La reaccion del mercado de valores ante cambios
en el rating: Una revisién

MARIA CONCEPCION VERONA MARTEL (*)

Este articulo recoge una revision de los diferentes trabajos que han analizado la reaccién del mercado de valores ante cambios
en el rating otorgado a una entidad. Estos estudios llegan a la conclusién de que el anuncio de una bajada o de una posible dis-
minucién del rating afecta de forma negativa a los precios de las acciones y de los bonos en el mercado, mientras que el anuncio
de una subida o de un posible aumento del rating provoca un efecto positivo en el precio de los mismos, siendo la reaccién de los
precios mayor ante las disminuciones que ante los aumentos en el rating.

1.- Introduccién

En los mercados existen problemas de infor-
macién asimétrica, como consecuencia de la
separacion entre propiedad y control, carac-
teristica de las grandes empresas, lo que con-
lleva a que todos los agentes participantes en el
mercado no tengan las mismas posibilidades
para acceder a la informacion relevante para la
toma de decisiones. Tales asimetrias pueden
provocar ineficiencias en los mercados finan-
cieros, por lo tanto, los directivos se ven obli-
gados a utilizar distintos mecanismos de sefali-
zacion, que den a conocer la verdadera situa-
cion de la empresa. Estos mecanismos pueden
partir del interior de la empresa, como la utili-
zacion de los dividendos, o bien pueden prove-
nir de agentes externos a la empresa que, con
sus opiniones sobre la misma, reduzcan el nivel
de asimetria informativa.

Un tipo de agente externo son las agencias de
rating, las cuales dan a conocer la calidad credi-
ticia de un emisor, después de que éste haya sido
sometido a un profundo analisis, el cual se ha
confeccionado no sélo con informacién publica
sino también con informacién confidencial de la
empresa. Las agencias de rating son entidades
independientes y especializadas, cuyo futuro esta
condicionado a la validez de los ratings que otor-
gan, de ahi que dichas agencias sometan a la
entidades a las que han concedido un rating, a un
seguimiento durante toda la vida de la emision
calificada, plasmando en los cambios de ratings
las variaciones sufridas en la situacion financiera
de la entidad calificada.

Por tanto, podemos considerar que el rating
contribuye a disminuir las asimetrias informativas
existentes en los mercados, ya que es un indica-
dor de la calidad crediticia de una entidad, y los
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cambios en los mismos indican que se han pro-
ducido acontecimientos que han afectado a la
salud financiera de dichas entidades.

El objetivo del presente articulo es realizar
una revisién de los diferentes estudios que han
analizado la reaccién del mercado ante cambios
en el rating otorgado a una entidad, con la finali-
dad de conocer si los cambios en la calificacion
crediticia de una firma poseen contenido infor-
mativo.

El contenido informativo del rating se puede
detectar mediante el andlisis de la reaccién del
mercado, reflejada en los precios, ante cambios en
el mismo. Si el mercado reacciona antes del anun-
cio de cambio de rating, esto indicaria que las noti-
cias sobre la empresa que pueden desembocar en
un cambio de rating ya estan completamente reco-
gidas en el mercado y los precios ajustados a ellas,
por lo que el anuncio de una modificacion del
rating no provocara ninguna reaccion en el mer-
cado, es decir, el rating no proporcionaria nueva
informacion al mercado. Pero si, después de
publicar un cambio de rating, el mercado reac-
ciona, significa que se le estd dando importancia
al rating, a la informacién que contiene. En este
caso el rating estarfa transmitiendo informacion
que no era conocida por el mercado. Si tenemos
presente que el rating se elabora con informacion
piblica y no pdblica, cualquier cambio en el
mismo deberia proporcionar al mercado una
informacién mas completa que la que éste posee.
Asi, si el cambio de rating supone una disminu-
cién o bajada del rating actual, es de esperar que
la reaccion del mercado sea negativa, si por el
contrario el cambio de rating supone un ascenso
o subida del rating actual, la reaccién del merca-
do se espera que sea positiva.

El contenido informativo de los cambios en
el rating poseido puede analizarse en cuatro
situaciones diferentes, las dos primeras relativas
a cambios en el rating (o re-rating) de bonos

tanto sobre el mercado de bonos como sobre el
mercado de acciones ordinarias, la tercera, refe-
rida a la colocacién de un rating en la Lista de
Vigilancia y la cuarta, al re-rating de acciones
preferentes(1).

El anilisis se centra, exclusivamente, en los
estudios que toman como muestra bonos de
empresas financieras y no financieras (por ejem-
plo, estudios sobre bonos industriales, de empre-
sas de servicios publicos como las eléctricas,
etc.), excluyendo los bonos emitidos por las
Administraciones publicas (bonos municipa-
les)(2). La metodologia utilizada en estos trabajos
se basa genéricamente, en el calculo de los ren-
dimientos anormales (diarios, semanales o men-
suales) con la utilizacién del modelo de merca-
do, fundamentalmente. Para posteriormente,
comprobar con diferentes tests estadisticos Si
tales rendimientos anormales son significativos
estadisticamente o no.

El analisis de los diferentes estudios conside-
rados se divide en cuatro apartados, que se
comentan a continuacion:

a) Efecto anuncio de cambios en el rating de
bonos sobre el mercado de bonos.

b) Efecto anuncio del cambio de rating de
bonos sobre el mercado de acciones ordinarias.

¢) Efecto anuncio de la colocacion de un
rating en la Lista de Vigilancia.

d) Efecto anuncio de cambios en el rating de

acciones preferentes.

2.- Efecto anuncio de cambios en el rating (o re-
rating) de bonos sobre el mercado de bonos

El efecto que el cambio de rating (o re-rating)
de bonos puede tener sobre el mercado de bonos

(1) La mayoria de estos estudios al analizar los efectos de cambios de rating sobre el mercado trabajan con las denominadas mues-
tras «no contaminadas», esto es muestras de la que han sido eliminadas las empresas que alrededor de la fecha de anuncio de
cambio de rating aparecieron en el mercado de noticias que podrian modificar sus precios, tales como cambios en la politica
de dividendos, en los beneficios obtenidos, etc. De esta forma se puede comprobar con mayor exactitud si el cambio de rating es

el factor que influye en las modificaciones de los precios. Normal

mente, en los distintos estudios se ha utilizado el indice de wall

Street Journal para comprobar si sobre las empresas incluidas en la muestra, alrededor de la fecha de anuncio del cambio de rating,

se habia publicado alguna noticia relevante.

(2) Se realiza esta exclusién porque las caracteristicas de los bonos municipales debido a la naturaleza de su emisor son muy dife-
rentes a la de otros emisores. Existen numerosos estudios empiricos sobre cambios en el rating de bonos municipales referidos al

mercado norteamericano.

24

Actualidad Financiera / Marzo 1999




ha sido estudiado con bastante amplitud por dis-
tintos autores. Los estudios se han centrado mas
en el andlisis de la variaciones de los ratings de
bonos que en las variaciones de los ratings de la
deuda a corto plazo (Commercial Paper); igual-
mente, se ha puesto mas énfasis en el analisis de
bonos de empresas no financieras (industriales y
de servicios publicos) que en empresas financie-
ras. Las conclusiones de los estudios mas desta-
cados se presentan a continuacién, comentando
en primer lugar los trabajos que han encontrado
evidencia de que el mercado reacciona antes o
después del anuncio de cambios en el rating,
para luego hacer referencia a aquellos que no
han encontrado ninguna reaccion.

KAtz (1974:558) trabajando con una muestra
de bonos de compaiiias eléctricas, obtuvo que no
existe en el mercado una anticipacion al anuncio
de cambio de rating, pero si existe un pequeno
retraso en el ajuste de los precios (entre seis y
diez semanas) después del anuncio de cambio de
rating. Estos resultados le llevan a afirmar, prime-
ro, que los inversores en bonos parecen confiar
principalmente en el pronunciamiento de las
agencias de rating como determinantes del valor
del bono, y segundo, que el mercado de bonos es
ineficientemente lento para asimilar nueva infor-
macion relevante.

HETTENHOUSE y SARTORIS (1976:76) utilizando
como muestra bonos de empresas de servicios
publicos, llegan a la conclusion de que los cam-
bios de rating parecen tener un valor informativo,
pero muy pequeno. Cuando se produce una dis-
minucion del rating el ajuste en los precios se
produce antes del anuncio de la agencia, pero no
hay reaccién cuando hay una subida del mismo.
Afirman que, aunque la informacién que propor-
ciona el cambio de rating es redundante para el
mercado, considerado de forma global, puede ser
atil para algunos segmentos del mismo como una
base para la evaluacién del riesgo relativo.

GRIER y KATZ (1976:238-239)(3) para realizar
su estudio distinguen entre bonos industriales
(industrial bonds) y bonos de servicios publicos

(public utility bonds), encontrando que hay una
anticipacion en el mercado de bonos industriales
a una reclasificacion en el rating, mientras que
esto no ocurre en el de bonos de servicios publi-
cos. Ademads, los resultados indican que la nueva
informacion proporcionada por el cambio de
rating no es instantaneamente absorbida una vez
hecho el anuncio de cambio de rating por el mer-
cado aunque si de forma gradual, siendo mas
lenta esta absorcién en los bonos industriales que
en los bonos de servicios publicos (consideran
que una posible explicacion es que cada tipo de
bono tiene su propio mercado). En consecuencia,
los bonos industriales son generalmente mas
voldtiles en su proceso de ajuste de los precios a
los cambios de rating que los bonos de servicios
publicos.

En la misma linea de GRrIErR y Katz (1976),
SCHNEEWEIS Yy BRANCH (1981:40) analizan la
influencia de los cambios de rating (consideran
sélo disminuciones) de bonos industriales y de
servicios publicos en el mercado de ambos
bonos, llegando a la conclusion de que la reac-
cion del mercado antes o después de tales cam-
bios es de una magnitud muy modesta y que
ambos mercados de bonos tienen un similar
comportamiento, aunque se observa que el mer-
cado de bonos industriales reacciona de forma
mds lenta a los cambios.

Resultados algo diferentes son obtenidos por
WANSLEY, GLASCOCK y CLAURETIE (1992:747-748),
indicando los resultados de su estudio que el
mercado de bonos no es menos eficiente que el
mercado de acciones, porque en general se pro-
duce un ajuste completo en el precio de los
bonos en la semana de anuncio del cambio de
rating. La reduccion en el rating afecta al precio
de los bonos (cuando se produce un cambio de
categoria, se pasa de AA a A(4) por ejemplo, no
ocurre lo mismo que cuando hay un cambio den-
tro de la misma categoria, como por ejemplo que
se pase de A+ a A-), pero los incrementos de
rating no afectan. La magnitud del efecto anuncio
de una reduccion en el rating no parece depen-
der del hecho de que el bono haya sido coloca-

(3) Sélo analizan cambios de rating a la baja porque la muestra de cambios de rating al alza del periodo objeto de estudio no es

significativa.

(4) Las agencias de rating hacen publica su opinion sobre la calidad crediticia de un emisor a través de una combinacion de letras
(AAA, AA, A,...), complementada con nimeros (1, 2, 3) o signos matemticos (+, -), comprendidas dentro de una escala. Esta esca-
la se puede dividir en dos tramos: el grado de inversién, que recoge aquellos emisores cuya capacidad de pago se puede conside-
rar adecuada, y el grado especulativo, que abarca a los emisores cuya capacidad de pago es incierta.
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do previamente en la Lista de Vigilancia de la
agencia (anuncio previo de cambio del rating),
existiendo evidencia de que los bonos industria-
les son mds sensibles a los cambios de rating que
los bonos de servicios publicos.

En su estudio, HITE y WARGA (1997:36) encon-
traron un significativo efecto anuncio cuando el
rating de una empresa es disminuido tanto en el
mes en que se realiza el anuncio como en el
periodo anterior al mismo, siendo muy acentua-
do ese efecto cuando la disminucién del rating
supone pasar del grado de inversion al grado
especulativo. Pero ante las subidas, el efecto es
mucho mas débil, excepto cuando la subida
supone pasar del grado especulativo al grado de
inversion, caso en el que se observa una impor-
tante reaccion.

Resultados contrarios a los anteriores fueron
obtenidos por WEINSTEIN (1977:345) que en su
estudio examina el comportamiento del precio
de los bonos (industriales y de servicios publicos)
ante el anuncio de cambio de rating, llegando a
la conclusion de que no hay evidencia de que el
precio de los bonos reaccione ni antes ni después
del anuncio de cambio de rating, excepto una
pequena reaccion entre los 7 y 18 meses antes
del anuncio. En términos similares se pronuncia
WAKEMAN (1987:17-18), que considera que el
anuncio de cambio de rating no proporciona
nueva informacion al mercado de capitales y que
el mercado de bonos no reacciona al cambio de
rating (companias que han sufrido cambios en el
rating de sus bonos observan variaciones en el
precio de sus activos financieros algo més de un
ano antes de que se produzca el cambio de
rating). La utilidad de las agencias de rating, por
tanto, esta en el hecho de que proporcionan a los
inversores informacion sobre la compaiia, parti-
cularmente informacién sobre el riesgo de los
bonos, a un bajo coste.

En esta linea se pronuncian también PEAvY y
ScotT (1986:268), que analizan en su estudio el
problema de la empresa AT&T cuando se produjo
la separacion de 21 de sus Local Exchange
Telephone Companies lo que provocé que volvie-
ran a ser calificadas sus deudas por Moody’s y

Standard & Poor’s (S&P). Los resultados obtenidos

fueron que estas companias vieron bajar su rating,

(5) La Lista de Vigilancia de S&P se denomina CreditWatch.

siendo menor el que recibieron de Moody’s que el
que le otorgé S&P, debido a que ya no tenian la
«proteccién» de AT&T; y no se observo reaccion
significativa en el mercado de bonos después del
anuncio de cambio de rating, habiendo reacciona-
do el mercado a este cambio antes de que se pro-
dujera el anuncio de las agencias.

También hay que tener en cuenta dos estudios
que analizan de forma conjunta el impacto que
tiene el cambio de rating sobre el mercado de
bonos y el de acciones. Estos estudios son, los de
ZAIMA Yy MCCARTHY (1988) y HAND, HOLTHAUSEN 'y
LEFTwicH (1992).

ZAIMA 'y MCCARTHY (1988:496) examinan en
su articulo el impacto de los cambios de rating de
bonos sobre los mercados de bonos y de accio-
nes ordinarias, analizando la informacién conte-
nida en el anuncio de un cambio de rating y la
posible redistribucién de la riqueza entre accio-
nistas y obligacionistas ante estos cambios de
rating. Las conclusiones de su estudio son las
siguientes: el mercado percibe las bajadas de
rating como informacién significativa, disminu-
yendo los rendimientos de acciones y bonos (dis-
minuyen mds las acciones que los bonos), pero
este anuncio de cambio de rating no es significa-
tivo en el caso de subidas de rating. El mercado
parece reaccionar a una redistribucion de la
riqueza entre accionistas y obligacionistas para
las subidas (los resultados sugieren que el conte-
nido informativo tan débil del anuncio de una
subida de rating puede ser debido a que se con-
funde este efecto con el efecto de redistribucion
de la riqueza) y no hay efecto de redistribucion
de la riqueza para las bajadas (quizas porque el
efecto informativo negativo anula al efecto de
redistribucion).

HAND, HOLTHAUSEN y LEFTWICH (1992:752)
analizan en su estudio dos tipos de anuncios de
las agencias de rating (concretamente de
Standard & Poor’s y Moody’s): el anuncio de la
inclusion de una empresa en el CreditWatch(5)
(anuncio previo de cambio de rating) y el anun-
cio del cambio de rating de bonos (sin anuncio
previo), con la finalidad de determinar como
afectan a los precios de los bonos y de las accio-
nes ordinarias en el mercado. A pesar de ciertas
inconsistencias encontradas en los resultados
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obtenidos, llegan a la conclusién de que el pre-
cio de las acciones y de los bonos se ve afectado
tanto por los anuncios de inclusi6n en el
CreditWatch (ya sea por motivos positivos o
negativos) como por los anuncios de cambios en
el rating que actualmente poseen (ya sean baja-
das o subidas).

En general, los estudios se suelen centrar en
analizar los cambios en el rating de los bonos
(rating a largo plazo) mas que en las variaciones
producidas en el rating de los Commercial Paper
(CP), cuyo rating es a corto plazo. CRABBE y POST
(1994:55) estudian precisamente este Gltimo
caso, sobre una muestra CP de bancos, llegando
a la conclusién de que los cambios en los ratings
de los CP son casi siempre acompanados por
cambios en los ratings de bonos, pero lo inverso
no es cierto; y que los CP en el mercado, no
sufren cambios significativos después de que el
rating de los bonos es bajado, siempre que esa
bajada no vaya acompanada de reducciones en
el rating de los CP.

Los estudios comentados ponen de manifiesto
que existe una cierta controversia en la evidencia
empirica sobre la influencia que puede tener un
re-rating sobre el mercado de bonos, pues algu-
nos autores han encontrado una reaccion nula o
muy escasa, ya que segln los resultados de sus
estudios el mercado ha anticipado por completo
la informacién contenida en el re-rating; mientras
que otros, han encontrado una reaccion signifi-
cativa, fundamentalmente en el caso de bajadas
del rating (bajadas del rating que producen un
cambio de categoria o bien cuando la disminu-
cion del rating supone pasar del grado de inver-
sion al grado especulativo). Las subidas de rating
no producen practicamente reaccién en el mer-
cado, excepto cuando tal subida supone pasar
del grado especulativo al grado de inversion. Por
otra parte, se ha encontrado que el mercado de
bonos de empresas industriales reacciona mas
lentamente, que el mercado de empresas de ser-
vicios publicos, pues este Gltimo tiene una reac-
cion mas rapida.

En general, se observa que el mercado de
bonos no absorbe de forma instantanea la nueva

informacién proporcionada por el cambio de
rating, aunque los estudios mads recientes han
encontrado que el mercado de bonos ha aumen-
tado su nivel de eficiencia, llegando a afirmar
que este mercado no es menos eficiente que el
mercado de acciones. El mercado de bonos es en
Estados Unidos donde tiene un mayor grado de
desarrollo, por lo tanto es a este mercado al que
estd referida toda la evidencia empirica.

3.- Efecto anuncio del cambio de rating de bonos
sobre el mercado de acciones ordinarias

El efecto de un cambio de rating de bonos
sobre el precio de las acciones ordinarias en el
mercado ha sido analizado también por varios
autores. Estos estudios se suelen centrar en el
analisis de bonos y no de deuda a corto plazo.
Una sintesis de los principales trabajos se presen-
ta a continuacion.

PINCHES y SINGLETON (1978:41-42) analizan en
su estudio el efecto en el cambio de rating de
bonos de companias de transportes, de servicios
plblicos e industriales sobre el precio de las
acciones, llegando a la conclusién de que los
cambios que suponen tanto incrementos como
disminuciones de rating son completamente anti-
cipados por el mercado (con 15-18 meses,
excepto para los decrementos asociados con un
suceso especifico de la compania, caso en el que
el periodo de anticipacién no es mayor a 6
meses). Por lo tanto, las agencias de rating reac-
cionan después que los inversores ante cambios
significativos en las empresas. Este estudio pro-
porciona un fuerte apoyo a la proposicion de que
la informacién contenida en el cambio de rating
es muy pequena y que el mercado de acciones es
mds eficiente que el mercado de bonos(6).

GRIFFIN 'y SANVICENTE (1982:118) analizan el
efecto de un cambio de rating de bonos indus-
triales sobre el precio de las acciones antes y des-
pués del anuncio del cambio, llegando a la con-
clusion de que las bajadas del rating de un bono
transmiten nueva informacién a los accionistas
necesaria para realizar la evaluacién del rendi-
miento de las acciones, sin embargo ante las

16) Estos autores consideran que los estudios que han analizado el efecto del re-rating y han llegado a la conclusion de que tiene conte-
nido informativo (como Katz, 1974, o Grier y KaTz, 1976) es debido no a que hayan utilizado una metodologia distinta a la de ellos sino
2 la existencia de segmentacién en el mercado y diferente grado de eficiencia entre el mercado de bonos y el de acciones.
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subidas del rating el precio de las acciones no
sufre cambios significativos en el mes después
del anuncio del cambio, pero si se ve alterado en
los once meses anteriores al anuncio.

HOLTHAUSEN y LEFTWICH (1986:57) llegan a la
conclusién de que las bajadas de rating afectan
(cuando se trata de cambio de categoria no de
variaciones dentro de la misma categoria) al pre-
cio de las acciones en el mercado y que también
le afectan las subidas pero de forma muy débil,
con lo cual se observa que las agencias de rating
proporcionan informacién al mercado a través de
las bajadas. En esta misma linea se pronuncian
CORNELL, LANDSMAN y SHAPIRO (1989:468, 478-
479), llevandoles los resultados de su estudio a la
conclusién de que el precio de las acciones reac-
ciona a las bajadas de rating mucho mas que a
las subidas, y que esta reaccion en los precios de
las acciones es atribuible a la variable activos
netos intangibles de la empresa (valorados a pre-
cios actuales no a precios histéricos), pues las
agencias de rating tienen una mayor ventaja a la
hora de valorar estos activos.

HSUEH y Liu (1992:238) analizan el efecto que
tiene el cambio de rating de los bonos industria-
les sobre el precio de las acciones ordinarias
mediante la anticipacion del mercado ante estos
cambios de rating. Sus resultados muestran que el
efecto del anuncio de cambio de rating varia de
una empresa a otra y a lo largo del tiempo,
dependiendo de la cantidad de informacion dis-
ponible en el momento del anuncio. Tanto en las
subidas como en las bajadas de rating encontra-
ron que el precio de las acciones reacciona a
estos cambios pero para firmas de las que existe
menos informacién disponible en el mercado. El
anuncio transmite mds informacién cuando el
mercado es mas inseguro y existe menos infor-
macién disponible para los inversores.

Biy LEvy (1993:161-162) analizan la reaccion
del mercado de acciones ante bajadas en el
rating de bonos con el objeto de determinar si
dicho mercado es capaz de distinguir entre
empresas cuyo rating es bajado y posteriormente
se acogen al Capitulo 11 de la Ley de Reforma de
la Quiebra de 1978(7) y empresas que ven baja-

do su rating igualmente pero no se acogen a
dicha ley, para eso analizan el efecto anuncio de
la primera bajada de rating dos afios antes de que
las empresas se acojan al Capitulo 11. Los resul-
tados indican que el mercado es capaz de distin-
guir entre dos bajadas idénticas, pues reacciona
de forma mds brusca a las bajadas de rating de
empresas que dos anos después se acogerdn al
Capitulo 11 que a las que no se acogerdn, lo que
sugiere que el mercado ya tiene noticias de la
peor situacion financiera de esas empresas y por
eso reacciona de forma tan brusca al anuncio y
que las agencias de rating proporcionan informa-
cién limitada pero importante al mercado de
acciones. Segun los autores, el mercado, aun
teniendo informacién sobre esas peores empresas
no habia reaccionado antes debido a que le fal-
taba la «confirmacién» de esa informacion para
actuar, la cual es proporcionada por la agencia
de rating al modificar el rating.

Se ha observado que el mercado reacciona
ante las bajadas de rating mucho mas que ante
las subidas (la reaccion a las subidas es menor
que a las bajadas, o nula). De ahi que muchos
autores se hayan centrado en estudiar la reaccion
a las bajadas de rating como GOH y EDERINGTON
(1993:2005, 2007), quienes consideran que se
pueden distinguir dos tipos de bajadas de rating y
que el mercado no reacciona igual ante ellas,
después del anuncio del cambio. El primer tipo
sucede cuando la bajada del rating se debe a un
deterioro en las perspectivas financieras de la
firma, provocando una reaccion negativa en el
mercado de acciones (se esta transmitiendo infor-
macion negativa nueva). El segundo tipo acaece
cuando la bajada se debe a un incremento en el
endeudamiento, en cuyo caso no encuentran
reaccion en el mercado. Esto es debido a que el
primer tipo de bajadas tiene implicaciones nega-
tivas para los accionistas mientras que el segundo
tiene implicaciones positivas para ellos. No
encontraron reaccion del mercado en el caso de
subidas.

Los estudios realizados en mercados diferen-
tes al estadounidense sobre la reaccion que expe-
rimentan los precios de las acciones ante cam-
bios en el rating han conseguido resultados simi-

(7) Al capitulo 11 de esta Ley norteamericana se acogen empresas que intentan reorganizarse, buscando refugio. Fste capitulo «fue
concebido para mantener la empresa viva y funcionando, y para proteger el valor de sus activos mientras se traza un plan de reor-
ganizacién. Durante este periodo, cualquier otro procedimiento contra la empresa es paralizado y la compaiiia es administrada por
la actual direccién o por un administrador fiduciario nombrado por el juez» (BREALEY, MYERS y MARCUS, 1996:613).
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lares a los obtenidos en aquel mercado. A conti-
nuaciéon comentamos dos de esos estudios, el de
MatoLcsy y LIANTO (1995) y el de BARRON, CLARE y
THOMAS (1997).

MAToLCsY y LIANTO (1995:901) Ilegan a la con-
clusion de que las bajadas del rating de un bono
tienen contenido informativo adicional mientras
que las subidas no lo tienen, por lo tanto las
agencias de rating s6lo afaden informacion a la
ya existente a través de las bajadas de rating(8).

BARRON, CLARE y THOMAS (1997:500, 508), en
su estudio sobre el mercado britanico, observan
que las agencias de rating proporcionan informa-
cion al mercado de capitales a través de las dis-
minuciones de rating. El mercado reacciona ante
las bajadas del rating a largo plazo de los bonos
pero no ante las subidas, y no se observa reac-
cion del mercado ante bajadas o subidas del
rating a corto plazo. Tampoco existe reaccion del
mercado ante la concesion del primer rating a
largo plazo y a corto plazo.

Ademads, ya en el apartado anterior se hizo
mencion a dos estudios que analizan el efecto de
un cambio de rating de bonos sobre el mercado
de acciones. El primero, es el de Zama vy
McCARTHY (1988:496) donde se comenta que el
mercado de acciones reacciona a las bajadas de
rating pero no a las subidas. El segundo, es el de
HAND, HOLTHAUSEN y LEFTWICH (1992:752) que lle-
gan a la conclusién de que el mercado de accio-
nes se ve afectado tanto por las subidas como por
las bajadas en el rating.

Por su parte, NAYAR y ROZEFF (1994:1448) ana-
lizan el efecto de cambios en los ratings de
Commercial Paper sobre el precio de las accio-
nes, llegando a la conclusién de que tales cam-
bios tienen un efecto similar al producido por
cambios en los ratings de la deuda a largo plazo,
esto es, que las bajadas del rating producen un
efecto negativo en los precios mientras que las
subidas no tienen efecto en el precio de las
acciones; y que el rating inicialmente otorgado a
un CP, de un emisor que no estaba calificado,
afecta de forma positiva al precio de las acciones

si el rating concedido es alto, pero si es bajo no
le afecta.

Mientras que los estudios anteriores se centran,
fundamentalmente, en estudiar el efecto sobre las
acciones de cambios en el rating de bonos de
empresas no financieras o simplemente utilizan
una muestra general de bonos sin distinguir si
corresponden a empresas financieras o no finan-
cieras, SCHWEITZER, SZEWCZYK y VARMA (1992:262)
analizan el efecto de cambios del rating de la
deuda bancaria sobre el precio de las acciones en
el mercado norteamericano. Sus resultados mues-
tran que las bajadas de rating producen un efecto
negativo significativo en el mercado mientras que
las subidas de rating tienen un efecto positivo pero
casi insignificante. Por lo tanto, las agencias de
rating transmiten nueva y valiosa informacion a los
inversores, con lo cual las actividades de analisis
que realizan las agencias de rating sobre los bancos
no son redundantes con las actividades de esta
naturaleza llevadas a cabo por los organismos
reguladores de los bancos.

Sobre el mercado espanol de acciones, se han
realizado dos estudios con la finalidad de deter-
minar cémo afecta el rating al precio de las
acciones, que comentamos a continuacién y
cuyas conclusiones indican que nuestro mercado
reacciona de forma similar a otros mercados ante
cambios en el rating.

El primero, de CAMINO BLAsCO y CARDONE
RIPORTELLA (1994:63), trabajando con una mues-
tra de anuncios muy reducida (concretamente 5
subidas y 4 bajadas), obtuvieron que el mercado
reacciona de forma positiva a las subidas pero
que no existe reaccion ante las bajadas de rating.
El segundo, de GONzALEZ MENDEZ y GONZALEZ
RODRIGUEZ (1997), con una muestra mucho
mayor que el estudio anterior, llegan a la conclu-
sion de que el mercado reacciona de forma nega-
tiva a las bajadas de rating y de forma positiva,
pero con menos intensidad, a las subidas de
rating, no existiendo reaccion ante las confirma-
ciones de rating; considerando que los anuncios
de cambios de ratings son una importante fuente
de informacién para el mercado.

(8) Este estudio se ha realizado con informacién de empresas australiarias que actian en ese mercado y con los datos de rating pro-
porcionados por la agencia Standard & Poor’s-Australian Ratings. La gran ventaja de este estudio, al igual que de otros realizados
sobre mercados diferentes al estadounidense, es que utilizan informacién de empresas no estadounidenses para comprobar el con-
tenido informativo de los cambios de rating, permitiendo realizar una comparacién con los resultados de estudios similares reali-

zados en Estados Unidos.
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A la luz de las conclusiones de los distintos
estudios expuestos se puede decir que, en gene-
ral, el cambio de rating de bonos afecta al precio
de las acciones ordinarias en el mercado, sobre
todo cuando se produce una disminucion en el
rating, caso en el que los precios reaccionan de
forma negativa. La reaccion de los precios ante
las subidas es positiva, siendo en algunas ocasio-
nes muy débil, si bien en la mayor parte de los
casos no se produce reaccion.

Las bajadas de rating se pueden producir por
dos motivos, por deterioro de las perspectivas
financieras de la empresa asi como por un incre-
mento en el nivel de endeudamiento, siendo el
primer motivo el tnico que provoca reaccién en
el mercado.

Por otra parte, la reaccién del mercado ante
modificaciones del rating de bonos de empresas
no financieras y de empresas financieras es igual.
Ademds, se observa que en los estudios que tra-
bajan con rendimientos diarios, el ajuste en el
precio de las acciones se realiza en uno o en dos
dias, lo que refleja una rapida reaccién del mer-
cado.

La conclusion a la que llegan los autores es
que el rating tiene contenido informativo,
afade informacién a la ya existente en el mer-
cado; cuanto menor es la informacién disponi-
ble en el mercado sobre las empresas mayor
serd la reaccién del mismo ante cambios en el
rating de tales empresas. En algunas ocasiones,
el mercado conoce de forma anticipada la des-
favorable situacién financiera en que se
encuentran algunas empresas, pero a pesar de
ello, no reacciona hasta que las agencias de
rating hacen publica su opinién sobre la cali-
dad crediticia de tales firmas, a través de modi-
ficaciones en el rating.

Aunque la mayor parte de la evidencia empi-
rica procede del mercado norteamericano, en
otros mercados como el australiano o el britani-
co, se ha analizado la reaccion del precio de las
acciones ante subidas y bajadas del rating, obte-
niéndose las mismas conclusiones que en el mer-
cado norteamericano. En cuanto al caso espanol,
a pesar de los escasos trabajos realizados al res-
pecto, se puede afirmar que se produce la misma
situacion que en los mercados citados anterior-
mente.

4.- Efecto anuncio de la colocacién de un rating
en la Lista de Vigilancia

En la Lista de Vigilancia son colocados los
ratings cuando se produce o se espera que ocurra
un acontecimiento que pueda afectar al rating ya
otorgado. Pero la inclusién en esta Lista no supo-
ne un cambio seguro en el rating ni se incluyen
todas las emisiones en revision por la agencia,
por tanto los cambios en los ratings pueden pro-
ducirse sin que las emisiones aparezcan en esta
Lista. Cuando la agencia termina de analizar a la
empresa bajo revisién y toma la decision de con-
firmar, subir o bajar el rating, ésta abandona la
Lista de Vigilancia.

Existen diversos estudios, fundamentalmente
sobre el mercado norteamericano y la Lista de
Vigilancia de Standard & Poor’s (CreditWatch),
que aprovechando la colocacién de una emision
en esta Lista, intentan determinar el contenido
informativo del rating y la influencia del mismo
sobre el precio, tanto en el mercado de bonos
como en el de acciones ordinarias y preferentes.
A continuacién se comentan los estudios mds
importantes.

WANSLEY y CLAURETIE (1985:41) analizan el mer-
cado de acciones ordinarias y el de bonos, obte-
niendo que, en ambos, los precios reaccionan sig-
nificativamente cuando una empresa es colocada
en el CreditWatch para una posible bajada del
rating de sus bonos y de forma muy débil (practi-
camente inexistente) a los anuncios de posibles
subidas del rating, no existiendo reaccién cuando
el rating es posteriormente confirmado o subido.
Ademads, el mercado de bonos parece ser menos
eficiente que el mercado de acciones a la hora de
responder a la colocaciéon de una empresa por
razones negativas en la Lista de Vigilancia. En este
articulo se hace mencién al estudio de Cook
(1983), en el que también se llegd a la conclusion
de que la colocacién de una empresa en el
CreditWatch proporciona informacién y que
cuando la empresa es colocada en dicha Lista por
razones negativas, el mercado no reacciona igual
si su rating es confirmado o bajado.

WANSLEY, ELAYAN y MARIS (1990:265, 271, 284)

.centran su andlisis en una muestra de acciones

preferentes que son colocadas en el CreditWalch,
viendo posteriormente modificado o confirmado
su rating. Sus resultados muestran que la Lista de
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Vigilancia proporciona informacién al mercado y
puede reducir la sorpresa asociada con el subsi-
guiente cambio de rating, pero que también
puede ser una sefal algo errénea porque alrede-
dor del 50% de las emisiones que componen su
muestra, que fueron colocadas en dicha Lista en
el periodo objeto de estudio por razones negati-
vas, no ven disminuido su rating sino que éste es
confirmado. Ademds, encontraron que la reac-
cion del precio de las acciones preferentes es sig-
nificativa s6lo cuando la empresa es colocada en
dicha Lista por razones negativas y posteriormen-
te su rating es bajado.

Con anterioridad se han mencionado cuatro
estudios que también hacen referencia al
CreditWatch, como el de HOLTHAUSEN 'y
LErTwicH (1986:57, 79) quienes observaron que
colocar una firma en el CreditWatch tiene un
efecto significativo sobre el precio de las accio-
nes ordinarias, tanto si se trata de una potencial
subida del rating de bonos o una potencial
bajada, si bien las resoluciones de esta Lista
proporcionan menos informacién que los cam-
bios en el rating no precedidos por anuncios en
el CreditWatch. Por su parte, HAND,
HOLTHAUSEN y LEFTWICH (1992:752) llegan a la
conclusion de que el precio de las acciones y
de los bonos se ve afectado por los anuncios de
inclusién en la Lista de Vigilancia (ya sea por
motivos positivos o negativos). WANSLEY,
Grascock y CLAURETIE (1992:747) no encontra-
ron indicios de que se produjera en el mercado
de bonos un efecto anuncio alrededor de la
fecha de colocacion de un bono en el
CreditWatch, lo que indica que la colocacion
en dicha Lista no aporta nueva informacion,
observando que la magnitud del efecto anuncio
de una reduccion en el rating no parece depen-
der del hecho de que el bono haya sido coloca-
do previamente en el CreditWatch. Finalmente,
BARRON, CLARE y THOMAS (1997:506) no encon-
traron reacciéon en el mercado de acciones
cuando el rating de una entidad es colocado en
la Lista de Vigilancia con implicaciones negati-
vas. Este estudio es el tnico que no se realiza
sobre el mercado norteamericano, sino que
tiene por objeto el analisis de la reaccion del
mercado britanico y ademads dispone de una
muestra reducida, debido a que el rating no esta
tan extendido como en Estados Unidos. '

En general, los estudios llegan a la conclusion
que la colocacién de una empresa en la Lista de
Vigilancia proporciona nueva informacién al
mercado, sobre todo en el caso de posibles baja-
das de rating (reaccionando el mercado de forma
negativa), pues la reaccién ante posibles subidas
es mas débil, permitiendo, por tanto, enviar una
senal al mercado acerca de noticias importantes
sobre una empresa que puede ver modificada su
calidad de crédito. Cuando una empresa aban-
dona la Lista de Vigilancia con el anuncio de una
bajada de su rating, también se observa reaccion
negativa en el mercado, pero no se produce reac-
cion cuando el rating es confirmado o subido. La
colocacion en estas Listas puede reducir la sor-
presa asociada con el posterior cambio del rating,
proporcionando menos informacién que los
cambios de rating no precedidos por el anuncio
previo que supone la colocacién de una empresa
en las Listas de Vigilancia.

5.- Efecto anuncio de cambios en el rating de
acciones preferentes

El efecto que puede producir en el mercado el
cambio en el rating de las acciones preferentes(9)
no estd tan ampliamente estudiado como ocurre
con el cambio en el rating de bonos. Los trabajos
mds importantes se presentan a continuacion.

DAVIDSON y GLAscock (1985:323-324) reali-
zan un estudio con el objeto de determinar la
influencia que un cambio en el rating de las
acciones preferentes de una firma puede tener en
el precio de sus acciones ordinarias, observando
que el mercado prevé el cambio de rating (ya
sean subidas o bajadas) aproximadamente 40
dias antes de que se produzca, pero que también
hay reaccion después del dia del anuncio. Sin
embargo, la reaccion del mercado a las bajadas
es diferente en funcién del sector de actividad,
pues para las empresas de servicios publicos no
existe reaccion alguna ni antes ni después del
anuncio, mientras que para las que no pertene-
cen a dicho sector si se observa reaccion.

STICKEL (1986:208, 213-214) analiza el efeclo
del anuncio de cambio de rating de acciones pre-

ferentes sobre el precio de dichas acciones y de

las acciones ordinarias, llegando a la conclusion

(9) Lo que es objeto de calificacién por parte de las agencias de rating es el componente de renta fija que poseen las acciones pre-

ferentes.
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de que después de dicho anuncio se ve afectado
el precio de las acciones preferentes (mds cuan-
do se trata de bajadas que cuando son subidas),
pero no el precio de las acciones ordinarias.

Al ser tan escasa la evidencia empirica llegar a
unas conclusiones es dificil, pero podria decirse
teniendo en cuenta el periodo de mas de un mes
(que segun el primer estudio el mercado anticipa el
re-rating), que la influencia de un cambio de rating
de las acciones preferentes sobre el mercado de
acciones ordinarias no es destacable. Pero que los
cambios en el rating de acciones preferentes si
afectan al precio de las mismas, sobre todo cuando
se trata de una bajada del rating, argumento reco-
gido no sélo por STickeL (1986) sino también en el
trabajo de WANSLEY, ELAYAN y MARIS (1990) mencio-
nado anteriormente.

6.- Conclusiones

En el presente trabajo se realiza una revision
de los diferentes estudios que han analizado la
reaccion del mercado ante cambios en el rating
otorgado a una entidad, con la finalidad de cono-
cer la reaccién del mismo ante tales anuncios, y
determinar si a través de los cambios en el rating
se proporciona informacién no conocida por el
mercado y, por lo tanto, poseen contenido infor-
mativo dichos cambios.

La revision realizada nos permite afirmar que,
practicamente, la totalidad de los trabajos se limi-
tan a analizar el re-rating de bonos, siendo menor
la atencién prestada a la colocacion de un rating
en la Lista de Vigilancia, y minima la prestada al
rating de acciones preferentes. También, se obser-
va que la mayor parte de la evidencia empirica
hace referencia al mercado de acciones ordina-
rias, no existiendo trabajos fuera del mercado
norteamericano que analicen la influencia de
cambios en el rating sobre el mercado de bonos.

Estos estudios, en general, llegan a la conclu-
si6n de que una bajada o el anuncio de una posi-
ble disminucion del rating afecta, de forma nega-
tiva, al precio de las acciones y de los bonos en
el mercado, mientras que una subida o anuncio
de un posible aumento del rating provoca un

efecto positivo en el precio, siendo la reaccién de:

los precios mayor ante disminuciones que ante
aumentos. Asimismo, cuando el rating de una

entidad abandona la Lista de Vigilancia con el
anuncio de una disminucién del rating, se obser-
va una reaccion negativa en el mercado, pero no
se produce reaccién cuando el rating se confirma
o se aumenta. Los cambios de rating precedidos
por su colocacién en dichas Listas proporcionan
menos informacion al mercado que los cambios
de rating no precedidos por dicho procedimien-
to, debido a que en el primer caso ya se ha infor-
mado al mercado, con anterioridad, que el rating
de dicha entidad estaba bajo observacién y la
posible direccién que podria tomar el rating en
caso de ser modificado.

Aunque la mayor parte de la evidencia empi-
rica procede del mercado norteamericano, en
otros mercados como el australiano, el britanico
y el espanol, se ha analizado la reaccién del pre-
cio de las acciones ante cambios en el rating,
obteniendo las mismas conclusiones que en
dicho mercado.

Estos estudios apoyan el argumento de que el
rating posee contenido informativo, constituyendo
por lo tanto, una sefal relevante acerca de la cali-
dad crediticia de la empresa. El rating afiade infor-
macioén a la ya existente en el mercado, cuanto
menor sea la informacién disponible en el merca-
do sobre las empresas, mayor serd la reaccion del
mismo ante cambios en el rating de tales empresas.
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