que nacid
especializada en ratings de bancos ampliando
posteriormente su actividad.

Segln CHARLTON y PRescOTT (1993, pag. 272)
para que una agencia de rating llegue a tener
éxito en el mercado es necesario:

— Crearse una reputacion de andlisis profe-
sional e independiente, para lo cual hay que dar
tiempo a los inversores para que evallen su
actuacion y comprobar que es totalmente inde-
pendiente de presiones de cualquier tipo.

— Poseer un alto nivel de comportamiento
ético, proporcionando asi la seguridad de que los
datos confidenciales que las empresas facilitan
para la realizacion del rating son utilizados con
total correccion.

— Contar con un mercado que favorezca el
empleo de las calificaciones.

(4) La sociedad francesa Fimalac, propietaria de IBCA en el momento de su fusién, adquirié la agencia norteamericana Fitch a su
propietario, el grupo norteamericano Van Kampen, y posteriormente fusiond las dos agencias de rating. En la nueva firma tienen
participaciones significativas los directivos y estd presidida por el presidente de Fimalac, siendo el vicepresidente el hasta ahora pre-

sidente de IBCA.

(5) La agencia S&P para introducirse en nuevos paises suele utilizar como estrategia la realizacion de alianzas con agencias loca-
les, mientras que la agencia Moody’s prefiere establecer agencias de su propiedad en lugar de formar alianzas.
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Por lo tanto, para que una agencia de rating
tenga éxito es necesario el reconocimiento del
mercado, en definitiva gozar de credibilidad ante
inversores, emisores y el mercado en general.

Ahora bien, el nimero de agencias que pue-
den existir en un mercado es limitado, ya que el
proceso de calificacion supone al emisor no sélo
unos costes directos sino también tener que dedi-
car parte de su tiempo a los analistas que elabo-
ran el rating, y por lo tanto s6lo estara dispuesto
a hacerlo con un nimero pequeiio de agencias
(CHARLTON y PRESCOTT, 1993, pdg. 272)(6).

Los ingresos de las agencias de rating proceden
fundamentalmente de dos fuentes, de las publica-
ciones que editan, donde se recogen los ratings
otorgados, y de los importes pagados por los emi-
sores que solicitan una calificacion. Es a partir de
1968, cuando las agencias de rating comenzaron a
cobrar a los emisores que calificaban, ya que hasta
ese momento los ingresos de las agencias pro-
cedian sélo de la venta de sus publicaciones.
Aunque esta nueva politica podia provocar
«comentarios» acerca de la integridad de los califi-
cadores, hechos como el ocurrido en 1971, cuan-
do S&P bajo el rating (de A a BBB) a su propietario
McGraw-Hill, acabaron con tales cuestionamien-
tos, quedando notablemente reforzada la integri-
dad de los calificadores (Ross, 1976, pag. 141). Por
otra parte, como comentan CANTOR y PACKER (1995,
pag. 14), las agencias tienen una reputacién que
mantener, por lo que no concederan ratings altos a
emisores que no los deban poseer.

Standard & Poor’s no elabora ratings que no
hayan sido solicitados por el emisor, porque de
esta forma se asegura la colaboracién del mismo
y la posibilidad de disponer de toda la informa-
cion necesaria para elaborar la correspondiente
calificaciéon, lo mismo suele hacer FITCH IBCA.
Por el contrario, Moody’s si hace calificaciones
sin el consentimiento del emisor.

3.- La importancia de poseer un rating

Para una empresa la importancia que tiene la
posesion de un rating es elevada, ya que el rating

es un indicador de la calidad crediticia de una
firma que al hacerse publico permite reducir las
posibles asimetrias informativas que pudieran
existir en relacion a la misma. Con su posesion
dicha empresa puede realizar operaciones en el
mercado financiero en condiciones mas favora-
bles que otra con un mayor grado de asimetrias
informativas.

En efecto, un potencial inversor que acuda al
mercado de deuda se enfrenta al problema de
que la informacién disponible acerca de la enti-
dad emisora puede ser insuficiente para tomar
una decision correcta de inversion, pero si esa
deuda que se emite va acompanada de un indi-
cador que refleje la calidad crediticia del emisor,
es decir, de un rating, la asimetria informativa se
ve reducida, al existir mayor informacién sobre la
empresa. Ello se debe a que el rating se elabora
considerando no sélo la situacién financiera
actual y pasada de la entidad emisora, sino
ademds sus perspectivas futuras, al disponer la
agencia de rating de informacién no sélo pdblica
sino también privada acerca de la empresa.

MiLLON 'y THAKOR (1985, pags. 1404-1416)
consideran que en un mundo con informacién
asimétrica y riesgo moral la existencia de agen-
cias de informacion financiera que se dedican a
adquirir y procesar informacién pero no propor-
cionan fondos, como es el caso de las agencias
de rating, estd plenamente justificada. Dichas
agencias tienen como funcion principal certificar
el verdadero valor de las empresas. Asi, una com-
pania que piense obtener nueva financiacién
puede utilizar los servicios de estas agencias para
dar a conocer al mercado el verdadero valor de
la firma, con la seguridad de que tales agencias
se veran obligadas a proporcionar informacion
fiable y de calidad pues su futuro depende de
ello. Esta dltima afirmacién se recoge también en
el trabajo de CampBELL y HEINKEL (1984), citado en
HsueH y KiDweLL (1988, pag. 47), quienes sugie-
ren que el futuro de las agencias de rating depen-
de de la calidad de la informacién que propor-
cionan hoy.

Por consiguiente, una herramienta que se
halla a disposicion de los emisores de deuda para

(6) Por todo lo comentado podemos observar que no es facil que una agencia de rating de reciente creacion llegue a consolidarse
en el mercado, como lo demuestra el hecho de que la mayoria de los intentos de creacion de agencias de calificacién en Europa
en los tltimos anos hayan fracasado, un ejemplo de ello es la agencia EuroRatings (especializada en los euromercados y promovi-
da por la agencia norteamericana Fitch Investors Services), que creada en 1986 cerr6 sus puertas a principios de 1989,
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resolver los problemas de asimetrias informativas
en los mercados es, precisamente, el rating al
sefalar al mercado la calidad crediticia de las
emisiones. De esta forma, los emisores pueden
usar los ratings para dar a conocer la verdadera
calidad crediticia de un bono y fijar el precio de
acuerdo con ella. Por lo tanto, la senalizacion
mediante una tercera parte, como son las agen-
cias de rating, reduce los problemas de riesgo
moral existentes en los mercados (HSUEH vy
KIDWELL, 1988, pag. 47), ya que a lo largo de toda
la vida de la deuda emitida se realiza un analisis
continuo de la situacion financiera de la empre-
sa, de manera que todo cambio significativo que
se produzca en la misma se reflejara en modifi-
caciones del rating.

En este sentido, DATTA, ISKANDAR-DATTA y PATEL
(1997, pag. 394) afirman que el rating de un
bono proporciona una certificacion adicional
sobre la calidad de la empresa, ademds de miti-
gar la incertidumbre ex-ante asociada con una
nueva emision de deuda. Asi, los bonos con alto
rating serdn emitidos y posteriormente suscritos,
por participantes en el mercado mds prestigiosos
que los bonos de bajo rating (pag. 379).

Asimismo, WHITED (1992, pdgs. 1438-1449)
llega a la conclusion de que el rating de un bono
contiene una gran cantidad de informacioén, pues
no solo da a conocer al potencial inversor una
«buena idea» del riesgo(7) que asume con la inver-
sion, sino que indica que la firma ha sido sometida
a un cuidadoso estudio para determinar su salud
financiera y sus oportunidades de crecimiento futu-
ro. Por tanto, el rating de un bono puede ser visto
como un resumen estadistico de toda esta informa-
cion, y la empresa que lo posea no tendra el mismo
nivel de asimetria de informacién que la que no lo
posea. Por lo tanto, la prima de riesgo de una
empresa con rating serd inferior a una sin él.

Diversos autores (EDERINGTON, YAWITZ vy
ROBERTS, 1987, pag. 211; RETER y ZIEBART, 1991,

pag. 45; ZieBART y REITER, 1992, pag. 252;
LAMOTHE FERNANDEZ y PRIETO PERez, 1991, pag. 25;
DATTA, ISKANDAR-DATTA y PATEL, 1997, pag. 379)
muestran que el rating juega un papel fundamen-
tal a la hora de determinar el rendimiento de nue-
vas emisiones de bonos, existiendo una relacién
negativa entre el rating otorgado al bono y su ren-
dimiento, es decir, a mayor rating menor rendi-
miento(8). Asi, EDERINGTON, YAWITZ y ROBERTS,
(1987, pags. 211-225) afirman que el rating pro-
porciona mas informacion al mercado que la
contenida en la informacién contable, siendo
aceptado como un claro indicador de riesgo de
una emision sin distinguir si el rating ha sido otor-
gado por una agencia u otra (es decir, Moody’s o
Standard & Poor’s). Por otro lado, WEsT (1973,
pag. 168) afirma que los ratings de bonos influ-
yen sobre los rendimientos de éstos, al utilizarse
como una herramienta de regulacion financiera.

Por lo dicho anteriormente, se puede afirmar
que la posesién de un rating disminuye el tipo de
interés a la hora de realizar nuevas emisiones de
deuda, debido a que el rating resume en un sim-
ple y sencillo «simbolo» el riesgo de un bono,
proporcionando informacién sobre la calidad
crediticia de su emisor; ademas dicha informa-
cion es actualizada continuamente pues las agen-
cias de rating siguen evaluando el riesgo del
bono a lo largo de la vida del mismo.

WAKEMAN (1987, pags. 19-20) afirma que el
coste que para una empresa representa tener su
deuda calificada es cubierto por las ventajas que
ello supone, como menor tipo de interés, aumen-
to del nimero de compradores, etc.

Por otro lado, autores como BOLTON vy
SCHARFSTEIN (1996, pag. 1) afirman que la estruc-
tura de deuda 6ptima de una empresa depende
entre otros factores del rating que posea la
empresa, mientras que NAYAR y RoOZzerr (1994,
pag. 1431) consideran que el hecho de que el
precio de las acciones de una empresa se vea

(7) SCHWENDIMAN y PINCHES (1975, pag. 193) afirman que dos medidas del riesgo de una empresa ampliamente utilizadas son el

rating de bonos vy el riesgo sistematico de las acciones.

(8) Ahora bien, aunque, como se ha indicado en Estados Unidos el rating desempena un importante papel a la hora de determinar
el tipo de interés de un bono, en Francia, donde el rating es un fenémeno reciente, ARTUS, GARRIGUES y SASSENOU (1993, pag. 218)
comprobaron que en la mayoria de los casos un rating favorable no provoca ningtin beneficio en términos de rendimiento de la
emision, ni en el mercado de deuda a corto plazo ni en el de deuda a largo plazo. La conciencia del inversor en Francia esta mas
orientada hacia el riesgo de tipos de interés que al riesgo de incumplimiento. En un analisis de la relacion entre el coste de la deuda,
el tamano, el riesgo y el endeudamiento total, y basado sobre datos individuales de empresas, BARDOs (1991), citado en ArTUS,
GARRIGUES y SASSENOU (1993, pag. 218), concluyé que el efecto tamano era el predominante; sugiriendo, por tanto, que en Francia
la prima de riesgo tiene poca relacién con el riesgo de incumplimiento.
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afectado por cambios en su rating demuestra la
importancia del rating para la financiacién de la
empresa. Ademds, dichos autores afirman que
las agencias de rating desempeiian un papel de
certificacién sobre la salud financiera de una
empresa de forma similar pero independiente
del realizado por los bancos. El rating inicial-
mente otorgado a una emisién y los posteriores
cambios del mismo ayudan a los inversores a
clasificar a las empresas en funcién de las pers-
pectivas futuras de las mismas indicadas
mediante el rating (pag. 1448). En esta misma
linea se pronuncian Stover (1996, pag. 62),
quien afirma que las agencias de rating realizan
una funcién de certificacion en los mercados, y
THOMPSON y VAZ (1990, pag. 470) que destacan
la funcion de certificacion de las agencias de
rating y sugieren que poseer la certificacion de
dos agencias (poseer dos ratings) es mucho
mejor que poseer la de una sola agencia.

En su trabajo, BILLETT, FLANNERY y GARFINKEL
(1995, pdg. 717) comprueban que cuando un
préstamo es concedido por un prestamista con
un alto rating, el precio de mercado de las
acciones del prestatario experimenta una mayor
subida que en el caso de que el prestamista no
tenga tan buena calificacion. Ello es debido al
hecho de que un préstamo concedido por un
buen prestamista, anhade mds informacion posi-
tiva a la ya existente, sobre la salud financiera
del prestatario.

KwAN (1996, pag. 79) comprobé que ante
nueva informacion especifica de la empresa,
reaccionan primero los precios de las acciones y
luego esa informacion se refleja en el precio de
los bonos. Pero al analizar el rating de los bonos
lleg6 a dos conclusiones, por un lado, que el pre-
cio de los bonos calificados con AAA estan inco-
rrelacionados con lo que le acontece al precio de
las acciones de la empresa (comportdndose mas
como bonos libres de riesgo que como bonos
con riesgo). Por otro lado, los bonos de grado
especulativo (bonos de alto riesgo) estan alta-
mente correlacionados con lo que le ocurre a las
acciones de la empresa, de manera que tales
bonos parecen mas activos de renta variable que
activos de renta fija. Asimismo, DATTA e ISKANDAR-
DATTA (1996, pdg. 574) encontraron que los

bonos con bajo rating son mas sensibles a la
informacion transmitida por las operaciones de
compra-venta de acciones realizadas por los insi-
ders de la empresa que los bonos con un alto
rating.

Por su parte, EDELMAN (1979, pdgs. 57-58)
comprobé que el rating de un bono es probable
que disminuya si se produce una sustitucion de
deuda por acciones preferentes, disminucion
que depende del ndmero de emisiones de
deuda sustituida por emisiones de acciones
preferentes y del rating inicial que posea la
empresa. Asi, el rating de bonos de empresas
con baja calificacién es probable que responda
mas a los cambios en la estructura de capital
que las empresas con alta calificacién. Por
ejemplo, las empresas calificadas con un rating
Baa, que desean mantener su condicion de
grado de inversién tendrdn que elegir cuidado-
samente entre la financiacion con deuda o con
acciones preferentes, no siendo tan importante
para las empresas con otros niveles de rating.
En relacion a las acciones preferentes, CRABBE
(1996, pag. 56) observé que las acciones prefe-
rentes de compaifiias con un bajo rating deben
tener una mayor compensacion por riesgo de
crédito que las de companias con alto rating,
pues las empresas de bajo rating tienen un
mayor riesgo de no pagar los dividendos.

En diversos trabajos se ha analizado la rela-
cién entre las betas de acciones y de bonos y el
rating otorgado a los bonos, con la finalidad de
determinar si existe relacion entre ambas medi-
das de riesgo de una empresa.

Mientras que algunos estudios han demostra-
do que existe relacion entre ambos indicadores,
aumentando la beta a medida que disminuye el
rating del bono(9) (un menor rating indica un
mayor riesgo), otros no han encontrado relacion
alguna entre ellas. Asi, SCHWENDIMAN y PINCHES
(1975, pag. 199) encontraron que las betas de
las acciones estan relacionadas con el rating de
los bonos, pero esta relacion no fue encontrada
por MELICHER y RusH (1974, pag. 540). RelLLy y
JOEHNK (1976, pag. 1399) no encontraron rela-
cioén entre la beta de bonos y el rating de bonos,
pero otros autores si han encontrado relacion

(9) La relacién mds fuerte entre las betas y el rating se observa, cuando se comparan las betas de empresas con bonos calificados
dentro del denominado grado de inversién (bonos de bajo riesgo) con las betas de empresas con los bonos calificados dentro del

grado especulativo (bonos de alto riesgo).

34

Actualidad Financiera / Junio 1999




como RoOzerr(10) (1976, pag. 2), SCHNEEWEIS(T1)
(1977, pag. 335) y WEINSTEIN (1981, pag. 270).
Por su parte, OGDEN (1987, pag. 29) encontrd
que la relacion entre estas dos medidas no era
muy fuerte.

Finalmente, cabe resefar que algunos autores
han estudiado el tema de la reputacion(12) en rela-
cién con el rating. Asi, CRABBE y POST (1994, pag. 51)
consideran el rating como un indicador de la repu-
tacion de la empresa, con lo cual cambios en el
rating proporcionaran nueva informacion sobre la
reputacion de la misma. Los resultados de su traba-
jo indican que la cantidad de Commercial Paper
que una empresa emite cae drasticamente después
de que se le haya disminuido el rating a corto
plazo; siendo consistentes con el modelo de
DIAMOND (1989, pag. 1991), que predice que las
firmas reducen su financiacién en el mercado
directo (mercado no intermediado) cuando pierden
reputacion. En dicho modelo se especifica la repu-
tacion en términos de rating y se afirma que los
prestatarios con alto rating pediran prestado fondos
directamente al mercado mientras que los prestata-
rios de bajo rating acudiran a los bancos o inter-
mediarios financieros para obtener financiacion.

4.- Diferencias en el rating otorgado por distintas
agencias (el split ratings)

En muchas ocasiones los emisores solicitan el
rating para una misma emisién a mas de una
agencia, pudiendo producirse diferencias en el
rating otorgado, denominadas split ratings. Los
principales estudios realizados al efecto se refie-
ren al mercado norteamericano, siendo su finali-
dad comprobar cémo reaccionan los inversores
ante este fenémeno y averiguar las posibles cau-
sas de esta diferencia de ratings.

BILLINGSLEY, LAMY, MARR y THOMPSON (1985,
pag. 65) realizan un estudio en el que intentan

estimar y evaluar la interpretacion de los inverso-
res acerca de la informacion contenida en el split
ratings. Los resultados obtenidos indican que el
rendimiento ofrecido por los bonos calificados
con diferente rating por dos agencias no es signi-
ficativamente diferente del ofrecido por un bono
calificado con el menor rating de los dos, pero es
significativamente distinto del correspondiente al
mayor rating de ese split. Por lo tanto, parece que
la percepcion de los inversores sobre el riesgo de
incumplimiento de una emisién esta mejor repre-
sentada por el menor de los dos rating concedi-
dos (los inversores valoran mas las malas noticias
que las buenas). Ademas, no encontraron eviden-
cias de que los inversores valoren mds el rating
de una agencia que el de otra.

Por su parte, Liu y MOORE (1987 pags. 83-84)
utilizan en su estudio el fenémeno del split
ratings para evaluar si el rating influye o no en el
precio de los bonos en el mercado llegando a
conclusiones similares, pues obtienen que el
mercado considera que la calidad de un bono
con diferente rating viene reflejado por el menor
de los dos ratings, indicativo de la aversion al
riesgo de los inversores, que ante informacion
diferente respecto a la calidad del bono dan mas
credibilidad al menor rating. Ademas, la diferen-
cia en los ratings parece transmitir informacién
que de otra manera no seria valorada en el mer-
cado. También se pone de manifiesto que ningu-
na agencia tiene mas influencia que otra en la
determinacion del rendimiento de un bono.

Completando los estudios anteriores, PERRY,
Liu y Evans (1988, pag. 239) analizan el efecto
que sobre el rendimiento de los bonos puede
tener las diferencias de ratings otorgados, tenien-
do en cuenta las posibles modificaciones dentro
de una misma categoria de rating (por ejemplo:
AA+, AA, AA-), lo que denominan «sistema de
rating modificado»(13). En este sistema, una dife-
rencia de rating entre dos categorias continuas

(10) A través de su estudio pudo comprobar que las betas de bonos gubernamentales eran menores que las betas de empresas pri-
vadas.

(11) Este autor afirma que no existe relacién entre el rating y las betas de bonos municipales, pero si existe esa relacion cuando se
analizan las betas de bonos de empresas puiblicas y privadas y su correspondiente rating, llegando a la conclusién de que por tanto
el rating de bonos municipales es innecesario a la hora de realizar una inversion. Esta afirmacion es discutida por JOHNSON (1977,
pag. 341), al considerar que el rating si es necesario porque los bonos municipales no son una inversién totalmente segura.

(12) MILGROM y ROBERTS (1993, pag. 715) definen la reputacion conio «la imagen que de un individuo o de una organizacién se han
formado los demds, de acuerdo con su comportamiento en el pasado, y que constituye la base para predecir su comportamiento
en el futuro».

(13) Este sistema tenfa como objetivo dar a los inversores informacion mas precisa sobre la calidad de un bono y condujo a que los
splits entre las agencias fueran mas frecuentes (Liu y MOORE, 1987, pag. 72).
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indica menos diferencia en la calidad del bono
que si la misma se produjera en el sistema no
modificado, por lo tanto la diferencia de rating en
el sistema no modificado influye mds en el precio
del bono que la diferencia de rating en el sistema
modificado.

CANTOR, PAcker y CoLE (1996), citado en
CANTOR y PACKER (1996, pag. 246), también sefa-
lan que en el caso de split ratings el rendimiento
de la emision esta mas relacionado con el menor
de los ratings.

Resultados contrarios a los anteriores fueron
encontrados por REITER y ZIEBART (1991, pag. 45),
al observar que el rendimiento de los bonos no
siempre es consistente con el menor de los
ratings en caso de split ratings, pues encontraron
que tal rendimiento era consistente con el mayor
de los dos ratings.

HsueH y KipweLL (1988, pag. 52) llegaron a la
conclusion de que poseer dos ratings (sean idén-
ticos o diferentes) proporciona informacién adi-
cional al mercado y reduce el coste de la emision
porque el valor de esa informacién adicional es
superior al coste de obtener un segundo rating.
Concretamente, el coste de una emision con dos
ratings iguales es inferior al de una emision simi-
lar con un solo rating, y en el caso de ratings dife-
rentes (split ratings) el coste de la emisién con
doble rating es inferior al de una emisién similar
con un rating igual al menor de los dos ratings
otorgados.

THOMPSON y VAZ (1990, pags. 466-470), traba-
jando con una muestra de bonos industriales,
obtienen que el rendimiento de una emisién con
dos ratings idénticos es menor que una emision
similar con un solo rating, coincidiendo con
HsueH y KIDWELL (1988), mientras que cuando la
emision recibe dos ratings diferentes las conclu-
siones coinciden con las de BILLINGSLEY, LAMY,
MARR y THOMPSON (1985). La probabilidad de que
las agencias concedan el mismo rating es muy
alta (85%) y el hecho de que el coste del segun-
do rating no exceda de las ventajas que supone
obtenerlo hacen que consideren que dos ratings

son mejores que uno y concluyan diciendo que
los emisores valoran el segundo rating, soliendo
por tanto, solicitar dos ratings.

Por su parte, BEATTIE y SEARLE (1992a, pdg. 171)
encontraron que el split ratings se produce con bas-
tante frecuencia y que la probabilidad de que las
agencias coincidan no es tan elevada, es mas
observaron que el split ratings se producia en el
56% de la muestra considerada. Hay que tener pre-
sente que su muestra estd formada por las 12 agen-
cias de rating mas importantes(14), mientras que
THOMPSON y VAZ (1990) sélo trabajaron con S&P'y
Moody’s. Asi, cuando analizan sélo a estas dos
agencias llegan a las mismas conclusiones que
THOMSON y VAZ (1990). BEATTIE y SEARLE, en un tra-
bajo posterior afirman que existe un mayor con-
senso entre agencias de un mismo pais que entre
agencias de diferentes paises (1992b, pag. 375).

En torno a esta problematica, cabe destacar el
caso ilustrativo de la National Association of
Insurance  Commissioners (NAIC) de Estados
Unidos, que cre6 en 1951 la Securities Valuation
Office (SVO), para asignar ratings(15) a los bonos
mantenidos en las carteras de las compaiiias de
seguros, ya que su adquisicion se producia funda-
mentalmente a través de colocaciones privadas que
no poseian ratings de agencias, pero hoy en dia las
companias de seguros tienen sus carteras com-
puestas, fundamentalmente, por bonos publicos
caracterizados por poseer un rating, con lo cual la
SVO confia en gran medida su tarea a estas agen-
cias. Pero, como es frecuente la aparicion de split
ratings, la SVO tiene que realizar su propio andlisis
para decidir si asigna al bono el mayor o el menor
rating de ese split. Se ha podido comprobar que la
SVO parece bastante conservadora, pues cuando
una emision tiene dos ratings, selecciona el menor
rating en un 70% de los casos; existiendo una alta
correlacion entre las agencias de ratings y las deter-
minaciones de la SVO. Es muy dificil que la SVO
no coincida con S&P y Moody’s cuando estas dos
agencias otorgan el mismo rating (CANTOR y PACKER,
1996, pags. 236, 242 y 246).

Para determinar el motivo que permita explicar
la diferencia entre los ratings otorgados por distin-

(14) Dichas agencias pertenecen a Estados Unidos, Reino Unido, Japén, Canada y Australia.

(15) La SVO asigna a los bonos seis categorias de calidad (1, 2, 3, 4, 5, 6) que se corresponden con los ratings de las principales
agencias. El 1 se corresponde con la Aaa, Aa y A de Moodys (con AAA, AA y A de S&P), el 2 con la Baa de Moody’s (con la BBB
de S&P), el 3 con la Ba de Moody’s (con la BB de S&P), el 4 con la B de Moody’s y de S&P, el 5 con la Caa, Ca y C de Moody’s
(con la CCC, CCy C de S&P) y el 6 con el grado de incumplimiento en ambas agencias (CANTOR y PACKER, 1996, pag. 240).
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tas agencias, EDERINGTON (1986, pag. 46) establece
en su estudio las tres hipotesis siguientes:

1.2, Las agencias (Moody’s y S&P) tienen nor-
mas diferentes de solvencia para una categoria de
rating en particular.

2.7 Las dos agencias consideran algtn factor
diferente o ponderan algtn factor de forma dis-
tinta al evaluar la emision.

3.% Diferencias de tipo aleatorio en las opi-
niones de los calificadores (raters’ judgments)
debido a la naturaleza subjetiva del rating.

La conclusion a la que llega es que no existen
evidencias de que las agencias utilicen distintas
normas o ponderaciones, por lo tanto es la tercera
hipétesis la que explica, en general, las diferencias
en el rating. Con lo cual se pone de manifiesto la
complejidad y la subjetividad del rating y es esta
subjetividad la que conduce a la mayoria de los
emisores a solicitar un segundo rating.

Sin embargo, BEATTIE y SEARLE (1992a, pag. 170)
llegan a resultados contrarios a los de EDERINGTON
(1986), pues para ellos el motivo de la existencia
de split ratings obedece a que las distintas cate-
gorias de rating a lo largo de la escala de califi-
caciones entre dos agencias no son completa-
mente comparables. Conclusion similar obtienen
en su estudio CANTOR y PACKER (1997, pdg. 1416).
En una posicion intermedia, la agencia Moody’s
(1997, pag. 4) afirma, por su parte, que las dife-
rencias en el rating otorgado por distintas agen-
cias se producen por la existencia de los dos
motivos mencionados anteriormente.

En resumen, cuando se produce una diferencia
entre ratings el mercado considera que la calidad
de un bono viene reflejada de forma mads correcta
por el menor de los ratings, viéndose por tanto
afectado el rendimiento del bono. Se considera
que es mejor tener dos ratings que uno, porque
este hecho no sélo proporciona informacion adi-
cional al mercado sino que reduce el coste de la
emision, ya que el valor de la informacién adicio-
nal es superior al coste de obtener un segundo
rating. Algunos autores consideran que estas dife-
rencias se producen fundamentalmente por el
caracter subjetivo que posee el rating mientras que
otros autores mantienen que son debidas a que las
escalas de ratings de diferentes agencias no son

completamente comparables. No se ha observado
que los inversores valoren mds el rating de una
agencia que el de otra, siendo la probabilidad de
coincidencia entre agencias del mismo pais mayor
que entre agencias de paises diferentes.

5.- Conclusiones

Las agencias de rating desempefan un impor-
tante papel en los mercados financieros, al pro-
porcionar a través de las calificaciones que ela-
boran informacién sobre la calidad crediticia de
emisores y emisiones, siendo fundamental para
que los inversores puedan tomar sus decisiones
de inversion.

La existencia del rating disminuye las asi-
metrias informativas existentes en relacion a los
emisores, con lo cual el nimero de posibles com-
pradores se incrementa, permitiendo, a su vez,
que el emisor de tales activos calificados pueda
financiarse a un menor tipo de interés que otro
emisor que no posea rating; todo ello como con-
secuencia de que la calificacion crediticia otor-
gada por una agencia de rating proporciona una
certificacion adicional sobre la salud financiera
de la empresa. Por otro lado, hay que mencionar
que muchos autores han relacionado el término
reputacion con el de rating, afirmando que éste
se puede considerar como un indicador de la pri-
mera, con lo cual cambios en la calificacion pro-
porcionaran nueva informacion sobre la reputa-
cion de la compania.

Diferentes estudios han puesto de manifiesto
que entre el rating de bonos y la beta de acciones
y bonos existe cierta relacion, aumentando la
beta a medida que disminuye el rating. También,
se ha podido comprobar que los bonos con bajo
rating son mas sensibles ante nueva informacion
especifica de la empresa o ante las operaciones
que ésta realice (por ejemplo, operaciones de
compra-venta de acciones realizadas por los insi-
ders) que los bonos que poseen una alta califica-
cion crediticia.

Al existir varias agencias de rating y acudir los
distintos emisores a varias de ellas con el objeto
de ser calificados, se puede dar el hecho de que
un Mismo emisor 0 una misma emision reciban
diferentes ratings. En este caso, se ha podido
comprobar, por un lado, que es beneficioso para
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la empresa poseer mas de un rating y, por otro,
que los inversores consideran que la calidad de
un bono viene reflejada por el menor de los
ratings concedidos.
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