EL RATING EN ESPANA

RESUMEN

En el mercado financiero espaiiol se ha introducido
desde hace algunos afios una herramienta de gran uti-
lidad para conocer la calidad crediticia de una
emisiéon o de un emisor denominada rating, ya uti-
lizada en otros mercados con un mayor grado de
desarrollo. Las empresas financieras, las empresas
no financieras asi como las Comunidades
Auténomas, principales entidades espafiolas que han
acudido a las agencias de rating para solicitar una
calificacion, han recibido, en general, altos ratings.
Tales calificaciones, si bien, han sufrido variaciones
a lo largo de los aflos siguen indicando que las enti-
dades espafiolas calificadas presentan niveles acepta-
bles de calidad crediticia.
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SUMMARY

The financial Spanish market has introduced some
years ago a tool of great usefulness, already used on
other most development markets, to know the credit
quality of an emission or of an issuer named rating.
Spanish financial companies, non-financial ones as
well as the Autonomous Communities, have fre-
quently come to the agencies of rating to request a
qualification, having received generally high ra-
tings. Although such qualifications have suffered
variations through the years they continue to indicate
that Spanish ratings entities present acceptable levels
of credit quality.
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non-financial firms.

Prof®. Dr*. MARIA CONCEPCION VERONA MARTEL
Departamento de Economia Financiera y Contabilidad
de la Universidad de Las Palmas de Gran Canaria

1. INTRODUCCION

El rating puede ser definido como "un indicador de la
solvencia de una entidad (generalmente un emisor de
valores), elaborado por una agencia especializada, nor-
malmente a peticion del emisor, con el fin de informar al
inversor potencial de su calidad crediticia". Por lo tanto,
a través del rating se da a conocer la opinién de una
agencia especializada sobre la capacidad relativa de un
emisor para hacer frente puntualmente a los pagos de
intereses y devolucion del principal de sus emisiones de
renta fija.

El rating surgié en los Estados Unidos a principios
del siglo XX, pais donde es ampliamente utilizado; con
el paso de los afios ha ido adquiriendo cada vez mas
importancia en otros mercados, como en el euromercado
y en paises como Japdn, Australia, Canad4, Francia o
Reino Unido. Las crisis financieras que se han produci-
do a lo largo del siglo XX han puesto de manifiesto, en
muchas ocasiones, la necesidad de utilizar este instru-
mento en los mercados financieros. Asi, se puede afir-
mar que la existencia y utilizacion del rating en los mer-
cados beneficia a todos los participantes en el mismo:
inversores, emisores, intermediarios financieros y
autoridades reguladoras.

Las agencias de rating se caracterizan por ser enti-
dades independientes y especializadas en la elaboracion
de calificaciones sobre la solvencia de un emisor o de
una emision. Fue en Estados Unidos donde se crearon
las primeras agencias, extendiéndose a otros paises en
los afios 70, muchas de las cuales estaban participadas o
eran propiedad de las dos agencias de rating mas impor-
tantes, Standard & Poor's (S&P) y Moody's Investors
Service (Moody's). También es de destacar a la agencia
britanica IBCA (en la actualidad Fitch IBCA, Duff &
Phelps, tras su fusion con Fitch Investors Services en
1997 y la de ésta con Duff & Phelps en 2000).

Para que una agencia de rating tenga éxito en el mer-
cado es necesario crearse una reputacion de analisis pro-
fesional ‘e independiente, poseer un alto nivel de com-
portamiento ético y contar con un mercado que favorez-
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ca el uso de las calificaciones (Charlton y Prescott,
1993:272), es decir, es necesario poseer el
reconocimiento del mercado, gozar de credibilidad ante
todos los participantes en el mismo (inversores,
emisores, ...).

Las agencias de rating hacen publica su opinién
sobre la calidad crediticia de un emisor a través de una
combinacion de letras (AAA, AA, A, ...), complementa-
da con ntimeros (1,2,3) o signos matematicos (+,-), com-
prendidos dentro de una escala. A medida que se
desciende en la escala el nivel de riesgo crediticio
aumenta. Esta escala se puede dividir en dos tramos: el
grado de inversion, que recoge aquellos emisores cuya
capacidad de pago se puede considerar adecuada y el
grado especulativo, que. abarca a los emisores cuya
capacidad de pago es incierta; siendo los simbolos uti-
lizados para los ratings a largo plazo diferentes de los
utilizados para los ratings a corto plazo.

En general, el proceso seguido por las distintas agen-
cias de rating a la hora de conceder un rating es similar
(Iberating, 1993:11; Standard & Poor's, 1994b:62-63;
Moody's, 1994:14-15). Este proceso comienza con una
reunién informal del emisor con la agencia elegida, tras
la cual, si el emisor decide continuar con su solicitud de
rating, debera proporcionar toda la informacién que la
agencia le solicite (informacion publica e informacion
de carécter confidencial). Al mismo tiempo, la agencia
de rating designara a un equipo de analistas que estudia-
ra toda esa informacion para, posteriormente, reunirse
con los principales directivos de la entidad que solicita
el rating. Tras la realizacién de estas reuniones, el
Comité de rating adoptara la decision acerca del rating
que se va a otorgar, comunicandosela al emisor. En el
caso de que el emisor, no estuviera de acuerdo con el ra-
ting otorgado, puede apelar y tendra que facilitar nueva
informacién al Comité, que en funciéon de la misma
establecera el rating definitivo, comunicandolo al emisor
y al publico en general. La agencia de rating hara un
seguimiento del rating otorgado durante toda la vida de
la emisiéon modificandolo cuando la situacion financiera
del emisor lo haga necesario; tal modificacién puede ir
acompafiada de un anuncio previo, a través de la
inclusion del rating en la Lista de Vigilancia de la agen-
cia, o bien, sin ese anuncio previo.

Al elaborar el rating las agencias tienen en cuenta,
por un lado, variables externas a la empresa como el
riesgo soberano, el riesgo sectorial y el entorno
econdmico en el que desarrolla la entidad su actividad, y
por otro lado, variables internas a la empresa, de carac-
ter cuantitativo y de caracter cualitativo; es decir, se
tienen en consideracion variables econémico-financieras

de la empresa como la posicion competitiva, la solidez’

financiera, la estructura accionarial, el apoyo publico y

las caracteristicas de la emision, y variables de caracter
cualitativo, fundamentalmente, la calidad de la direccion
(Iberating, 1993:11; Moody's, 1994:5-13).

Se han realizado diferentes estudios para comprobar
la validez y credibilidad de las calificaciones; los cuales
han concluido que existe una fuerte relacion entre el ra-
ting y la probabilidad de incumplimiento de las obliga-
ciones derivadas de la deuda, es decir, a mayor rating
menor probabilidad de incumplimiento. Asi, los
emisores calificados dentro del grado de inversion
poseen una menor probabilidad de incumplimiento que
los emisores calificados dentro del grado especulativo
(Fons y Kimball, 1991:42; Standard & Poor's, 1994a;
Moody's, 1993).

El objetivo del presente trabajo es analizar los inicios
y la posterior evolucion del rating en nuestro pais. Para
ello, se estructura el articulo en cuatro secciones. Tras
realizar en la introduccion un breve resumen de los
aspectos basicos de la calificacion crediticia, se comen-
ta en la segunda secciodn, los inicios de este instrumento
en nuestro pais. De forma global, en la tercera seccion se
hace referencia a la evolucion a lo largo de los afios del
rating de las entidades espaiiolas calificadas; recogiendo
la Gltima seccion, las conclusiones del estudio.

2. DESARROLLO DEL RATING EN ESPANA

Alo largo de 1992 comienzan a operar en Espafia las
agencias de rating IBCA Rating Espafia S.A., propiedad
de IBCA en un 87%, e Iberating S.A., participada por
Standard & Poor's en un 25% de su capital, quien a prin-
cipios de 1994, adquiriria el 100% del capital, cambian-
do su razoén social por la de Standard & Poor's Espaiia,
S.A. Por su parte, la agencia Moody's Investors Service
iniciaria sus operaciones en nuestro pais en 1993, a
través de la entidad Moody's Investors Service Espaiia,
S.A., con una participacion del 100%.

Antes de la implantacion en nuestro pais de las
grandes agencias de rating, tuvieron lugar varios inten-
tos para crear entidades de este tipo, que no llegaron a
prosperar. Podemos citar los siguientes casos (Olivera
Casaucau, 1992:509-512):

- En 1985 se constituyo la Agencia Espafiola de Ca-
lificacion, S.A. a iniciativa de un colectivo de pro-
fesionales, vinculado al Instituto de Analistas de
Inversiones de Cataluiia, con la intencién de promo-
ver una agencia de rating para el mercado de paga-
rés de empresa y de renta fija en general, que inclu-
so llegd a mantener contactos con agencias interna-

. cionales de rating para establecer un posible acuer-
do de colaboracion. Pero finalmente el proyecto no
sigui6 adelante al llegar a la conclusion de que el
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mercado no habia alcanzado la madurez necesaria
para este tipo de servicio. Precisamente, la agencia
IBCA Rating Espaiia, S.A. naceria de la transfor-
macion de la Agencia Espafiola de Calificacion.

- - En 1988 la sociedad Stock Rating, S.A. elabor6
un proyecto para el Departamento de Economia y
Finanzas de la Generalitat de Catalufia, en el que se
estudiaban tres alternativas posibles de actuacién:
"wait and see", moderada y rapida. La sociedad se
decantd por la segunda alternativa, que contando
con el apoyo de un socio internacional, partiese de
una estructura reducida para adquirir experiencia y
para constituir una base de datos, lo mas amplia po-
sible, de cara a una etapa posterior de lanzamiento
a gran escala. Esta sociedad constituida bajo el pa-
trocinio de la Bolsa de Barcelona, que tenia como
accionistas a agentes de cambio y bolsa de Barce-
lona, fue creada con el objeto de ofrecer un servi-
cio de andlisis de entidades cotizadas en Bolsa que
fuera independiente y practico.

- También, ha habido timidos intentos de lanzar una
sociedad de calificacion de caracter local, como la
de Renta 4 Rating, en 1988, asociada a la Sociedad
de Valores Renta 4. Asimismo, hubo intentos por
parte de la Agencia de Valores Pentor, y finalmente
se cred la agencia Research Associates Credit Ra-
ting Service, asociada a la firma de anélisis finan-
ciero Research Associates, que ha calificado a va-
rias entidades (Renfe, Comunidad Auténoma de
Baleares, etc.).

Si bien ya Mochén Morcillo (1991:57) destacaba que
en Espafia la calificacion de las empresas emisoras de
renta fija no estaba muy arraigada, en los tltimos afios
va teniendo cada vez mas importancia. Asi, sociedades
como Stock Rating, Renta 4 y el propio BBV elaboran
listados que, en principio, cualquier inversor deberia uti-
lizar a la hora de seleccionar sus inversiones. En este
sentido, Analistas Financieros Internacionales
(2000:302) apuntan que el reducido éxito del rating en
Espafia ha sido provocado por el tamafio del mercado
primario espafiol, unido al tipo de inversores a los que
tradicionalmente se han dirigido los titulos emitidos en
nuestro mercado.

Charlton y Prescott (1993:276) afirman que "el
desarrollo de un mercado de calificaciones (ratings) en
Espafia serd un proceso lento, dada la resistencia de la
mayoria de las compailias a exponer al libre juicio de
terceros los detalles de sus resultados de explotacion y
sus planes de negocio. De todos modos, el mercado cre-
cerd a medida que se vayan reconociendo todas las ven-
tajas de las calificaciones". Asi, son numerosos los
autores que en afios mas recientes destacan las ventajas
que supondria para el mercado espafiol un mayor uso del
rating como Rodriguez Ramos (2000:16), que considera

que la utilizaciéon de tal herramienta ayudaria a solu-
cionar las deficiencias de nuestro mercado de renta fija
privada.

Ademas, hay que mencionar que el desarrollo del ra-
ting en nuestro pais se puede encontrar con el obstaculo
que representa el hecho de que los grandes emisores de
deuda sean entidades, putblicas y privadas, muy conoci-
das en el mercado confiando los inversores en ellas. Por
€s0, estos emisores solicitan una calificacién para la
deuda emitida en mercados exteriores, pero no para la
que emiten en el mercado nacional.

En 1993, Iberating afirmaba que el mercado espaiiol
de renta fija privada estaba aun poco desarrollado debido
a la existencia de factores que frenan la posible expan-
sién, entre los que destacaba la preponderancia de la
Deuda Publica, con un alto porcentaje del mercado de
renta fija. A pesar de ello, la citada agencia sefiala la
existencia de varios factores que hacian prever el desar-
rollo del rating en el futuro (pp. 9-10):

- El progresivo crecimiento del mercado, que da pa-
SO a nuevos emisores y a una intensificacion del
proceso de desintermediacion.

- La existencia de una base importante de inversores
extranjeros, con una politica interna de crédito que
les exige una calificaciéon minima como requisito
imprescindible para la realizacion de la inversion.

- La aparicioén en el mercado de nuevos productos
financieros, como la titulizacion de activos, cuya
complejidad hace dificil que el inversor pueda de-
terminar su nivel de riesgo. Algunas de estas emi-
siones por exigencias de la ley deben contar con la
calificacion de una agencia reconocida por la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores.

En esta misma linea Charlton y Prescott (1993:274)
apuntaban, ademas, otros factores que contribuirian a tal
desarrollo:

- Los bancos espaiioles, que han sido tradicionalmen-
te los encargados de colocar entre los inversores las
emisiones de activos, han aceptado que la desinter-
mediacion es inevitable. Ademas, existe la posibi-
lidad de que los inversores consideren que el banco
garantiza la emision que esta colocando, con los
problemas que ello supone en el caso de impago de
la deuda, por ésto es probable pensar que quieran
protegerse y una forma de hacerlo es el rating.

- El apoyo de las autoridades, normalmente por via
fiscal, a la formacion de capital mediante el ahorro
directo y los fondos de pensiones y de inversion
alentara el crecimiento de los mercados de capita-
les interiores, a medida que los gestores de los fon-
dos busquen oportunidades de inversién fuera de

—
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los mercados de renta variable.

- La exigencia mediante normativa oficial o interna
de las calificaciones para asegurar un nivel de ries-
go adecuado en la formacion de carteras.

Ademas, a todo ello se puede unir el estimulo que
para el desarrollo del rating ha supuesto los requeri-
mientos de calificacion fijados por el Banco Central
Europeo, en 1998, para aceptar papel en las operaciones
de intervenciéon monetaria. En opinién de Analistas
Financieros Internacionales (2000:304) los proyectos de
regulacion financiera del Banco Central Europeo, la pro-
liferacion de la inversion institucional y la necesidad de
contar con los inversores pertenecientes a la zona euro
hacen suponer que nuevas entidades de nuestro pais acu-
dan a una agencia de calificacion para ser calificadas.
Esto contribuiria a la expansion del rating en el mercado
espaiiol.

A principios de la década de los noventa, Iberating
afirmaba que el desarrollo del rating en Espafia iba a
depender "no sélo de los emisores, sino también en gran
medida de la actitud de los inversores y de las autori-
dades reguladoras de los mercados"(1993:10).

Actualmente, se puede decir que el numero de enti-
dades que en nuestro pais poseen un rating experimenta
aumentos de un afio a otro, siendo los emisores califica-
dos, fundamentalmente, las entidades financieras y las
Comunidades Auténomas, en relacion a las empresas no
financieras su niimero es menor, pero presenta una ten-
dencia creciente, por ejemplo, en 1993 eran 8 empresas
las que contaban con calificacion, perteneciendo éstas a
tres sectores econémicos, en 1999 el numero se situaba
en 14 empresas pertenecientes a seis sectores econémi-
COS.

La legislacién espafiola y el rating

En la actualidad, en Espaiia el rating no es obligato-
rio para acudir al mercado excepto para los activos emi-
tidos por los Fondos de Titulizacion Hipotecaria y por
los Fondos de Titulizacién de Activos, y para las opera-
ciones realizadas por las Instituciones de Inversion
Colectiva con instrumentos derivados no negociados en
mercados organizados de derivados. En nuestro pais las
normas juridicas que se refieren al rating son:

- La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen de
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y
Fondos de Titulizacion Hipotecaria, en cuyo art.
5.8 relativo a los Fondos de Titulizacion Hipoteca-
ria, sefiala que: "el riesgo financiero de los valores
emitidos con cargo a cada fondo debera ser objeto
de evaluacién por una entidad calificadora recono-
cida al efecto por la Comision Nacional del Mer-

cado de Valores. La calificacion otorgada a los va-
lores deber4 figurar en su folleto de emision".

La Orden de 12 de julio de 1993 sobre folletos
informativos y otros desarrollos del Real Decreto
291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofer-
tas publicas de venta de valores, cuyo apartado I1.3
del modelo del Anexo A (para valores de renta va-
riable) y modelo del Anexo B (para valores de ren-
ta fija), sefiala como punto del folleto: "evaluacion
del riesgo inherente a los valores o a su emisor,
cuando esta evaluacion haya sido efectuada por una
entidad calificadora. En tal caso, se sefialara la de-
nominaciéon completa de dicha entidad, el signifi-
cado del grado otorgado, la fecha de la evaluacion
y, en su caso, se sefialara si la entidad calificadora
ha sido reconocida como tal por la Comision Na-
cional del Mercado de Valores".

La Orden Ministerial de 10 de junio de 1997 sobre
operaciones de las Instituciones de Inversion Co-
lectiva de caracter financiero en instrumentos fi-
nancieros derivados, cuya disposicion cuarta refe-
rida a los requisitos especificos para operar en ins-
trumentos derivados no negociados en mercados
organizados de derivados, en su apartado 1.b sefia-
la que: "las contrapartes deberan ser entidades fi-
nancieras domiciliadas en Estados miembros de la
OCDE sujetas a supervision prudencial u organis-
mos supranacionales de los que Espafia sea miem-
bro, dedicadas de forma habitual y profesional a la

- realizacion de operaciones de este tipo y que ten-

gan solvencia suficiente. A estos efectos, se presu-
mira que la contraparte tiene solvencia suficiente
cuando cuente con calificacion crediticia favorable
de una agencia especializada reconocida por la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores".

El Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el
que se regulan los fondos de titulizacion de activos
y las sociedades gestoras de fondos de titulizacion,
en su capitulo I, dedicado a los fondos de tituliza-
cion de activos, articulo 2.3.b referido a los requi-
sitos que ha de cumplir el pasivo del fondo, sefiala
que: "el riesgo financiero de los valores emitidos
con cargo a cada fondo debera ser objeto de eva-
luacién por una entidad calificadora reconocida al
efecto por la Comision Nacional del Mercado de
Valores. La calificacion otorgada a los valores de-
bera figurar de forma destacada en su folleto de
emision y en toda la publicidad del fondo. En el
supuesto de emisiones de valores de cardcter prin-
cipal, no subordinado, atendiendo a las caracteris-
ticas de los activos del fondo y los valores a emitir
con cargo al mismo, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores podréa condicionar su verificacion
a que las mismas alcancen un nivel minimo de cali-
ficaciones del riesgo crediticio”.
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Las agencias de rating reconocidas como tales por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores son:
Moody's Investors Service Espaiia, S.A., Standard &
Poor's Espafia, S.A. e IBCA Rating Espafia, S.A..
Recientemente, también ha sido reconocida la agencia
de calificacion Thomson Bankwatch.

3. CONCESION Y EVOLUCION DE LOS
RATINGS OTORGADOS A ENTIDADES
ESPANOLAS

Al analizar las fechas en que fueron concedidos los
primeros ratings a entidades de nuestro pais, se observa
que la mayoria de las empresas calificadas por S&P o
por Moody's habian solicitado primero un rating a corto
plazo y afios después, un rating a largo plazo; sin embar-
go, con la agencia IBCA lo habitual ha sido obtener el
rating a largo y a corto plazo, conjuntamente, en la
misma fechal. Pero también es de destacar que en los
afios mas recientes las empresas calificadas por las dos
agencias estadounidenses, como el Banco Popular o
Bankinter, han obtenido en la misma fecha ambos ra-
tings, a corto y a largo plazo.

Exceptuando casos como el de Telefénica (calificada
a corto plazo por Moody's y S&P en 1987), en general,
y en lo referente a empresas, son las entidades
financieras las que poseen rating desde fechas mas
antiguas. Los grandes bancos estan calificados desde los
afios ochenta. Entre las eléctricas, Iberdrola es la primera
que obtuvo un rating a corto plazo a finales de 1988 y
Endesa la primera en obtenerlo a largo plazo, en los
primeros meses de 1991 (en esa fecha también se le con-
cedi6 rating a corto plazo), dos afios mds tarde lo obtenia
Iberdrola.

Lo habitual es que las entidades calificadas posean
rating de dos 0 mas agencias, siendo poco frecuente que
una entidad esté calificada s6lo por una agencia como es
el caso del Banco Zaragozano o el Banco Guipuzcoano,
que poseen rating de IBCA desde 1991 y desde 1990,
respectivamente. También, es poco frecuente que las
entidades estén calificadas s6lo a largo plazo o sélo a
corto plazo, como el caso de Tabacalera que sélo fue ca-
lificada a corto plazo.

Todos los emisores espaiioles calificados poseen,
excepto dos empresas no financieras calificadas recien-
temente2, ratings comprendidos dentro del grado de
inversion, en las categorias genéricas AA (6 Aa) y A,
fundamentalmente, en lo referente al rating a largo
plazo. Debe tenerse presente que el rating del pais actua
como techo a la hora de asignar una calificacion a una
emisién o a un emisor, con lo cual en nuestro pais
ninglin emisor o emision puede poseer una AAA, pues el
Reino de Espaiia lo impide al tener una calificacion den-

tro de la categoria genérica de AA. En cuanto al rating a
corto plazo, la mayoria de las entidades poseen los ra-
tings mas altos dentro de la escala general de califica-
ciones; la variedad de calificaciones otorgadas a largo
plazo es mayor que a corto plazo.

El split ratings® es un fenémeno poco frecuente en
nuestro pais, aunque en algunas ocasiones se ha podido
apreciar, como en el caso de Telefonica que recibié en
mayo de 1996 un rating a largo plazo de S&P de AA-y
en junio de ese mismo afio una AA de IBCA, o Iberdrola
calificada a largo plazo en junio de 1993 por S&P con
AA-y en octubre por Moody's con Al.

De las agencias de calificacion que actiian en Espafia,
es la agencia IBCA la que posee un mayor nimero de
entidades financieras calificadas, mientras que Moody's
y Standard & Poor's tienen un mayor numero de
Comunidades Auténomas calificadas; IBCA nacié como
agencia de rating especializada en calificar entidades
financieras, ampliando posteriormente la concesion de
calificaciones a otro tipo de entidades.

Las agencias de rating no so6lo otorgan ratings a largo
plazo y a corto plazo, sino que suelen completar estas
calificaciones con informacion adicional. Asi, Standard
& Poor's acompaiia a sus ratings a largo plazo con las
denominadas perspectivas de rating, IBCA concede sélo
a los bancos, ademas de los tradicionales ratings a largo
y a corto plazo, los ratings individuales y los ratings
legales (los bancos espaiioles calificados por esta agen-
cia poseen, la mayoria, ambos ratings y en niveles acep-
tables). Por su parte, la agencia Moody's en 1995, otorgd
a los bancos que ya habia calificado a largo plazo y/o a
corto plazo una nueva calificacion, los Bank Financial
Strength Ratings (BFSR), que miden la solvencia
intrinseca de una entidad, y son un complemento a los
ratings tradicionales otorgados por la agencia; obtenien-
do los bancos espafioles buenos niveles de ratings en
esta nueva modalidad.

En relacion a los anuncios realizados por las agencias

1 Existen, ademas, de las tres agencias de calificacion citadas,
otras agencias que también tienen calificadas a entidades espa-
fiolas, como las agencias Japan Credit Rating y Japan Bond
Research, pero en un menor niimero, siendo tales agencias de
menor importancia a nivel mundial; por todo ello, no se hace

mencion a ellas en el trabajo.

2 Estas empresas no financieras poseen ratings dentro de la ca-
tegoria genérica de BB y B, primer y segundo nivel dentro del
grado especulativo.

3 El split ratings hace referencia al hecho de que el rating otor-

" gado a una misma emisién o emisor difiera de una agencia a
otra.
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en los cuales se comunica que a un determinado emisor
se le va a confirmar o modificar el rating previamente
otorgado, es preciso decir que antes de 1987 no se ha
localizado ningin anuncio, pues es, practicamente, a
mitad de los afios ochenta cuando los emisores espafioles
comienzan a acudir a las agencias en busca de una cali-
ficacion crediticia.

Asi, dentro del periodo 1987-2000, se observa que la
mayoria de los anuncios se producen de 1991 en ade-
lante, afio en que la agencia IBCA confirma el rating a
un nimero importante de bancos. Pero es a partir de
1992, cuando las agencias comienzan a realizar una
mayor cantidad de anuncios de rating referidos a aumen-
tos o disminuciones de las calificaciones, y no sélo con-
firmar el rating que habian otorgado con anterioridad, al
mismo tiempo que comienzan a calificar a mas entidades
y a ampliar los ratings que ya les habian concedido (por
ejemplo, si una entidad solo tenia rating a corto plazo, le
otorgan rating a largo plazo). Esta mayor actividad de las
agencias en Espafia es debida, fundamentalmente, a que
es en 1992 cuando comienzan a instalarse las grandes
agencias de rating en nuestro pais.

La agencia IBCA es la que ha realizado, durante este
periodo, un mayor nimero de anuncios, seguida de la
agencia S&P. Esto es comprensible, ya que, la agencia
britanica tiene calificadas un gran nimero de entidades,
sobre todo bancos, y ademas de otorgar los ratings a
largo plazo y a corto plazo concede los ratings indivi-
duales y los ratings legales.

Las agencias en el periodo al que nos referimos, fun-
damentalmente, han realizado confirmaciones de rating,
y el nimero de bajadas de rating ha sido muy similar al
nimero de subidas.

Las agencias de rating, en muchas ocasiones, antes
de modificar la calificacion de una entidad la colocan
con anterioridad en las llamadas Listas de Vigilancia?,
indicando la posible direccion (o perspectiva) que puede
tomar el rating. Las perspectivas con que se pueden
colocar son tres, positivas, negativas o en desarrollo, uti-
lizando esta ultima cuando el rating puede tanto mejorar
como empeorar. Hemos observado, a lo largo del perio-
do analizado, que gran cantidad de los cambios de rating
efectuados por las agencias han estado precedidos por la
colocaciéon de dichas entidades en estas Listas de
Vigilancia.

En este sentido, es de destacar que Standard & Poor's
y Moody's son las agencias que suelen colocar, en la
mayoria de las ocasiones, las entidades en la Lista de
Vigilancia antes de modificar su rating, en cambio IBCA
no suele hacerlo. Un portavoz de IBCA nos ha comenta-
do que en la mayoria de casos, cuando hay que subir o

bajar un rating, se hace durante la revision anual del ra-
ting de cada entidad sin la necesidad de ponerla en el
"Rating Watch", y que una entidad se pone en vigilancia
cuando antes de la revision anual hay un hecho excep-
cional que podria afectar al rating.

Después de un periodo bajo vigilancia las agencias
toman la decision acerca del rating de esas entidades,
confirméandole o modificandole el mismo. Una entidad
colocada bajo observacion con perspectiva negativa
puede ver confirmado su rating, una entidad colocada
con perspectivas positivas puede que se le suba el rating,
etc., es decir, que no siempre la resolucién tomada por la
agencia coincide con la direccion que indicaba la pers-
pectiva bajo la que fue colocada. En nuestro pais, se ha
comprobado que las resoluciones tomadas por las agen-
cias estan bastante acordes con la perspectiva positiva o
negativa con la que fueron colocadas las calificaciones
en la Lista de Vigilancia. Estos resultados nos permiten
afirmar que si un rating es colocado con perspectiva nc-
gativa, al abandonar la Lista éste sufrira en el peor de los
casos una disminucion y en el mejor caso una confirma-
cién, pero no es probable que el rating se vea aumenta-
do. En el caso de la colocacion bajo observacién por
motivos positivos, podriamos afirmar lo mismo, que no
es muy probable que el rating abandone dicha Lista con
una disminucion, sino que lo mas frecuente es que el ra-
ting sea aumentado o confirmado.

En relacion al tiempo que se tarda en tomar la
decision de que una entidad bajo vigilancia vea su rating
confirmado o modificado, éste varia bastante. En gene-
ral, se observa que la mayoria de los ratings no estan en
observacion mas de 155 dias, siendo muy pocos los
anuncios que estan bajo vigilancia menos de 30 dias o
mas de 240 dias. No se observan diferencias cuando el
rating se aumenta, se confirma o se disminuye, en cuan-
to a los dias que han transcurrido hasta que el rating
abandona la Lista de Vigilancia; aunque la variacion es
mas acusada en las bajadas, donde el rating de algunas
entidades s6lo ha estado en vigilancia 15 dias, otras
alrededor de 150 dias, y otras cercanas a los 300 dias.

Al analizar los anuncios de cambio de rating, se

4 Las Listas de Vigilancia son utilizadas por las agencias de ra-
ting cuando se produce o se espera que tenga lugar un acon-
tecimiento que pueda afectar a la calidad crediticia del emis-
sor, pero la agencia necesita informacién adicional a la que
actualmente posee para tomar la decision de si el rating de
dicho emisor se modifica o por el contrario, se le confirma.
Estas Listas fueron creadas como reconocimiento por parte
de las agencias, de que la revision de un rating puede llegar
con cierto retraso al mercado; siendo la agencia Standard &
Poor’s la primera en utilizarla en 1981.
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puede observar si tales cambios suponen el paso de una
categoria de rating a otra (por ejemplo de AA a A) o si
esos cambios suponen Unicamente una modificaciéon
dentro de la misma categoria (por ejemplo, de AA+ a
AA). En el caso de cambios de rating precedidos por su
colocacién en la Lista de Vigilancia, observamos que
tanto en el caso de bajadas como en el caso de subidas
de rating, podemos decir que, aproximadamente, la
mitad de los anuncios han supuesto un cambio de cate-
goria (la otra mitad ha sufrido s6lo modificaciones den-
tro de la misma categoria). En el caso de cambios de ra-
ting no precedidos por su colocacion en estas Listas, los
resultados obtenidos son similares, pues, practicamente,
el 50% de los anuncios, han supuesto un cambio de ca-
tegoria. También se observa que tanto en el caso de cam-
bios de rating (ya sean bajadas o subidas), con anuncio
previo o sin anuncio previo, es decir, con colocacién en
la Lista de Vigilancia o sin tal colocacion, los cambios
de rating que suponen el paso de una categoria a otra se
han realizado "suavemente", porque no se han produci-
do saltos en la escala de ratings, es decir, los cambios se
han realizado por ejemplo de AA- a A+. Lo mismo ha
ocurrido cuando han tenido lugar modificaciones dentro
de la misma categoria de rating, produciéndose cambios
por ejemplo de A+ a A.

También, es de gran interés conocer si esos cambios
de rating han provocado un desplazamiento del grado de
inversién (que comprende desde el rating AAA 6 Aaa
hasta el rating BBB ¢ Baa) al grado especulativo (que
comprende el rating BB 6 Ba y los ratings inferiores a
él), o viceversa. Al realizar el anélisis de los anuncios de
modificaciones en las calificaciones se ha observado que
no se han producido esos desplazamientos, encontran-
dose, la mayoria de las entidades calificadas en nuestro
pais, una vez tenidos en cuenta todos los cambios de ra-
ting que las agencias han realizado, dentro del grado de
inversion.

4. CONCLUSIONES

El rating es un instrumento de gran utilizacién en el
mercado financiero estadounidense, pais en que surgié a
principios del siglo XX, y que progresivamente, se va
extendiendo a mercados financieros de otros paises,
entre ellos a nuestro mercado.

La calificacion crediticia, traduccion mads utilizada
del rating a nuestro idioma, indica la calidad de crédito
de un emisor o de una emision, es decir, su capacidad de
pago puntual de intereses y devolucion de una deuda,
proporcionando informacién de gran importancia para
los inversores, pero no sélo ellos se benefician de la uti-
lizacion de este instrumento, sino que se puede afirmar
que, en general, el rating tiene ventajas para todos los
participantes en los mercados financieros.

En nuestro pais, es a mitad de los afios ochenta cuan-
do los emisores comienzan a ser calificados por las prin-

cipales agencias de rating, produciéndose progresiva-
mente incrementos en el nimero de emisores que cuen-
tan con una calificacion. Las entidades financieras y las
Comunidades Auténomas son las que han acudido fun-
damentalmente a solicitar un rating, pero cada vez es
mayor el nimero de empresas no financieras que tam-
bién lo solicitan.

En general, los emisores y emisiones espafioles que
estan calificados por las principales agencias cuentan
con elevadas calificaciones, incluso con ratings iguales
al del Reino de Espatia, que actiia como techo. A lo largo
de los afios, los ratings de los emisores de nuestro pais
han sufrido variaciones, al igual que ha ocurrido con
emisores calificados en otros paises, pero tales varia-
ciones no han sido excesivamente bruscas, per-
maneciendo, mayoritariamente, los ratings en los niveles
mas altos de las escalas de ratings de las agencias, por
tanto, dentro del grado de inversién.
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