Aspectos generales del rating

MARIA CONCEPCION VERONA MARTEL (*)

La calificacién crediticia toma cada vez mds importancia no sélo en los mercados financieros internacionales, sino también en
los mercados financieros nacionales, motivada por la utilidad que reporta a todos los participantes en el mercado, pues da a cono-
cer la calidad crediticia de emisiones y emisores. El rating resume en sencillos simbolos todo un complejo anlisis acerca de la situa-
ci6n econémico-financiera de una empresa, comprensivo de aspectos tanto cuantitativos como cualitativos de la misma, habién-

dose demostrado su validez y credibilidad a lo largo del tiempo a través de numerosos estudios.

1.- Introduccién

El presente articulo tiene como objetivo reco-
ger los aspectos principales sobre el rating,
comentando una serie de conceptos necesarios
para una mejor comprensién de un instrumento
cada vez mas utilizado en nuestro mercado.

En primer lugar, se comienza haciendo una
breve referencia al origen del ratingy a los moti-
VOs que provocaron su aparicion y desarrollo en
Estados Unidos. Posteriormente, se comenta el
concepto de rating y su utilidad en los mercados
financieros, tanto para inversores como para emi-
sores, asi como para los intermediarios financie-
ros y las autoridades reguladoras.

Al hablar del rating es necesario hacer refe-
rencia tanto al proceso de calificacién, en lo refe-
rente a las fases del mismo y a los aspectos que

las agencias de rating tienen en cuenta a la hora
de elaborarlo, como a los simbolos o letras (dife-
rentes si el rating otorgado es a largo plazo o a
corto plazo) de los que las agencias de rating
hacen uso para hacer publico el rating.

2.- Origen y desarrollo del rating

La utilizacién del rating comenzé en los
Estados Unidos, siendo en este pais donde su
implantacién es mayor. La gran expansién
geogrdfica y econémica que experimenté duran-
te el siglo XIX aceler6 el desarrollo de sus merca-
dos de capitales para satisfacer las necesidades
de recursos financieros. En cambio, en Europa la
estructura financiera existente era suficiente para
atender las demandas de fondos que se pro-
ducian. Este desarrollo de los mercados se vio
acompanado del hecho de que los inversores
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necesitaban conocer la situacién financiera de
las muchas companias ferroviarias, que eran las
que estaban llevando la revolucién industrial a
todo el pais, y que se financiaban en gran medi-
da mediante emisiones de bonos. Con la finali-
dad de satisfacer esta necesidad se crean socie-
dades cuyo objetivo era la realizacion de estudios
sobre la situacion financiera de tales companias,
sociedades que han dado lugar a las actuales
agencias de rating (CHARLTON Yy PRESCOTT,
1993:269).

Las primeras personas relacionadas con el
rating de bonos son ROGER BABSON, FREEMAN
PUTNEY, JR. y JOHN Mooby. Alrededor de 1900,
BABSON y PUTNEY plantearon la posibilidad de ela-
borar ratings de los activos financieros.
Posteriormente, PUTNEY participd en la elabora-
cion de ratings para la compafia Poor’s
Publishing Company, que se convertiria con el
paso del tiempo en la actual Standard and Poor’s
(POGUE y SOLDOFsKY, 1969:203). Sin embargo, el
primero en publicar ratings fue JoHN Mooby, fun-
dador de Moody’s Investors Service, en 1909 en
su Manual of Railroad Securities. De ahi, que se
le considere como el introductor del sistema de
rating en el mercado de bonos en Estados
Unidos. En dicho manual asignaba a cada com-
pafia un rating, usando esencialmente el mismo
sistema que posteriormente se ha convertido en
los simbolos internacionales del rating, de la Aaa
a la C (MooDy’s, 1991:47).

Hay que destacar, también, la publicacién
realizada por HENRY VARNUM POOR en 1860 bajo
el titulo History of Railroads and Canals in the
United States, donde se recogia un andlisis de los
ferrocarriles y canales estadounidenses que per-
mitia a los inversores valorar la viabilidad y cali-
dad crediticia de dichos proyectos de transporte
(DALLAS, 1993:286).

Aunque no se puede precisar con exactitud
cuando los ratings de bonos alcanzaron la
«mayoria de edad», hay indicios de que ya se
usaban en gran medida a mediados de 1920
como lo demuestra el hecho de que en estos
afos, importantes publicaciones sobre inversio-
nes prestaran bastante atencién al uso e impor-
tancia de los ratings, o también el hecho de que,
ya en 1922, los tribunales norteamericanos cita-
ran a los ratings como evidencias importantes en
casos que involucraban la prudencia de los admi-

nistradores de los fondos de inversion. Pero el uso
del rating como herramienta de la regulacion
financiera se remonta a anos mas tarde, a media-
dos de la década de los anos 30 (WEsT,
1973:161).

El primer y principal paso dado con el fin de
vincular la regulacion financiera a los ratings de
bonos vino recogido en el Banking Act de 1936
(Estados Unidos), donde se especificaba que
todos los bancos nacionales estaban sujetos a las
6rdenes de la Comptroller’s Office sobre los acti-
vos financieros que podrian comprar para su car-
tera. En este sentido, dicha Oficina establecié ese
mismo ano que quedaba prohibida la compra de
activos financieros con caracteristicas especulati-
vas, especificando en una nota a pie de pagina
que en los manuales reconocidos de rating se
encontraba explicado este término. Esta nota a
pie de pagina produjo un gran descontento, no
sélo porque se la consideraba poco clara, sino
porque significaba la limitacién de las posibilida-
des de inversion, siendo anulada en 1938.
Aunque pocos dias después de su anulacion, la
Comptroller’s Office junto con el Secretary of the
Treasury, la Board of Governors of the Federal
Reserve System y los Directors of the Federal
Deposit Insurance Corporation, emitieron una
resolucion conjunta menos ambigua en la que los
ratings jugaban un papel incluso mds importante.
Toda la normativa desarrollada en Estados
Unidos desde 1938 ha tratado de ampliar el uso
de los ratings como herramientas de la regulacion
financiera. Asi, por ejemplo, en 1951 los
National Association of Insurance Commissioners
comenzaron a comparar el término «bonos de
grado de inversién» con los bonos que tenian un
rating Baa o mayor (WEsT, 1973:161-162).

El rating comienza a tomar una mayor impor-
tancia en el mercado de capitales de los Estados
Unidos después de la Gran Depresion de los anos
30, cuando la percepcién acerca del riesgo de las
emisiones de renta fija indicaba una alta proba-
bilidad de que se produjera un incumplimiento
de las obligaciones de pago.

Con frecuencia la necesidad del rating ha sido
puesta de manifiesto por las crisis financieras que
se han producido. Asi, un momento decisivo en
la historia del rating tuvo lugar en 1970, cuando
la entonces mayor compania de transportes del
mundo, la estadounidense Penn Central Transpor-
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tation Company quebré, incumpliendo sus obli-
gaciones sobre una deuda de 82 millones de
délares en pagarés calificados como de primera
calidad, rompiendo la idea de que los pagarés de
empresa de las grandes empresas norteamerica-
nas eran tan seguros como los bonos del Tesoro
norteamericano.

Este hecho provoco el uso del rating practica-
mente en todas las emisiones efectuadas en los
mercados financieros norteamericanos como ele-
mento informativo sobre la calidad crediticia de
las emisiones que en él se realizan.

Podemos senalar como razones fundamenta-
les del gran desarrollo del rating en Estados
Unidos, las siguientes (IBERATING, 1993:8):

— La complejidad de su mercado de capita-
les. El elevado ndmero de emisores y el pequeno
tamano de muchos de ellos hace que los inverso-
res tengan una amplia gama de posibilidades de
inversion, pero con un conocimiento muy escaso
de las mismas. Esto hace necesario que los inver-
sores se apoyen en los ratings para decidir entre
las diferentes inversiones.

— Algunos casos de impago protagonizados
por grandes entidades (como el de la ciudad de
Nueva York o el de la compania Penn Central),
que tuvieron un fuerte efecto en la percepcion
del riesgo por parte de los inversores y supusie-
ron un gran impulso para el desarrollo del
rating.

— Un buen sistema de informacién financie-
ra. Los requisitos de informacion del érgano regu-
lador del mercado de valores norteamericano
(Securities and Exchange Commission, conocida
por las siglas SEC) también han contribuido en
gran medida a este desarrollo.

Fuera de los Estados Unidos, donde se utili-
za mas el rating es en el euromercado, aunque
no estd su uso tan extendido como en el pais
donde nacié. IBERATING (1993:9) considera que
ello es debido a que es un mercado de reciente
desarrollo (se formé en los afios 70), con un
menor nlimero de emisiones y con requisitos
mds informales que los exigidos en el mercado
estadounidense. Ademds, estos emisores son,
por lo general, grandes instituciones multinacio-
nales y entidades estatales o supranacionales y

el riesgo de crédito se evaltda en base a la repu-
tacion asociada a sus nombres. Pero con el cre-
cimiento del euromercado empiezan a aparecer
muchos mas inversores y tanto éstos como los
emisores ven la necesidad de la calificacion, los
primeros para poseer informacién para poder
realizar las inversiones y los segundos solicitan
el rating para diferenciarse de otros emisores
con peor calidad crediticia.

A esto hay que unir el hecho de casos de
impago de emisiones de firmas, como Olympia
and York, Integrated Resources o The Bond
Corporation, que han demostrado que el euro-
mercado no es un mercado ausente de riesgos,
por lo tanto, la importancia de las calificaciones
ha aumentado (DALLAS, 1993:291).

En cuanto a los mercados de deuda naciona-
les, el rating no tiene un gran desarrollo, excepto
en algunos paises como Japdn, Australia, Canada,
Francia o Reino Unido. Por ejemplo, en Francia
todas las emisiones del tipo Commercial Paper
(Pagarés de empresa) con un vencimiento como
minimo de dos afos necesitan poseer un rating.
Por lo que respecta a la situacion en Espafia, su
uso es bastante reciente, comenzando a operar
en nuestro pais las agencias de rating a lo largo
de 1992, siendo las primeras las agencias IBCA
Rating Espana, S.A., propiedad de IBCA en un
87%, e lberating, S.A., participada por Standard
& Poor’s en un 25% de su capital, quien a princi-
pios de 1994 adquiriria el 100% del capital,
momento en que cambia su razon social por la
de Standard & Poor’s Espana, SA Por su parte, la
agencia Moopy’s iniciaria sus operaciones en
nuestro pafs en 1993, a través de la entidad
Moody’s Investors Service Espana, S.A., participa-
da Gnicamente por Moody's.

3.- Concepto y utilidad del rating

Al hablar del rating es fundamental, no sélo
definir su naturaleza y contenido sino también
mencionar las ventajas y los inconvenientes que
reporta su uso en los mercados financieros.

3.1.- EI concepto de rating

El término rating se ha traducido a nuestro
idioma de diversas formas: calificacion de emi-
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siones, calificacion de emisores, calificacion de
valores, calificacion financiera... Pero el término
mas adecuado es el de calificacién crediticia,
pues se valora el riesgo crediticio, no sélo de las
emisiones, sino también de los emisores, ya que
ambos aspectos estan intimamente relacionados,
proporcionando, por tanto, informacion acerca
de la calidad crediticia de la emisi6n y del emi-
sor. De las definiciones encontradas en la litera-
tura destacamos las que se exponen a continua-
cion, al considerarlas que definen el rating de
una forma bastante completa.

ONTIVEROS y otros (1991:429) dicen que el
rating o calificacién crediticia «trata de propor-
cionar un indicador expresivo de la mayor o
menor capacidad o probabilidad del pago en el
tiempo estipulado tanto de los intereses como de
la devolucion del principal que toda deuda com-
porta, en definitiva, del menor o mayor riesgo
crediticio que soporta el inversor que ha prestado
sus fondos a la entidad que los ha recibido».

REDONDO (1992:43) define el rating como
«una medida cualitativa del grado de riesgo cre-
diticio de una deuda, es decir, de la capacidad
del prestatario de devolver el principal y los inte-
reses en las fechas establecidas en el contrato de
emision».

Por su parte, IBERATING (1993:6) define el rating
como «la opinién de una agencia especializada
sobre la capacidad relativa de un emisor de hacer
frente puntualmente a los pagos de intereses y
principal de sus emisiones de renta fija». Y afade
también (pag. 32), que el rating es «una opinion
sobre la solvencia de un deudor con respecto de
una obligacién especifica. Dicha opinién puede
referirse a deudores tales como garantes o asegu-
radores».

A su vez, la agencia de rating Moody’s Investors
Service (1994:2) afirma que «la calificacién es una
evaluacion de la capacidad y compromiso juridico
de un emisor para efectuar los pagos de intereses y
amortizacion del principal en el plazo previsto en
las condiciones de la emision. La calificacion pre-
tende también clasificar en una estructura coheren-
te y consistente el nivel de riesgo relativo de cada
emision y cada emisor». ;

Basandonos en estas definiciones podemos
afirmar que el rating:

— Mide el riesgo crediticio que soporta el
inversor al comprar un activo de renta fija, pues
con él se valora la probabilidad de que se puedan
pagar los intereses y devolver el principal en el
momento acordado.

— Indica que el riesgo crediticio que se
soporta, no sélo depende de las caracteristicas
que posea la emision, sino que estd intimamente
relacionado con la solvencia del emisor. Por
tanto, se analiza la capacidad de pago de la emi-
sion y del emisor.

— Es una medida cualitativa del riesgo crediti-
cio, porque en su elaboracion se incluyen aspectos
no s6lo cuantitativos, sino también cualitativos.

— Se puede otorgar no sélo a emisiones de
activos financieros, sino también a otros deudo-
res como los garantes o aseguradores.

— Es elaborado por entidades especializadas.

En resumen, podemos definir el rating como
«un indicador de la solvencia de una entidad
(generalmente un emisor de valores), elaborado
por una agencia especializada, normalmente 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 opi-
nién de una agencia especializada sobre la capa-
cidad relativa de un emisor para hacer frente
puntualmente a los pagos de intereses y devolu-
cion del principal de sus emisiones de renta fija.

El rating se caracteriza porque la labor de anali-
sis realizada por los analistas de las distintas agen-
cias se hace publica resumida en una serie de sim-
bolos o cddigos facilmente comprensibles por los
agentes que actian en los mercados financieros
(inversores, emisores...). Estos simbolos estan for-
mados por combinaciones de letras (AAA, AA...),
que se complementan con nimeros (1, 2, 3) o con
signos matematicos (+, -).

El rating tiene una serie de caracteristicas
(REDONDO, 1992:44):

— Es un instrumento simple y sencillo que
ayuda en la toma de decisiones de inversion.

— Permite que se pongan en contacto presta-
mistas y prestatarios muy alejados geografica-
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mente, careciendo los primeros de los recursos
necesarios para enjuiciar la calidad crediticia de
los segundos.

— Intenta hacer comparables entre si los dife-
rentes mercados e instrumentos de crédito, de
manera que si dos emisiones ostentan la misma
calificacién soportan el mismo grado de riesgo
crediticio.

— Su validez hace referencia a una fecha
determinada, pues, por ejemplo, un cambio en la
situacion econdémico-financiera del emisor
podria provocar un cambio en el rating.

Las agencias de rating, en relacion al rating,
aclaran lo siguiente (Moody’s Investors Service,
1994:18; IBERATING, 1993:6):

— El rating pretende ayudar al inversor a
tomar sus decisiones de inversion, pero no es una
evaluacién econémica general sobre un emisor,
sino simplemente sobre su capacidad de hacer
frente al pago de una emision concreta.

— El rating no es una recomendacion para
comprar, mantener o vender titulos. Es s6lo un
factor mds a tener en cuenta en una decision de
inversion. Es necesario hacer un estudio y valo-
racion del emisor cuyos titulos se esta conside-
rando comprar o vender, para luego tomar la
decision.

El rating asignado a la deuda emitida o garan-
tizada por un Estado soberano crea un techo para
los ratings asignados a otras entidades con domi-
cilio social en dicho pais, con lo cual los emiso-
res de un pais no pueden superar el techo maxi-
mo(1) que marca el rating otorgado a ese pais,
pero si pueden tener el mismo. Pero existen dos
importantes excepciones (REDONDO, 1992:44):

— Si una emisién estd garantizada por una
entidad extranjera, el rating de esa entidad puede
suplantar la restriccion del techo soberano del
pais emisor.

— Si el pais del domicilio oficial se seleccio-

na con propdsitos fiscales, no manteniéndose

negocios o activos importantes asociados a la
emisién que se evalda en ese pais, el techo sobe-
rano del citado pais no es necesariamente obli-
gatorio.

A su vez, la deuda en divisas y la deuda en
moneda local pueden tener un techo soberano
diferente cada una, lo que provoca que muchos
emisores posean un rating diferente segiin que la
emision se realice en su moneda o no, siendo el
rating en moneda local superior.

Al principio sélo se realizaban ratings sobre
emisiones de obligaciones de entidades piblicas y
privadas, pero con el paso de los afios han ido apa-
reciendo en los mercados de capitales una amplia
gama de instrumentos financieros, lo que ha obli-
gado a las agencias de rating a ampliar sus servicios
de calificacién con el objeto de analizar los nuevos
activos que surgfan en el mercado. Por ejemplo,
Standard & Poor’s (S&P) en los afios setenta
comenzé a calificar, entre otros activos, la capaci-
dad de pago de siniestros de las compaiias de
seguros (1971) y los bonos con garantia hipotecaria
(1975) y en los afios ochenta, fondos de inversiones
(1983) y titulos respaldados por activos (1985).

En la actualidad, practicamente todos los titu-
los de renta fija emitidos por cualquier entidad
pueden ser objeto de calificacion:

— Pagarés de empresa.

— Bonos y obligaciones (simples, subordinados o
convertibles).

— Acciones preferentes (su componente de renta
fija).

— Emisiones de titulizacién de activos.

— Certificados de dep6sito.

— Fondos de inversion en el mercado monetario.

— Fondos de inversién en renta fija.

— Programas financieros de derivados.

— Capacidad de pago de siniestros por parte de
compaiiias de seguros.

Calificando, por lo tanto, activos financieros
emitidos por empresas industriales y de servicios
(publicas y privadas), instituciones financieras
(bancos, compaiifas de seguros...), gobiernos so-
beranos, regionales y locales.

(1) El rating otorgado a un Estado se considera un techo maximo debido a la amplia gama de poderes y recursos con los que cuen-
ta el Estado, que hacen que su solvencia sea superior a la de cualquier otro deudor dentro del pais (prioridad en el acceso a las
reservas de divisas del pafs, autoridad fiscal practicamente ilimitada, emitir moneda, etc.).
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No todas las agencias de rating existentes ela-
boran ratings sobre todos los instrumentos finan-
cieros indicados anteriormente. Sélo las grandes
agencias confeccionan calificaciones sobre un
amplio abanico de activos, mientras que las mas
pequenas optan por seleccionar algunos de ellos.
También, hay agencias que se especializan en
instrumentos concretos, como la norteamericana
McCarthy, Crisanti & Maffei especializada en
bonos basura (aunque también calificaba otros
activos), o la agencia britanica IBCA que naci6
especializada en ratings de bancos aunque con
posterioridad ha ampliado su actividad.

El concepto de rating presenta cierta relacion
con el concepto de auditoria, porque en ambos
casos se analiza la situacion patrimonial de la
empresa tomando como base la informacion
contable de la misma, si bien son actividades
diferenciadas. Segin CACHON BLANCO (1994:2),
mientras «la auditoria tiene por objeto la revision
de la contabilidad y, por lo tanto, de unos estados
financieros relativos a fecha determinada, con
una doble utilidad: interna para la sociedad y
externa para los terceros que guardan relacion
con la sociedad, el rating implica un analisis
econémico de la entidad en cuestion, al igual
que la auditoria, pero con un alcance y objeto
distinto: informar al publico especialmente sobre
el grado previsible de cumplimiento de las obli-
gaciones financieras futuras de la empresa y no
sobre la situacién contable actual de la entidad.
El rating implica y a su vez toma en considera-
cién unos elementos valorativos que la auditoria
no tiene y, a su vez, ésta implica determinadas
apreciaciones que en el rating carecen de senti-
do. Ademds, la utilidad del rating es puramente
externa y no interna. Desde el punto de vista for-
mal, la auditoria implica la elaboracién de deter-
minados informes, y el rating simplemente una
calificacion».

En esta misma linea se pronuncian las agen-
cias de rating:

— Moody’s Investors Service (Moody’s)
(1994:10) afirma que «no ejerce funciones de
auditoria», que asume la veracidad de los estados
financieros, siguiendo las notas de los auditores.

— S&P (1996a:48) comenta que «los ratings
se basan en informaciones actualizadas suminis-
tradas por el emisor, o bien obtenidas de otras

fuentes que se consideren dignas de crédito», y
que «no lleva a cabo auditoria alguna en relacién
con un rating pudiendo, en ocasiones, basarse en
informacion financiera no auditada».

3.2.- La utilidad del rating

La existencia del rating en los mercados finan-
cieros beneficia a todos los participantes en el
mismo: inversores, emisores, intermediarios
financieros y autoridades reguladoras. A conti-
nuacién se comenta la utilidad que supone la uti-
lizacién de los ratings para cada uno de ellos
(Mooby’s, 1991; CHARLTON y PRescotT, 1993;
DALLAs, 1993), haciendo un mayor énfasis en la
utilidad que presenta para las autoridades regula-
doras, menos tratada en la literatura.

A) Para los inversores, para los emisores y para
los intermediarios financieros

La utilidad del rating para los inversores es
muy elevada, ya que es un servicio que les per-
mite obtener informacion fundamental para
tomar sus decisiones de inversion. El rating pro-
porciona informacion exacta, actualizada y facil-
mente comprensible de la calidad crediticia de
los emisores, pues el rating se basa en un andlisis
de la situacién financiera de los emisores realiza-
da por una entidad especializada, que se actuali-
za cuando se producen acontecimientos que
puedan modificar la solvencia de la empresa.
Beneficia no sélo a los pequenos inversores, que
son los que por falta de conocimientos o recursos
financieros no pueden hacer su propio andlisis
crediticio, lo que les lleva, en muchas ocasiones,
a no participar en el mercado, sino también a los
grandes inversores que cuentan con un departa-
mento de andlisis propio que pueden utilizar la
informacién contenida en el rating como una
segunda opinion.

Con todo ello se amplian las alternativas de
inversion al disponer de una mayor informacién
de emisores y emisiones, permitiendo, por un
lado, una diversificacion mejor de la cartera y
como permite la realizacién de una comparacion
homogénea entre el riesgo de emisores de distin-
tos paises, tal diversificacién se puede realizar
también a nivel internacional. Por otro lado, per-
mite la evaluacion del binomio rentabilidad-ries-
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go en las decisiones de inversién, con lo que el
inversor puede determinar si el rendimiento de la
inversion es adecuado al nivel de riesgo que
soporta, exigiendo un mayor rendimiento a medi-
da que el riesgo, medido por el rating, se eleve.

La importancia del rating para los inversores
depende, fundamentalmente, de la credibilidad y
profesionalidad de las agencias de rating, de que
sus opiniones sean reconocidas en el mercado
como objetivas e imparciales.

Los emisores son, junto con los inversores,
los participantes en el mercado para los que el
rating desempena un papel mds importante.
Para ellos el rating tiene tanto, aspectos positi-
vos como negativos, porque una alta califica-
cion les favorece, pero si esa calificacion es
baja les perjudica; por lo tanto, el rating bene-
ficia especialmente a los emisores con mayor
calidad crediticia.

La utilizacién del rating en el mercado supo-
ne para los emisores que se incremente la afluen-
cia de inversores al mercado, que de no contar
con informacién acerca de la calidad crediticia
del emisor no acudirian al mismo, con lo cual se
facilita la colocacion de las emisiones. Resulta
especialmente (til para aquellos emisores que
acuden por primera vez al mercado, ya sean
pequenas y medianas empresas que acceden por
primera vez al mercado nacional, o bien grandes
emisores que acuden a los mercados internacio-
nales. Posibilita, por tanto, la ampliacién de las
fuentes financieras a las que puede acudir la
empresa, al mismo tiempo que se facilita el acce-
so al mercado de capitales proporciondndole una
mayor flexibilidad financiera. Ademds, el rating
no sélo puede dar a conocer a un emisor en el
mercado, sino también mejorar su imagen en el
mismo(2).

El rating proporciona un indicador del riesgo
de incumplimiento que ayuda a eliminar incerti-
dumbres a los inversores, y a que éstos adapten la
prima de riesgo a niveles acordes con el mismo,
que se reflejara en unos menores costes de la
deuda. Asi, a mayor calificacion menores seran
los costes de financiacion y mayor control tendra
el emisor sobre las condiciones del endeuda-
miento.

Todos estos aspectos favorables disminuyen
cuando se obtiene una baja calificacién. En este
caso, los inversores pedirdn un rendimiento
mayor con los efectos desfavorables que ello
supone sobre el endeudamiento de la empresa, el
acceso al mercado de capitales se dificulta, etc.
También, el hecho de que el rating pueda ser
objeto de revision, no sélo al alza, sino también
a la baja, puede perjudicar al emisor, si se pro-
duce este Gltimo caso. Tampoco hay que olvidar
que, generalmente, el rating se otorga a peticion
del emisor y que tiene un coste monetario, apar-
te del tiempo que dedican los directivos a reunir-
se con las agencias de rating para elaborarlo.

La importancia del rating para el emisor
depende, en gran parte, de la capacidad y credi-
bilidad que posean las agencias de rating en la
realizacion de su trabajo, y del peso que tenga el
rating en las decisiones de inversién de los inver-
sores.

Tanto para los bancos como para otros inter-
mediarios el rating le es Gtil en la realizacién de
su trabajo al facilitarles la colocacién de las emi-
siones en el mercado, y como representan una
opinion cualificada e independiente sobre el
nivel de riesgo del emisor, se reduce la necesidad
de que el intermediario tenga que «convencer» al
inversor del riesgo que asumiria con la inversion.
Ademds, les posibilita entrar en contacto con
aquellos inversores institucionales cuyas normas
internas de inversién sélo les permite adquirir
emisiones con determinados niveles de rating.

Por otro lado, los ratings también ayudan a los
intermediarios a disminuir la percepcion errénea de
algunos inversores, al considerar que el encargado
de la colocacién de una emision es responsable de
la calidad crediticia de la misma. Pero al ir acom-
panada la emisién de un indicador de riesgo como
es el rating, donde se analiza la solvencia del corres-
pondiente emisor, se destaca que quien responde
en caso de incumplimiento de las obligaciones con-
traidas no es el intermediario sino el emisor.

B) Para las autoridades reguladoras

En este sentido, las autoridades reguladoras
pueden ser los bancos centrales, los ministerios

(2) Una empresa que obtenga una alta calificacién verd aumentado su prestigio en el mercado, ademds de suponer una publicidad

gratuita, pues los ratings se hacen publicos.
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de Economia y los organismos especificos para
controlar los mercados financieros como es en el
caso de Espana la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

Estas autoridades tienen como objetivo princi-
pal el conseguir que los mercados funcionen de
forma eficiente. Un buen sistema de calificacio-
nes puede contribuir, en gran medida, a dicho
objetivo, pues el rating al establecer una base
racional de precios en funcién del riesgo de la
emision y al sefalar los emisores con una peor
calidad crediticia, contribuye a aumentar la
transparencia y la eficiencia del mercado, aspec-
tos fundamentales para conseguir un buen desa-
rrollo de los mercados financieros.

En esta linea, las autoridades reguladoras de
varios paises han dictado normas relacionadas
con el rating, estableciendo, por ejemplo, que
las emisiones de determinados activos financie-
ros deben ser calificadas. En otras ocasiones,
estas normas hacen referencia a que determina-
das instituciones financieras sélo pueden
adquirir activos calificados con determinados
niveles de rating. Ademads, los ratings pueden
ayudar a conseguir una mayor integracién del
mercado nacional en los mercados financieros
internacionales.

En Estados Unidos existe una importante regu-
lacién basada en los ratings, como la norma de
1936 que prohibe a los bancos comprar emisio-
nes de grado especulativo. Lo que pone de mani-
fiesto el apoyo y utilizacion del rating por parte
de los reguladores.

Desde que los reguladores norteamericanos
determinaron normas dependientes del rating,
tuvieron que especificar las agencias cuyas califi-
caciones se consideraban validas a la hora de
cumplir estas normas legales. Con esta finalidad
la Securities and Exchange Commission nortea-
mericana otorga a las agencias de rating la consi-
deracién de «nationally recognized statistical
rating organizations» (NRSROs). A las agencias
que solicitan esta consideracion, la prueba prin-
cipal a la que les somete la SEC es que la agen-

cia sea «reconocida a nivel nacional por la
mayoria de los usuarios de ratings en los Estados
Unidos como un emisor de ratings creibles y con-
fiables»(3).

DALE y THOMAS (1991:14-18) recogen el uso
del rating en la regulacién de los mercados finan-
cieros de Estados Unidos, Australia, Canads,
Francia, Japon, Suiza, Inglaterra y en el mercado
de eurobonos. Después del mercado estadouni-
dense es en Japon donde los reguladores usan
mds el rating. Estos autores llegan a la conclusion
de que los reguladores usan el rating por tres
motivos (pags.10, 12):

a) Por motivos de prudencia, por ejemplo, para
restringir o prohibir a determinadas instituciones la
compra de emisiones de alto riesgo. Fundamen-
talmente, con este sentido los reguladores de
Inglaterra utilizan el rating.

b) Para proteger a los inversores, por ejemplo,
imponiendo niveles de ratings minimos que
deben poseer las emisiones. Este es el motivo que
fundamentalmente utilizan los reguladores en
Australia para usar el rating.

c) Para mejorar la eficiencia de los mercados
financieros, al incrementar la informacion posei-
da sobre los niveles de riesgo de las emisiones.
Con este motivo se utiliza el rating en Francia,
Suiza y en el mercado de eurobonos, fundamen-
talmente.

En paises como Canadd, Japon y Estados
Unidos los principales motivos para utilizar el
rating en la regulacién son los dos primeros, por
motivos de prudencia y de proteccién a los inver-
sores.

4.- La determinacion del rating

En la elaboracién de un rating hay que distin-
guir, por un lado, las fases que componen el pro-
ceso del rating, y por otro lado, los factores a
tener en cuenta para llegar a tomar la decision de
conceder un determinado rating.

(3) SEC (1994): «Nationally Recognized Statistical Rating Organizations», Release n® 33-7085, 31 agosto. La SEC ha concedido estz
categoria a cinco agencias norteamericanas (Moopy’s, FitcH y S&P en 1975, DUFF & PHELPS en 1982 y THOMPSON BANKWATCH en
1991) y a una agencia britdnica (IBCA en 1989). MCCARTHY, CRISANTI & MAFFEI, también tenia esta consideracién obtenida en 1983
THOMPSON BANKWATCH tiene limitada esta consideracion sélo a los ratings para bancos e instituciones financieras, al igual que IBCA
(CANTOR y PACKER, 1995:12, 18). La agencia FitcH IBCA ha sido reconocida en noviembre de 1997.

72

Actualidad Financiera / Marzo 200¢C




4.1.- El proceso del rating

El otorgamiento de un rating por parte de una
agencia de rating, sea éste a largo plazo o a corto
plazo, sigue un determinado proceso, similar en
ambos casos y entre las distintas agencias; aun-
que para otorgar un rating a corto plazo se some-
te a la empresa a un andlisis menos profundo que
cuando se concede un rating a largo plazo, pues
<e analiza un horizonte temporal mds corto (un
aiio o dos afos) y se hace énfasis en aspectos
como el cash-flow de la empresa, las facilidades
de acceso a la financiacién bancaria, la deuda a
corto plazo que posee (pagarés de empresa...). En
un rating a largo plazo se analiza un periodo tem-
poral mayor, de 5 a 10 afos, normalmente, y la
empresa se somete a un profundo andlisis (esta-
dos contables como minimo de 5 anos, presu-
puestos y estrategias para el futuro, inversiones
para los préximos 5 anos, etc.).

En lineas generales el proceso del rating se
puede resumir en los siguientes pasos [(IBERATING,
1993:11; S&P, 1994b:62-63; Mooby’s, 1994:14-
15; FircH IBCA4)]:

A) Reunion informal con la agencia de rating

Normalmente, el proceso comienza cuando
el emisor solicita una reunion informal con la
agencia de calificacion. Esta reunién permite a la
agencia hacerse una idea de las areas importan-
tes para desarrollar el analisis del emisor y a éste,
entender el objetivo y metodologia de andlisis de
la agencia.

B) Asignacion del equipo de analistas

Si el emisor decide continuar con su solicitud
de rating, la agencia le asigna un equipo de ana-
listas especializados en el sector al que pertene-
ce el emisor, al frente del cual se sitda a un ana-
lista responsable de la direccion del proceso de
rating. Antes de mantener reuniones con el emi-

sor, los analistas estudian toda la informacion
necesaria para poseer un conocimiento lo mas
completo posible del emisor. Esta informacion
suele incluir los estados financieros de los alti-
mos cinco afos, proyecciones financieras para
determinar la vision de futuro que tiene la direc-
cién y cualquier otra informacién que la agencia
o el emisor consideren oportuna. A lo largo del
proceso de calificacion las agencias tienen acce-
50 a informacion de cardcter privilegiado que es
manejada con estricta confidencialidad.

C) Reuniones con el emisor

Una vez realizado el analisis preliminar, los
analistas establecen un calendario de reuniones
con la direccion que se suelen celebrar en las ofi-
cinas del propio emisor. Estas reuniones no sue-
len durar més de 1 o 2 dias, celebrdndose algu-
nas semanas después de haberse solicitado la
calificacion. Estas reuniones(5) se suelen centrar
en aspectos como la estrategia y filosofia de la
compaiifa, cuestiones financieras y operativas del
emisor, posici(')n en la industria, entorno compe-
titivo, direccién financiera y otras dreas de impor-
tancia. El propésito de estas reuniones es ayudar
2 los analistas a desarrollar la evaluacién cualita-
tiva que constituye un elemento fundamental de
la decision de calificacion. En muchas ocasiones,
las agencias solicitan que a estas reuniones asis-
tan la direccién ejecutiva y altos cargos de la
direccion financiera y de operaciones, incluso se
suele celebrar una corta reunién con el maximo
ejecutivo.

D) Reunion del Comité de rating

Tras las reuniones de trabajo mantenidas con
la direccién, normalmente se tarda de cuatro a
seis semanas en tomar una decisién de califica-
cién. El analista principal hace una recomenda-
cién acerca del rating a otorgar y se reune el
Comité de rating, que es el que toma la decision
del rating a conceder, y que se le comunicara

(4) Informacién obtenida de su direccién de Internet (http://www.fitchibca.com), con fecha 10 de noviembre de 1999.
(5) MoODY’s (1994:15) comenta que la mejor forma de hacer efectivas estas reuniones es que se cumpla lo siguiente:
— Proporcionar a los analistas la informacién financiera relevante con antelacion a la reunién, con el fin de no hacer perder tiem-

po a los directivos.

_Tener las personas adecuadas en la reunioén.
—_ Centrarse en los puntos criticos.

— Dejar suficiente tiempo para preguntas.

Actualidad Financiera / Marzo 2000

73




posteriormente al emisor junto con los principa-
les motivos que han llevado a emitir tal opinion.
El Comité de rating incluye, normalmente,
ademads de los analistas encargados del proceso,
a otros especialistas de la industria a la que per-
tenece el emisor, analistas con amplia experien-
cia en el pais de que se trate, y miembros mas
senior de la agencia con amplia experiencia en
analisis de crédito.

E) Comunicacion del rating al emisor y su difu-
sion al publico

Una vez que se comunica al emisor el rating
otorgado, éste puede apelar dicha calificacion
antes de que se haga publica. En tal caso el emi-
sor puede presentar de forma adicional informa-
cion nueva, que el Comité analizard y en funcion
de dicho andlisis modificara su opinién o la man-
tendrd, emitiendo el rating definitivo que se hard
publico excepto en el caso en que el emisor
tenga facultades para impedirlo.

F) Seguimiento y revision posterior del rating
otorgado

El proceso del rating no se acaba cuando se
otorga, sino que las agencias siguen observando
la evolucion del emisor, con la finalidad de
detectar posibles acontecimientos que afecten a
su calidad crediticia. Por lo general, las agencias
suelen seguir manteniendo reuniones con los
emisores, como minimo una vez al ano con la
finalidad de conocer como la direccién percibe
los acontecimientos que estan ocurriendo, cono-
cer las dreas potenciales problematicas y mante-
nerse informadas sobre los cambios de planes de
la compaiiia.

Como consecuencia del seguimiento de que
es objeto el emisor, a veces sus nuevas condicio-
nes, requieren la reconsideracion del rating.
Cuando esto ocurre, el analista principal lleva a
cabo una revision preliminar, que puede desem-
bocar en una inclusion del emisor en las llama-
das Listas de Vigilancia. Tras la inclusién se reali-
za un analisis amplio que puede incluir incluso

una reunion con la direccion. El Comité hard una
evaluacion y tomara una decision de rating, la
cual puede consistir en un aumento, en una dis-
minucién o en una confirmacion del rating. La
decision tomada se notificara al emisor, el cual
puede apelar (cuestion que resolvera también
dicho Comité). Una vez finalizado este proceso,
se da a conocer el rating. Este proceso continuara
durante la vida de la emision.

El proceso de calificacion seguido por las
agencias de rating se recoge en el Grafico 1.

Como se ha comentado, las agencias de rating
pueden realizar cambios en el rating inicialmen-
te otorgado. En este sentido, ALTMAN y KaO
(1992:64) examinaron el rating de 7.000 bonos
emitidos en un periodo comprendido entre 1970
y 1988, observando que existe una alta probabi-
lidad de que los bonos calificados inicialmente
con un rating BB o superior puedan ver modifi-
cado su rating, al menos una vez, en los 10 afos
siguientes a su emisién. Los bonos calificados
con un rating A parecen mas estables que los que
poseen una AAA, y los calificados con BB- son
los menos estables. Los bonos inicialmente califi-
cados con un rating A o superior tienen una
mayor tendencia a ser bajados que subidos. Entre
los bonos de grado de inversién sélo los inicial-
mente calificados con BBB tienden a ser subidos
mads que a ser bajados. Ademds, se observa que la
bajada del rating de un emisor suele ir acom-
pafiada de una segunda bajada, pero esto no se
aprecia en el caso de que el primer cambio de
rating fuera una subida.

4.2.- Los factores determinantes del rating

En la elaboracién de un rating no sélo se ana-
liza al emisor de forma aislada, sino que también
se tiene en cuenta otros aspectos como el riesgo
soberano o el riesgo sectorial(6). Las agencias de
rating califican a emisores de muy distinta natu-
raleza (entidades financieras, Comunidades
Auténomas, Estados, etc.), variando en gran
medida los factores determinantes del rating si el
emisor objeto de calificacién es, por ejemplo,

una empresa financiera, una Comunidad

(6) MooDY's (1994:4) comenta que las calificaciones estan orientadas al futuro, por eso su andlisis va «<mds alld de las circunstan-
cias del momento, examinando las condiciones de mercado y tendencias fundamentales subyacentes que afectaran el futuro del

emisor».
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GRAFICO 1
PROCESO DE ELABORACION DEL RATING

Reunion informal del emisor
con la agencia de rating

’ (sicontinua el proceso)

Nombramiento del
grupo de analistas

Y

Entrega del emisor a los analistas
de la informacion necesaria para
elaborar el rating

!

Reunién con los principales directivos
de la entidad objeto de calificacion

Y

Reunion del comité de rating para
otorgar el rating correspondiente <

Apelacion del rating y
entrega de informacion

\ adicicional

Y Comunicacion al emisor *
del rating otorgado

(en ocasiones)

\

Publicacion del rating otorgado
(generalmente)

\

o (en ocasiones)
Seguimiento
del rating otorgado

Y

Inclusién del emisor
en la lista de vigilancia

A

Comité de rating toma la decision
de cambiar o mantener el rating

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Standard & Poor’s (1994b).
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Auténoma o un Estado. Nosotros nos centrare-
mos en los factores a tener en cuenta en el caso
de que el emisor objeto de rating sea una entidad
financiera o no financiera, pablica o privada, y
no consideraremos al resto de emisores (Estados,
Comunidades Auténomas y otros entes pablicos).

En general, podemos decir que las principales
4reas objeto de andlisis por las agencias de rating
en el proceso de elaboracion de una calificacion(7)
se pueden agrupar en dos grandes bloques
(IBERATING, 1993:11; Moopy’s, 1994:5-13): varia-
bles relacionadas con el entorno en el que la enti-
dad desarrolla sus actividades y variables relacio-
nadas con la entidad objeto de calificacion.

A) Variables relacionadas con el entorno en el
que la entidad desarrolla sus actividades

Existen una serie de variables externas a la
empresa que es necesario considerar a la hora de
elaborar un rating, como son el riesgo soberano y el
riesgo sectorial, y el entorno econémico. Ademas,
para los paises que pertenecen al drea del euro es
necesario tener en cuenta el efecto que sobre sus
ratings tendra la utilizacion de la moneda unica.

a) El riesgo soberano

El riesgo soberano hace referencia a la capaci-
dad de un pais de pagar su deuda, para determinar
esa capacidad es necesario conocer los problemas
que puedan ocurrir y que afecten a la generacion
de riqueza del pais a largo plazo; por lo tanto, es
preciso analizar toda una serie de aspectos politi-
cos, sociales y culturales interrelacionados, todos
ellos referidos a la susceptibilidad del pais de sufrir
un descenso de su riqueza a largo plazo y a la
capacidad institucional para corregirlo.

b) El riesgo sectorial y el entorno econémico(8)

Se evalGian aspectos como la importancia que
tiene la industria en el entorno econémico del pais
de domicilio del emisor considerando ademas la
probabilidad de intervencién del Estado en caso de

crisis, la vulnerabilidad de la industria frente a los
ciclos econémicos (prestando especial atencion a la
madurez de la industria, nivel de capacidad de pro-
duccién y expectativas de crecimiento en relacion
al PIB), tendencias de la oferta y demanda del sec-
tor a nivel nacional e internacional, asi como el
impacto que pueda tener en la estrategia competiti-
va de la empresa; la regulacion vigente de la indus-
tria asi como sus propuestas de cambio, la existen-
cia de barreras de entrada a los competidores, la
vulnerabilidad frente a cambios en la tecnologia,
posibles problemas en la disponibilidad y distribu-
cién de las materias primas y las consecuencias de
la politica monetaria internacional sobre los tipos de
cambio y la medida en que pueden afectar a los
mérgenes operativos de la industria.

c) El rating y la Unién Monetaria Europea

La Unién Monetaria Europea supone la intro-
duccion de una moneda Unica para los paises
europeos que decidan cambiar su moneda actual
por el euro, con lo cual se amplia el nimero de
emisores y de inversores utilizando la misma
moneda; ante este hecho es necesario disponer
de un indicador que permita conocer el nivel de
riesgo de esos emisores, el rating podria ser ese
indicador. De hecho el rating es mas Gtil y nece-
sario a medida que aumenta el nimero de inver-
sores y emisores en un mercado.

La moneda Gnica supone la desaparicion del
riesgo de cambio entre los paises participantes, con
lo cual el riesgo de crédito sera el principal deter-
minante del diferencial de tipos de interés; es decir,
el principal motivo de existencia de diferenciales
tras la eliminacion del riesgo cambiario sera el dife-
rente grado de calidad crediticia de los emisores
(ONTIVEROS 'y VALERO, 1997:170); calidad crediticia
que se puede conocer a través de los ratings de esos
emisores; por lo tanto, el rating puede desempefar
un importante papel tras la introduccién del euro.

Las agencias de rating senalan que el rating
méximo de la deuda emitida por empresas, bancos
o cualquier otra entidad, que actualmente estaba
limitado al que tuviera su pais, podrd superar este

(7) La agencia MooDY's comenta que sus analistas se centran en evaluar los factores fundamentales que afectan a la calidad de cré-
dito del emisor, y aunque esos factores son especificos a cada situacion, «todos tienen un mismo objetivo: estimar la capacidad del

emisor de generar liquidez durante la vida del instrumento»

(8) El andlisis de la industria supone una segunda limitacion a

calificacién del riesgo soberano.

(Mooby’s, 1994:4):
la calificacién maxima de una empresa, la primera es el andlisis y
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nivel, pues el drea del euro se beneficiara de su pro-
pio rating soberano, que es de AAA, tan pronto se
estabilice su credibilidad, ya que los paises miem-
bros de la Unién Monetaria Europea ceden sus res-
ponsabilidades en materia de politica monetaria al
Banco Central Europeo cuyo rating es de AAA.

Para todos los paises que forman parte de la
Union Monetaria Europea, la agencia S&P ha eli-
minado la distincion que realizaba entre deuda
emitida en moneda local y deuda emitida en divi-
sas, quedando los emisores s6lo con su rating en
divisas (inferior en muchos casos al rating en
moneda local), que permitird una mejor compa-
racion de las calidades crediticias de entidades
de paises diferentes y de los propios ratings de los
paises que forman la Unién Monetaria Europea.
Hace algunos anos esta agencia comenzé a con-
ceder a los emisores que calificaba un rating en
moneda local igual al rating en divisas, con lo
cual la diferencia ya estaba siendo eliminada(9).

Mientras la agencia S&P considera que la deuda
denominada en moneda local debe ser reevaluada
a labaja, asimildndola a la deuda en divisas, ya que
los gobiernos europeos no pueden utilizar el recur-
S0 a sus bancos nacionales centrales; la agencia
Moody’s argumenta que toda la deuda soberana
emitida (0 redenominada en euros) deberia ser
considerada como deuda doméstica, ya que todos
los paises tendran el euro como propia divisa Y, por
lo tanto, no seria adecuado revisar a la baja su cali-
ficacion crediticia (CONTRERAS y GONZALEzZ,
1998:72). La agencia IBCA considera que el rating
de los paises de la Unién Monetaria Europea no
adoptard de forma automatica el rating AAA, aun-
que puedan recaudar impuestos en euros, ya que
pierden el poder para imprimir papel, con lo cual
el cambio de rating se realizara de forma individual
a cada pais, dependiendo del impacto particular
que la Unién Monetaria Europea tenga sobre él.

B) Variables relacionadas con la entidad objeto
de calificacion

Al analizar los factores directamente relaciona-
das con la entidad a la cual se va a conceder un
rating, podemos distinguir, a su vez, entre variables
econémico-financieras (posicién competitiva del
emisor, solidez financiera, estructura accionarial,

apoyo publico y caracteristicas de la emisién) y
variables cualitativas (fundamentalmente, la cali-
dad de la direccion).

a) La posicion competitiva del emisor

Se analiza fundamentalmente su posicién com-
petitiva dentro de la industria y de la economia en
general (la cuota de mercado relativa del emisor es
una de las medidas de la solidez de una empresa),
las expectativas futuras de crecimiento de los bene-
ficios, la diversificacion por linea de negocio (para
conocer, por ejemplo, la contribucién de cada seg-
mento al rendimiento total), la diversificacién de los
flujos de ingresos para determinar posibles concen-
traciones en determinadas areas (que puedan poner
en peligro los ingresos futuros ante acontecimientos
imprevistos), la estructura de costes de la compania
comparada con la de los competidores, la impor-
tancia de la red de distribucion y marketing para el
producto, asi como las tendencias del producto, el
tipo de relaciones con los clientes y con los pro-
veedores (que pueden diferir de un pais a otro), las
expectativas futuras de la empresa, su orientacién
estratégica, asi como su flexibilidad ante cambios
en el entorno o cambios de caracter ciclico.

b) La solidez financiera

Comprende un estudio en profundidad de los
estados financieros y contables del emisor, funda-
mentalmente balance, cuenta de pérdidas y ganan-
cias, estado de origen y aplicacién de fondos. Se
analiza con detalle la solidez del balance, el resul-
tado operativo (su tendencia y proyeccién de futu-
ro), el grado de cobertura de los gastos financieros
con el resultado operativo, los resultados atipicos y
su impacto en la cuenta de resultados, la flexibili-
dad financiera (o capacidad de la empresa para
obtener suficiente liquidez para cumplir sus obliga-
ciones de pago puntualmente), la rentabilidad y la
generacion de fondos y volumen y naturaleza del
capital y de las reservas(10).

Las previsiones financieras sobre el futuro de
la empresa elaboradas por la direccién también
afectan al juicio de los calificadores a la hora de
otorgar un rating. DANOS, HoOLT e IMHOFF
(1984:565) afirman que los calificadores han
desarrollado una gran sensibilidad para detectar
la evolucioén futura de una empresa a partir de la

(9) Las demds agencias de rating no suelen utilizar con mucha frecuencia la distincién entre deuda en moneda local y deuda en divisas.

(10) Para realizar este andlisis 'se utilizan ratios financieros.
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informacién pasada, siendo capaces de identifi-
car y responder a las diferencias mas sutiles reco-
gidas en los pronésticos financieros. Los resulta-
dos que obtuvieron indican, ademds, que los
calificadores poseen un alto nivel de consenso y
confianza en las decisiones de rating que toman.

El analisis de los resultados de una empresa y de
sus proyecciones de futuro incluye la evaluacion de
las entidades de su grupo. Como parte de este ana-
lisis se examinan aspectos como la existencia y
naturaleza de acuerdos de apoyo entre companias
afiliadas, se mide la probabilidad de que la com-
paiiia matriz preste apoyo a la filial en caso de difi-
cultades financieras, se determinan los posibles
beneficios para las entidades de continuar con su
relacion, asi como los riesgos en caso de eliminar
esos lazos de unién, cuando la empresa matriz es
relativamente débil se evalta hasta qué nivel puede
extraer excesivos dividendos de la filial o si la filial
fuera débil, hasta qué punto la matriz podria verse
obligada a utilizar una parte importante de sus fon-
dos para apoyarla deteriorando su propia salud
financiera.

Las agencias de rating reconocen que las
practicas contables son distintas de un pais a
otro, por ello cuentan con expertos contables de
cada pais que le permiten entender las practicas
y principios contables generalmente aceptados
en cada pais, con lo cual obtienen una compren-
sion completa de los estados financieros.

c) La estructura accionarial

En algunos casos, la calidad y el apoyo de los
accionistas constituyen un elemento importante
dentro del proceso de calificacién. También se
estudia la politica de distribucién de beneficios
(si es adecuada a las condiciones econémicas
actuales y a las esperadas en el futuro).

d) El apoyo publico

El apoyo directo o indirecto del sector publico
puede ser un factor de importancia para la calidad
crediticia de un emisor. Cuanto mds fuerte sea el
apoyo del Estado al prestatario, menos importante

es el potencial financiero del emisor para el rating.
Evidencias significativas del apoyo estatal son: la
propiedad directa e indirecta, las donaciones y sub-
venciones, los incentivos fiscales y de tipo regula-
torio y el acceso prioritario al crédito.

e) Las caracteristicas de la emision

La documentacion de la emision es estudiada
para entender sus caracteristicas particulares
(aspectos juridicos, garantias, si la emision es
subordinada, etc.) que permitirdn asignar una
calificacion teniendo en cuenta las condiciones
de la emision especifica.

f) La calidad de la direccion

Dentro de las variables cualitativas es la cali-
dad de la direccién un factor dificil de cuantifi-
car, pero muy importante en la calificacién(11),
pues la capacidad de los directivos de reaccionar
correctamente ante acontecimientos imprevistos
puede asegurar la supervivencia de una empresa.

En la evaluacion de la direccién se estudian
aspectos como: la direccion estratégica vy filosofia
(en especial con respecto a criterios de rendimiento
de inversiones, adquisiciones/ventas de negocios,
objetivos de composicién de ingresos por segmento
de negocio/drea geogréfica, asi como la formula-
cién de politicas prudentes dados los estados de la
compania y de la economia), el historial de reac-
ciones frente a sucesos imprevistos (un historial de
consistencia puede contribuir a mantener el rating
de la empresa en periodos de tension), el equilibrio
entre planificacion a largo plazo y programas a
corto plazo, el historial de resultados comparado
con lo planificado, la relacién entre la estructura
organizativa y las estrategias de la direccion, los pla-
nes de sucesion en los cargos importantes (la exce-
siva dependencia de una Gnica persona es un ele-
mento que aumenta el riesgo) y la existencia de sis-
temas de control (incluyendo auditoria interna y
control financiero).

Los factores fundamentales en la determinacion
de un rating, comentados con anterioridad, se pue-
den resumir en forma de pirdmide (Gréfico 2).

(11) Las agencias de rating consideran que la informacion contable, por si sola, no es capaz de proporcionar a los analistas infor-
macion acerca de si la empresa puede hacer frente a sus obligaciones de pago, sino que también se tiene que tener en cuenta la
capacidad de la direccién para hacer frente a sucesos futuros. De aqui que el rating tenga un componente cualitativo importante,
haciendo que la figura de los calificadores de bonos ocupe un papel fundamental en el proceso de concesién de un rating, pues su
opinién va a influir en el rating que finalmente sea otorgado a un emisor.
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GRAFICO 2
FACTORES DETERMINANTES DEL RATING

Variables
cualitativas

Variables
econdémico- financieras

Riesgo sectorial y entorno econémico

Riesgo soberano

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Moopy’s (1994).

4.3.- Evidencia empirica sobre la prediccion del
rating

Si bien, en la elaboracién de un rating inter-
vienen, como se ha comentado, muchas variables
no sélo cuantitativas sino también cualitativas,
numerosos estudios empiricos realizados con el
objeto de predecir el rating han llegado a la con-
clusion de que el rating se puede prever, con una
alta probabilidad de acierto, usando s6lo modelos
estadisticos y variables econémico-financieras
recogidas en los estados contables del emisor(12).
Los estudios que intentan predecir el rating han
utilizado principalmente el andlisis discriminante
(técnicas menos utilizadas han sido la regresion
lineal mdltiple y el modelo probit); siendo las

variables econémico-financieras mas utilizadas el
nivel de endeudamiento de la empresa, el tamano
del activo, el grado de cobertura de cargas finan-
cieras y el caracter de subordinacién de la deuda.
También se han utilizado otras magnitudes como
el ratio de beneficio neto después de impues-
tos/total activo, la beta de mercado de la empresa,
el ratio de activo realizable/pasivo a corto plazo,
la estabilidad de los beneficios y afos consecuti-
vos de pago de dividendos. Estos modelos han
conseguido predecir el rating con un nivel de
acierto de, aproximadamente, el 70%, observan-
dose que el nivel de prediccién correcto del rating
de los bonos aumenta cuando se utiliza una fun-
cién distinta para cada industria; llegando a la
conclusién de que los modelos no predicen

(12) JacksoN y Bovp (1988:188-189) intentan modelizar el comportamiento de los calificadores de bonos, es decir, su objetivo es
identificar qué variables afectan mas fuertemente a la percepcién del calificador a la hora de determinar la calidad de un bono,
obteniendo que una de las variables mas importantes es el cash-flow adecuado para hacer frente a los gastos de capital.

Este estudio se diferencia de otros que predicen el rating, en que éste se centra en identificar qué variables afectan al juicio del cali-
ficador no en conseguir el mayor porcentaje posible de prediccién correcta del rating.
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correctamente el rating debido al factor cualitati-
vo incluido en la elaboraciéon de una calificacion,
esto es, el juicio de los calificadores (HORRIGAN,
1966; POGUE y SOLDOFskY, 1969; WEst, 1970;
PINCHES y MINGO, 1975; ALTMAN y KaTZ, 1976;
KAPLAN y UrwiTz, 1979, etc.). En los dltimos anos
se han utilizado en la prediccion del rating otras
técnicas mds actuales como son los modelos de
redes neuronales (SURKAN y SINGLETON, 1990;
GARAVAGLIA, 1991, etc.).

No sélo se ha intentado predecir el rating,
sino también los cambios en los ratings. Estos
estudios han utilizado practicamente las mis-
mas técnicas estadisticas y las mismas variables
que los estudios que tienen por objetivo prede-
cir el rating, pero han obtenido un porcentaje
de prediccion correcto algo superior, entre un
80% y un 90% (BHANDARI, SOLDOFSKY y BOE,
1979: SOLDOFSKY, BHANDARI y BoOE, 1980;
BHANDARI, SOLDOFSKY y BOE, 1983, etc.).

En Espafia, podemos mencionar un estudio
que ha intentado determinar en qué medida la
informacion contable se puede utilizar para
explicar el rating otorgado por las agencias
(SERRANO CINCA y APELLANIZ GOMEZ, 1995:526,
530, 538). Este estudio utiliza las escalas multi-
dimensionales y el andlisis de conglomerados,
en lugar de los modelos tradicionales como el
analisis discriminante, que no se pueden utili-
zar debido al poco desarrollo del rating en
nuestro pafs. La muestra estd formada por los
bancos espafoles calificados por S&P en 1993,
y se toma en consideracion el rating en divisas
a corto plazo; llegando a la conclusion de que
en el proceso de calificacion, las agencias de
rating tienen en cuenta la informacion contable
publicada, siendo los principales factores con-
tables que contribuyen a explicar la califica-
cion los relacionados con los niveles de insol-
vencia y rentabilidad, y con el tipo de propie-
tario. Ademads, afirman que las escalas multidi-
mensionales son una herramienta atil y, por
tanto, pueden ser aplicadas al andlisis de la
informacion contable.

5.- Las calificaciones

Las agencias de rating dan a conocer su opinion
sobre la solvencia de un emisor a través de una com-
binacién de letras (AAA, AA, ..), complementada
con numeros (1, 2, 3) o signos matematicos
(+, -)(13), comprendidos dentro de una escala. A
medida que se desciende en la escala el nivel de
riesgo crediticio aumenta. Ademds, muchas veces
las agencias afaden a sus ratings una serie de letras
para perfilarlos mejor; por ejemplo, S&P utiliza la
«r» para hacer referencia a derivados, hibridos y
otras operaciones que considera que pueden expe-
rimentar alta volatilidad o grandes variaciones en la
cuantia de los reembolsos esperados debido a ries-
gos distintos al riesgo de crédito (titulos cuyo reem-
bolso de principal o interés estd indiciado a renta
variable...).

Aunque los simbolos utilizados por las distin-
tas agencias difieren de una a otra, se puede esta-
blecer semejanzas entre ellos y practicamente
todas presentan las dos caracteristicas siguientes:

— Existe una escala para la deuda a largo plazo
y otra para la deuda a corto plazo (emitida con ven-
cimiento original inferior al afo). Las letras o sim-
bolos utilizados en cada una son diferentes.

— La escala de ratings se divide en dos tramos:
subescala de inversién y subescala especulativa. La
primera contempla aquellos emisores cuya capaci-
dad de pago se puede considerar como adecuada
(hay varios grados dentro de esta escala que reflejan
la mayor o menor vulnerabilidad del emisor ante
cambios en el entorno), mientras que la segunda
recoge los emisores cuya capacidad de pago es
incierta (también esta dividida en distintos grados
que reflejan un mayor o menor nivel de incertidum-
bre y vulnerabilidad a condiciones adversas).

El término grado de inversion fue utilizado ori-
ginalmente por organismos reguladores norteame-
ricanos, para denominar a los bonos que podian
ser adquiridos por instituciones como bancos,
compaiifas aseguradoras y cajas de ahorro(14).

(13) Los ntimeros (1, 2, 3) y los signos matematicos (+, -) son utilizados para indicar la posicién relativa en cada categoria de cali-
ficacion, asi el (1 6 +) indica titulos calificados en la banda superior de cada categoria genérica de calificacion, el (2) indica banda

media y el (3 6 -) banda inferior.

S&P anadic estas modificaciones a sus ratings el 1 de agosto de 1974 y Moony's el 26 de abril de 1982, con el objetivo de dar a
los inversores una informacién mas precisa de la calidad de la emision. Dichas modificaciones contribuyeron al aumento de las

diferencias en el rating otorgado a una misma emision entre las
(14) De acuerdo con las normas actuales sobre banca comercia

dos agencias (LU y MOORE, 1987:72).
| del Comptroller of the Currency en EE.UU., las obligaciones cali-

ficadas con las-cuatro maximas categorias (AAA, AA, A, BBB) se consideran aptas para las inversiones de los bancos.
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Las agencias de rating al conceder las califi-
caciones, en ocasiones, hacen la distincion entre
deuda emitida en moneda local y deuda emitida
en divisas, siendo el rating en moneda local igual
o mayor al rating en divisas. Se realiza esta dis-
tincion debido a que un emisor puede tener
menor capacidad para pagar su deuda en divisas
que en moneda local.

S&P tiene una escala internacional y escalas
nacionales en algunos paises donde tienen agen-
cias, como en Francia (escala ADEF), en México

(escala CAVAL) y en Suecia (escala Nordic). Fitch
IBCA también posee escalas nacionales para aque- -
llos paises en los cuales se demandan tales ratings.
Mas recientemente, a través de un documento de
noviembre de 1999, la agencia Moody’s que hasta
ahora so6lo tenia una escala de caracter universal,
como respuesta a la demanda de los inversores ha
introducido una escala de ratings nacionales que
esperan aplicar a paises donde existe una base
grande vy sofisticada de inversores institucionales
locales involucrados en un mercado nacional rela-
tivamente amplio y diversificado(15).

CUADRO 1
CALIFICACIONES A LARGO PLAZO

Capacidad de pago de intereses y devolucion del principal extremadamente
fuerte. Con muy escasa probabllldad de que puedan verse afectados por
acontecimientos adversos derivados de las condiciones comerciales,
econdmicas o financieras.

AA Aa AA Capacidad de pago de intereses y reintegro del principal muy fuerte, aunque
un poco menor que en el caso anterior. Acontecimientos adversos pueden

afectarles de forma poco significativa.

Capacidad de pago de intereses y reintegro del principal fuerte, aunque mas
vulnerable a acontecimientos adversos que las categorias anteriores.

BBB Baa BBB Capacidad de pago de intereses y reintegro del principal adecuada, pero
acontecimientos adversos pueden empeorar esta capacidad en mayor medida
que en los casos anteriores.

BB Ba BB Contienen elementos especulativos, su futuro no es seguro. Deben hacer frente
a incertidumbres significativas o a condiciones comerciales, financieras o
econémicas adversas que podrian conllevar una capacidad insuficiente de
pago puntual de intereses y principal, pero actualmente tienen capacidad de

pago. \

Altamente especulativos. Poseen un mayor riesgo de incumplimiento, pero
actualmente tienen capacidad de pago, aunque condiciones comerciales,
financieras o econémicas adversas probablemente perjudicarian la capacndad
o voluntad de pago de intereses y reintegro del principal.

Cccc Caa CCC Existe una posibilidad detectable de incumplimiento. En caso de condiciones
comerciales, financieras o econdémicas adversas no es probable que tenga
capacidad de pago de intereses y reintegro del principal.

Altamente especulativas, con alta posibilidad de incumplimiento.

Senalan un inminente incumplimiento o que actualmente se encuentran
incumplidas.

D DDD Senalan situacion de impago, el pago de intereses o el reintegro del principal

no se han realizado puntualmente.

DD Senalan que se espera recuperar entre el 50%-90% del capital pendiente de
pago.

D Senalan que se espera recuperar menos del 50% del capital pendiente de pago.

FUENTE: S&P, Moody’s y Fitch IBCA.

Nota: Moody’s aplica modificadores numéricos, 1, 2 y 3, a cada categoria genérica de calificacién desde Aa hasta Caa (hasta mitad
de 1997 sélo lo aplicaba hasta la B). Mientras que S&P y Fitch IBCA, utilizan los signos + o -, para los rating comprendidos entre
AA 'y CCC. Estas modificaciones son para indicar la posicién relativa en cada categoria de calificaciones.

(15) En la elaboracién de los ratings correspondientes a las escalas nacionales se emplea la misma metodologia bdsica de la agen-
cia, pero la calificacién concedida a un mismo emisor puede ser diferente a la otorgada en la escala internacional. En general, la
' escala nacional no tiene en cuenta consideraciones sobre el riesgo soberano, por lo que no es directamente comparable con la esca-
. la de ratings internacional de la agencia.
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CUADRO 2
CALIFICACIONES A CORTO PLAZO

A-1 Prime-I (P-1) Capacidad de pago puntual fuerte.

A-2 Prime-2 (P-2) F2 Capacidad de pago puntual satisfactoria, pero el grado de
seguridad no es tan alto como en el caso anterior.

A-3 Prime-3 (P-3) F3 Capacidad de pago puntual adecuada, pero mds vulnerable a
los efectos adversos de cambios en las circunstancias que los
casos anteriores.

B Not Prime (NP) B Capacidad especulativa de pago puntual, siendo minima la
capacidad para pagar puntualmente.

(@ G Capacidad de pago dudosa, la posibilidad de incumplimiento
es real.

D D Sehala un inminente incumplimiento de pago o que

actualmente se encuentran incumplidas.

FUENTE: S&P, Moody’s y Fitch IBCA.

Nota: A los ratings A-1y F1 se les puede afadir un signo +, para hacer referencia a emisiones provistas de caracteristicas de segu-

ridad extremadamente altas.

Entre las calificaciones (escala internacional)
a largo plazo y a corto plazo de las principales
agencias (S&P, Moody’s y Fitch IBCA) se pueden
encontrar equivalencias. Asi, el Cuadro T recoge
las calificaciones a largo plazo y el Cuadro 2 las
calificaciones a corto plazo.

Los ratings desde la AAA (o Aaa) hasta la BBB
(0 Baa) son considerados pertenecientes al grado
de inversién, mientras que los calificados con BB
(o Ba) o ratings inferiores pertenecen al grado
especulativo.

Entre los ratings a largo plazo y los ratings a
corto plazo se pueden establecer una serie de
correlaciones. Por ejemplo, en el caso de S&P, los
ratings de la AAA a la A+ se pueden comparar
con el rating a corto plazo A-1+; de la A+ a la A-
con el rating A-1; de la A a la BBB con A-2; de la
BBB a la BBB- con A-3 y de la BB+ a la BB- con
el rating a corto plazo B.

La agencia Fitch IBCA complementa, en el
caso de los bancos, los ratings a largo plazo y a
corto plazo, con otros dos ratings, denominados
ratings individuales y ratings legales. El rating
individual determina cémo seria visto un banco
si fuera completamente independiente y no con-
tase con el respaldo de las autoridades, del

Estado o de sus accionistas, es decir, este rating
permite una evaluacion separada de las conside-
raciones de apoyo. El rating legal expresa la opi-
nién de la agencia sobre el apoyo que tendria el
banco si se encontrara en dificultades; por lo
tanto, con este rating no se ‘analiza la calidad del
banco. En el Cuadro 3 se recogen los ratings indi-
viduales y en el Cuadro 4 los ratings legales.

En 1995, la agencia Moody’s, con la finalidad
de proporcionar a los inversores mds informacion
sobre la solvencia de las entidades calificadas,
otorg6 a los bancos que ya tenia calificados a
largo plazo y a corto plazo unos nuevos ratings,
los Bank Financial Strength Ratings (BFSR, ratings
de fortaleza financiera bancaria), que miden la
solvencia intrinseca de una entidad y son un
complemento a los tradicionales ratings a largo
plazo y a corto plazo, otorgados por la agencia
norteamericana. Los BFSR son exclusivamente
para bancos y cajas.

Estas nuevas calificaciones en lugar de medir
los riesgos sobre la posibilidad de que un banco
no pueda hacer frente al pago de sus obligacio-
nes, mide la solvencia intrinseca de la entidad,
sin tener en cuenta factores como la propiedad,
la pertenencia a determinado grupo o la normati-
va de cada pais. Estos ratings excluyen determi-

82

Actualidad Financiera / Marzo 2000




CUADRO 3
RATINGS INDIVIDUALES DE FITCH IBCA

A Un banco con una situacion financiera impecable y una rentabilidad consistente y por encima de la media.

B Un banco con sélido perfil crediticio y sin problemas significativos. Los resultados han estado generalmente a
la altura o por encima de los de sus competidores.

(& Un banco con un perfil crediticio adecuado, pero que cuenta con uno o mas aspectos problemdticos que
pueden desembocar en la posibilidad moderada de riesgo, o que generalmente no ha podido mantener sus
resultados a la altura de sus competidores.

D Un banco cuyos resultados estan notablemente por debajo de los de sus competidores. Es probable que la
calidad del balance sea inferior a la media y la rentabilidad sea baja. El banco tiene la capacidad de
recuperarse por sus propios medios, pero es probable que esto tarde algiin tiempo.

E Un banco con problemas muy serios que necesita, o es probable que necesite, apoyo externo.

FUENTE: Fitch IBCA.
Nota: También se asignan graduaciones intermedias como A/B, B/C, C/D y DIE.

CUADRO 4
RATINGS LEGALES DE FITCH IBCA

1 Un banco para el que existe una clara garantia legal por parte del Estado para facilitar apoyo, o un banco
importante tanto a nivel nacional como internacional que, en opinién de la agencia, el Estado lo apoyaria si
fuera necesario. El Estado en cuestion deber estar claramente preparado y capacitado para apoyar a sus
bancos principales.

2 Un banco para el cual, en opinién de la agencia, el Estado lo apoyarfa aun cuando no exista garantia legal.
Por ejemplo, debido a la importancia en la economia nacional, o su relacién histérica con las autoridades.

3 Un banco con accionistas institucionales con reputacion y recursos suficientes que, en opinién de la
agencia, serd apoyado por sus accionistas si fuera necesario.

acreedores en moneda extranjera.

4 Un banco para el cual el apoyo es probable pero no cierto.
5 Un banco que no puede depender del apoyo de terceros.
T Los ratings legales 2, 3, 4 0 5 pueden ser calificados con el sufijo "T". Esto indica la existencia o posibilidad

de una transferencia de riesgo, de origen econémico o politico, que pueda impedir el apoyo a los

FUENTE: Fitch IBCA.

nados elementos externos de riesgo y apoyo cre-
diticio que ya contemplan los otros dos ratings de
Moody’s.

Los BFSR no pretenden medir el riesgo real de
que el banco no pueda hacer frente al pago de
sus depositos u obligaciones financieras, sino que
constituyen un indicador de cudl serfa la solven-
cia de una entidad a titulo individual.

En muchos casos, bancos con idénticos ratings
para sus emisiones tienen diferentes BFSRs. Esto

suele ocurrir en dos circunstancias: porque el
rating otorgado al pafs limita automaticamente
la calificacién méxima de las emisiones que se
pueden conceder a un banco financieramente
fuerte, y cuando los ratings de emisiones de
bancos con una posicién financiera mas débil
se sustenta sobre diferentes grados de apoyo
externo, bien de empresas filiales o de institu-
ciones oficiales. En el Cuadro 5 se recoge la
escala de estos ratings, que presentan una simi-
litud con los ratings individuales otorgados por
Fitch IBCA.
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CUADRO 5
RATINGS DE FORTALEZA FINANCIERA BANCARIA (BFSR) DE MOODY'S

A Fortaleza financiera intrinseca excepcional. Grandes instituciones con muy amplia cuota de mercado, un
balance sélido y un entorno operativo muy atractivo y estable.

B Fortaleza financiera intrinseca fuerte. Importantes instituciones con amplia cuota de mercado, buen balance y

un entorno operativo atractivo'y estable.

C Fortaleza financiera intrinseca buena. Instituciones con buena cuota de mercado y balance aceptable en un

entorno operativo estable.

D Fortaleza financiera intrinseca incierta, que puede ser limitada por una cuota de mercado vulnerable o en
desarrollo, un balance débil o un entorno operativo inestable.

E Fortaleza financiera intrinseca muy débil, que requiere apoyo externo periédico o eventual. Instituciones con
cuota de mercado cuestionable, balance deficiente o entorno operativo muy inestable.

FUENTE: Moody’s.

Nota: Cuando sea apropiado, un signo + puede anadirse a las calific

cos més fuertes dentro de su categoria.

La agencia S&P acompaha a sus ratings a
largo plazo con las denominadas perspectivas de
rating(16). La perspectiva evalda la posible direc-
cién que puede tomar a medio y largo plazo un
rating. Para determinar una perspectiva se toma
en consideracién cualquier cambio de las condi-
ciones fundamentales de la economia y/o de las
empresas.

Una perspectiva no es necesariamente un pre-
cursor de un cambio de rating o de una accion
futura en relacién con la Lista de Vigilancia.

En el Cuadro 6 se recogen las definiciones de
las perspectivas de rating.

aciones por debajo del nivel A para diferenciar a aquellos ban-

S&P cre6 en 1996, para atender a la demanda
de los inversores en el mercado, un nuevo rating
para bancos de determinados paises (Singapur,
Indonesia, Filipinas, México, Colombia, Eslovaquia,
etc.). Este nuevo rating se caracteriza porque se basa
exclusivamente en informacién financiera del emi-
sor, pero que se haya hecho ptblica, con lo cual
estos ratings no tendran el mismo grado de preci-
sién que los tradicionales ratings de S&P, en los cua-
les la agencia dispone de la colaboracién del emi-
sor. Estos ratings son en moneda local y se designan
por el subindice «pi» adjunto a los simbolos a largo
plazo tradicionales de la agencia. Son indicadores
de la calidad crediticia de una entidad, pero mas
amplios que los tradicionales ratings.

CUADRO 6
DEFINICIONES DE PERSPECTIVA DE RATING DE S&P

En desarrollo

Positiva Indica que el rating puede mejorar.
Negativa Indica que el rating puede empeorar.
Estable Indica que no es probable que el rating varie.

Indica que los ratings pueden mejorar o empeorar.

N.M. Indica que el rating no es significativo.

FUENTE: S&P.

(16) Las perspectivas se empezaron a utilizar ampliamente en los afos 80, distinguiéndose de la Lista de Vigilancia en cuanto la
extension del tiempo (de uno a tres anos) y ademds porque incorporan tendencias o riesgos con implicaciones menos ciertas para

la calidad del crédito (S&P, 1994b:63).
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En un esfuerzo por simplificar la comparacion
entre las escalas de ratings a largo plazo de dife-
rentes agencias DALE, ELSTOB y THOMAS (1990),
citado en DALE y THOMAS (1991), crean un posible
método que permita agregar la informacion de
multiples agencias, denominado Financial Times
Credit Ratings International (FT-CRI) Composite
Index. Este método consiste en una escala de 1 a
10, que se asimila con las escalas de ratings de
las 12 principales agencias de rating de 5 paises
(Estados Unidos, Japon, Canadd, Australia e
Inglaterra), concretamente con las calificaciones
correspondientes al grado de inversion. Asi el 1
se corresponde con la AAA (o Aaa), el 2 con la
AA+ (0 Aal) hasta llegar al 10 que se correspon-
de con la BBB- (o Baa3), (DALE y THOMAS,
1991:12-13).

5.1.- La validez de las calificaciones a lo largo
del tiempo

La validez y, por tanto, la credibilidad de las
calificaciones depende de la capacidad de las
mismas para predecir de forma acertada el
incumplimiento de las obligaciones derivadas de
la deuda, es decir, pago de intereses y devolucién
del principal. Para examinar la exactitud de las
calificaciones se pueden analizar los incumpli-
mientos de deuda calificada con los distintos
ratings, o de una forma mds general, haciendo
comparaciones entre los incumplimientos de
deuda calificada dentro del grado de inversion y
la calificada dentro del grado especulativo.

Existen varios estudios, algunos realizados por
las propias agencias de rating, que han analizado
la relacion existente entre el rating y el incumpli-
miento de las obligaciones de la deuda. Estos
estudios se refieren fundamentalmente al merca-
do norteamericano y a los ratings otorgados por
las agencias norteamericanas Moody’s y S&P,
pues es en este mercado y son estas dos agencias
de las cuales se dispone una mayor informacién
al ser las principales agencias de rating, y ser el
mercado norteamericano en el cual el rating esta
mas extendido.

- HickMAN (1958) realizé un estudio sobre los
bonos que habian incumplido el pago desde
1900 a 1943, encontrando una relacién inversa
entre las emisiones que habian incumplido el
pago y el rating que poseian (menor rating mayor

probabilidad de incumplimiento). ALTMAN y
NAMMACHER (1985) estudiaron un periodo com-
prendido entre enero de 1970 y diciembre de
1984, concluyendo que es mds frecuente el
incumplimiento en los bonos calificados con
BBB o inferiores, que con ratings superiores a la
BBB. FONs y KIMBALL (1991:42) analizan los
ratings otorgados por Moody’s y el incumpli-
miento de pago durante el periodo 1970-1990,
obteniendo que la mayor probabilidad de incum-
plimiento se produce en los bonos calificados
dentro del grado especulativo, pues dentro del
grado de inversién la probabilidad de incumpli-
miento es practicamente nula.

Un estudio publicado por S&P en 1991 (ana-
lizando un periodo comprendido entre enero de
1981 y diciembre de 1990) demostraba la fuerte
correlacion existente entre el rating y el riesgo de
incumplimiento, confirmando el alto riesgo de
los bonos de grado especulativo frente al escaso
riesgo de los bonos del grado de inversién. El por-
centaje de incumplimiento dentro del grado
especulativo se situé alrededor de un 20%, sien-
do menor al 8% en el grado de inversién (siendo
muy infrecuentes los incumplimientos por enci-
ma o igual al rating A). Resultados similares ha
obtenido S&P en estudios posteriores, como el
publicado en enero de 1993 (en el cual se
ampliaba el estudio anterior hasta diciembre de
1991), o el publicado en mayo de 1994a (en el
cual el periodo analizado se extendia hasta
diciembre de 1993). En ambos, se sigue obtiendo
la conclusién de que cuanto mayor es el rating
asignado a un emisor, menor es la probabilidad
de incumplimiento.

Por su parte, la agencia Moody’s en un estudio
publicado en 1993, considerando un periodo
desde 1970-1992, concluye que los emisores
calificados dentro del grado de inversién presen-
tan menos probabilidad de incumplimiento que
los calificados con grado especulativo. Los emi-
sores calificados con Aaa, Aa y Aa, presentan una
probabilidad de incumplimiento inferior al 5%,
porcentaje que se eleva considerablemente para
los emisores calificados por debajo de la Baa. Los
resultados obtenidos en estudios posteriores han
sido similares.

Las agencias de rating suelen publicar con
cierta periodicidad estudios que relacionan el
rating con el incumplimiento de pago de la
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deuda; estudios que suelen llegar a las mismas
conclusiones, se analicen los ratings concedidos
por Moody’s o por S&P, o bien se considere un
periodo temporal mas amplio que el analizado
en estudios publicados anteriormente.

Los resultados obtenidos de los estudios reali-
zados nos llevan a la conclusion de que los emi-
sores calificados dentro del grado de inversion
tienen una mayor calidad crediticia con lo cual
su probabilidad de incumplir las obligaciones
derivadas de la deuda es menor que los emisores
calificados dentro del grado especulativo; por lo
tanto, se observa una fuerte correlacion entre el
rating y la probabilidad de incumplimiento, es
decir, a mayor rating menor probabilidad de
incumplimiento.

6.- Conclusiones

El rating surgi6 a principios de siglo en
Estados Unidos como consecuencia de que en
este pais existian unas determinadas caracteristi-
cas economicas y financieras que no se pro-
ducian en Europa, pero a medida que los merca-
dos financieros se han desarrollado e internacio-
nalizado ha comenzado a ser utilizado fuera de
su pais de origen.

El papel que desempena el rating como ins-
trumento indicador de la calidad de crédito de un
emisor o de una emisién conlleva que su utiliza-
cién beneficie a los distintos participantes en el
mercado, incrementando en gran medida el nivel
de eficiencia de los mercados financieros.

En general, el proceso seguido por las distin-
tas agencias de rating a la hora de conceder un
rating es muy similar, teniendo en cuenta tanto
variables externas a la empresa como variables
internas a la misma, donde no sélo se valoran
aspectos cuantitativos, sino también aspectos
cualitativos de gran relevancia en el rating final-
mente otorgado. Este es el principal motivo que
se ha argumentado en los diferentes estudios que
intentan predecir el rating como factor clave de
que los modelos estadisticos no puedan predecir
correctamente el rating.

Se han realizado muchos estudios con la fina-
lidad de comprobar la validez y credibilidad de
las calificaciones, obteniéndose que la relacién

entre el rating y la probabilidad de incumpli-
miento de la empresa es fuerte, con lo cual se
reafirma la utilizacion de este instrumento en los
mercados financieros.
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