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I. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS (RATINGS)

AS calificaciones crediticias

(ratings) representan una va-

loracion del riesgo de que un
emisor o prestatario no efectue sus
pagos de intereses y principal integra
y puntualmente. Como tal, son una
opinion que los inversores emplean
como un medio sencillo de identifi-
cacion de distintos niveles de calidad
crediticia, gque ayuda al inversor a
tomar sus decisiones de inversion.

El asesoramiento sobre el riesgo
de crédito se puede aplicar a cual-
quier prestatario, desde las corpo-
raciones multinacionales hasta los
municipios, lo mismo que a organi-
zaciones internacionales, estados so-
beranos y todo tipo de companias
grandes y pequefas, cotizadas o no
en los mercados de valores. Se pue-
de calificar practicamente toda clase
de obligaciones, incluidos los depo-
sitos bancarios, los bonos y pagarés
de empresa, los préstamos sindica-
dos, las titulaciones hipotecarias, las
acciones preferentes y las cartas de
crédito.

La calificacion crediticia (rating)
se puede establecer para cualquier
obligacién a corto o largo plazo, tan-
to en el caso de la deuda senior no
garantizada como para un instrumen-
to concreto. Es importante distinguir
entre estos dos tipos de calificacion,
en tanto en cuanto la primera se ba-
sara fundamentalmente en la actua-
cion y estabilidad financiera de la
compafiia mientras que la segunda
puede ser reforzada, por ejemplo me-
diante garantia de una entidad con
un perfil de solvencia mas fuerte, o

disminuida, por ejemplo en caso de
subordinacion.

Las agencias de calificacion cre-
diticia facilitan informacion sobre el
riesgo de crédito mediante la utiliza-
cion de una escala de simbolos que
son indicativos del grado relativo de
riesgo a largo o corto plazo asociado
con la inversion, y que se pretende
que sean comparables a escala in-
ternacional y entre distintos secto-
res industriales (véase cuadro n.’ 1).
Asi, si dos obligaciones han recibido
la misma calificacion, ello indicaria
que su riesgo de crédito percibido
es similar, con independencia de la
nacionalidad del prestatario y de
la actividad que desempefie. Las ca-
lificaciones pueden servir para valo-
rar el riesgo de crédito dentro del
proceso de adopcion de decisiones
de inversion. No son, sin embargo,
recomendaciones de compra, venta
o mantenimiento de determinados ti-
tulos.

La calificacion no tiene en cuenta
factores tales como la tasacion de la
obligacion, las fluctuaciones en la mo-
neda de emision o las necesidades
de riesgo del inversor. No obstante,
la valoracion del riesgo de credito es
parte fundamental y esencial de la
decision de inversion, y las califi-
caciones crediticias constituyen un
elemento importante del proceso de
desintermediacion, mediante el cual
el emisor de deuda obtiene fondos
de los mercados financieros.

Las calificaciones se asignan tras
un analisis pormenorizado de la si-
tuacion financiera y economica del
emisor o prestatario. El proceso de
calificacion comprende entrevistas
con directivos de la compaiiia y el

examen de datos suministrados por
la direccion, asi como de informa-
ciones publicas fidedignas. Sin em-
bargo, el proceso de calificacion no
constituye una auditoria o verifica-
cion de los datos empleados.

Las calificaciones son objeto de
un seguimiento continuo por parte
de analistas, y en todo momento pue-
den ser modificadas a la baja o al
alza o colocadas en una lista de vigi-
lancia (rating walch). La agencia
IBCA visita a los directivos de las
compaiias y lleva a cabo una revi-
sion completa de todas sus califica-
ciones al menos una vez al ano. La
modificacion de las calificaciones
suele ser gradual, e IBCA es firme-
mente partidaria de mantener su es-
tabilidad, por considerar que la con-
tinua recalificacion al alza o a la baja
del mismo instrumento o entidad no
favorece ni a los emisores ni a los
inversores. Hay casos, sin embargo,
en los que un cambio de accionistas
o entorno econémico, una situacion
politica turbulenta o la divulgacion
de nuevos datos obliga a modificar
la calificacion o a situarla en la lista
de vigilancia en tanto no se disponga
de més informacion que permita de-
terminar si debe ser mantenida.

Una cuestion importante es que
en una calificacion a largo plazo se
habran tomado en cuenta los ciclos
econdmicos identificables en rela-
cion con el sector de actividad del
emisor; de suerte que, dejando a
salvo factores individuales o cambios
excepcionales y permanentes del sec-
tor, la calificacion no deberia estar
afectada significativamente por las
variaciones ciclicas normales.

Muchos inversores, bancos y com-
panias aseguradoras entre otros, em-
plean sus propias valoraciones in-
ternas del riesgo de crédito como
base de sus decisiones de inversion.
Sin embargo, a medida que aumenta
la credibilidad de una agencia de ca-
lificacion crediticia, los inversores se
inclinan mas a aceptar sus opiniones.
Ese reconocimiento da una medida
de la objetividad de la agencia, su
independencia y su historial. Esa
aceptacion por parte del mercado se
considera una de las ventajas mas
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importantes de la agencia, ya que es
su credibilidad continuada lo que
le permite operar en su entorno co-
mercial. Por lo tanto, la experien-
cia y el acierto de los analistas a la
hora de asignar la calificacion co-
rrecta, de modo que ni la falta de
realismo lleve a situarla demasiado
alta ni el exceso de cautela dema-
siado baja, son decisivos para man-
tener la aceptacion del mercado. La
credibilidad depende también de que
la agencia de calificacion sea inde-
pendiente de propietarios que pu-
dieran dar origen a un conflicto de
intereses. Cualquier falta de autono-
mia que se observe puede crear des-
confianza en la validez de las califi-
caciones por parte del inversor.

Il. EL DESARROLLO DE LAS
AGENCIAS DE CALIFICACION

Origenes y crecimiento

La ingente expansion geografica
y economica de los Estados Unidos
de América durante el siglo XX ace-
ler6 el desarrollo de los mercados
de capitales del pais, tanto de renta
variable como de deuda, para satis-
facer la necesidad de capital de la
economia. En Europa, la estructu-
ra financiera existente bastaba para
atender a la demanda interior de fon-
dos, pero en Estados Unidos la ex-
traordinaria velocidad del proceso de
crecimiento hizo que, junto al sistema
bancario, se creara el mayor mer-
cado de bonos del mundo.

En concreto, los inversores nece-
sitaban conocer la situacion finan-

ciera de las muchas compariias fe-
rroviarias, que de hecho eran las que
estaban llevando la revolucion indus-
trial a todo el pais, y que se financia-
ban en gran medida mediante emi-
siones de bonos. Cuando se acabd
el siglo, la practica de los informes
crediticios, destinados a informar a
los inversores sobre los titulos de con-
tratacion publica, habia dado paso
a la calificacion crediticia. Dos de
las tres agencias constituidas en
esa época —Standard and Poor's
Corporation (S&P), fundada en 1860,
y Moody's Investors Service Inc.
(Moody’s), establecida en 1900— son
actualmente las mayores del mundo.

Las agencias de calificacion se de-
sarrollaron dnicamente en Estados
Unidos, hasta el punto de que toda-
via en 1970 todas seguian siendo es-
tadounidenses. Desde entonces, la
liberalizacion gradual y el crecimien-

CUADRO N.° 1

ESCALA INTERNACIONAL DE CALIFICACION (RATING)

M

IBCA Moody's Standard & Poor's
A largo plazo A corto plazo A largo plazo A corto plazo A largo plazo A corto plazo
ESCALA DE INVERSION
AAA A+ Aaa P1 AAA Al+
AA+ Al Aal P1 AA+ At
AA A2 Aa2 P2 AA A2
AA— A3 Aa3 AA— A3
A+ At A+
A A2 A
A— A3 A—
BBB+ Baat BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB— Baa3 BBB—
ESCALA ESPECULATIVA
BB+ B Bat NP BB+ B
BB C Ba2 BB &
BB— D Ba3 BB— D
B+ B1 B+
B B2 B
B B3 B
CCC+ Caat CCC+
ccc Caaz CCC
CCC— Caa3 CCC-
CC CC CcC
C C C
D
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to de los mercados de capitales fuera
de Estados Unidos han llevado a
crear nuevas agencias de califica-
cion: en la década de 1970 se forma-
ron en Canada, Japon y el Reino
Unido, y durante los anos ochenta y
noventa aparecieron en Argentina,
Australia, Chile, Corea, Espana, Fili-
pinas, Francia, Hong-Kong, India, Ma-
lasia, México, Noruega y Portugal
(véase el cuadro nimero 2). Pero in-
cluso en Estados Unidos el creci-
miento fuerte y el verdadero desarro-
llo de la actividad de calificacion
crediticia se han concentrado en los
ultimos veinte anos.

Desgraciadamente, la necesidad
de la calificacion crediticia ha sido
subrayada a menudo por las crisis
financieras. Hasta 1970, muchos in-
versores en pagarés de empresa es-
tadounidenses creyeron equivocada-
mente que esas emisiones eran tan
seguras como las de deuda publica,
y confiaron demasiado en el nombre
y €l patrimonio neto del emisor como
indicacion de su capacidad para cum-
plir sus obligaciones. En ese tiempo,
s6lo una agencia de rafing calificaba
pagarés de empresa: la National Cre-
dit Office, que mas tarde se fusion6
con Moody's. En 1970, la Penn Cen-
tral Transportation Company quebro,
incumpliendo sus obligaciones sobre
una deuda de 82 millones de dolares
en pagarés calificados como de pri-
mera calidad (prime). El resultado
fue el desarrollo de un mercado de
pagarés de empresa calificados en
el que la financiacion y liquidez del
emisor serian decisivos.

El impago de México en 1982, se-
guido de cerca por la necesidad de
renegociar la deuda pendiente prac-
ticamente con todos los paises de
América Latina, dirigio tardiamente
la demanda de los inversores hacia
las calificaciones de emisores sobe-
ranos y bancarios, a medida que las
inversiones antes consideradas de
gran solidez, en paises ricos en pe-
tréleo y bancos de primera categoria,
empezaban a parecer menos segu-
ras. Desde entonces otros muchos
incidentes han reforzado la necesi-
dad, para el inversor privado o insti-
tucional, de utilizar las calificaciones
crediticias como parte del proceso

de decision. Antes del impago de Me-
xico se pensaba gue un pais no po-
dia dejar de cumplir sus compromi-
sos. La década de 1980, ademas de
los problemas suscitados por los pai-
ses menos desarrollados, presencio
la quiebra del Continental lllinois,
uno de los mayores bancos de Esta-
dos Unidos, y el hundimiento del hol-
ding registrado en Luxemburgo del
Banco Ambrosiano, que operaba en
[talia. Desde 1990 se han visto quie-
bras tan espectaculares como las de
Polly Peck International, Bank of Cre-
dit and Commerce International, Max-
well Communication Corporation y
Olympia and York. Bancos, fondos
de inversion y toda clase de inverso-
res se han visto muy perjudicados
por esas quiebras, y esta claro que
la valoracion del riesgo de crédito
en general, y las calificaciones cre-
diticias en particular, estan pasando
a ser una parte indispensable del pro-
ceso de inversion.

La internacionalizacion

La internacionalizacion de las ca-
lificaciones crediticias se observaen
la expansion de las agencias en pai-
ses y mercados exteriores a su base
interna. Hasta hace poco tiempo,
solo los mercados de capitales esta-
dounidenses operaban libremente, y
siguen siendo, con mucho, los ma-
yores del mundo. Fruto de ello fue
que la habilidad en calificacion cre-
diticia se concentraran en un pe-
quefo nimero de agencias de Esta-
dos Unidos. Esas agencias evolu-
cionaron junto con sus mercados, ¥
solo poco a poco se fueron interna-
cionalizando, mediante la calificacion
de deuda emitida por organizaciones
extranjeras que deseaban acceder a
los mercados estadounidenses en
busca de fondos que en sus paises
no existian o resultaban mas caros.

La calificacion de deuda emitida
por entidades extranjeras siguié sien-
do una ocupacion relativamente mar-
ginal; pero, mientras que otras agen-
cias estadounidenses seguian aten-
diendo, en gran parte, a los emisores
del pais, las dos de mayor tamafio
—Moody’s y Standard & Poor's— em-
pezaron a calificar obligaciones emi-

tidas por entidades extranjeras. Dado
que esas emisiones se destinaban a
los mercados estadounidenses, el
proceso de calificacion se adaptaba
a la medida de los intereses esta-
dounidenses, prestando poca aten-
cion a los mercados nacionales de
los emisores. Otros sistemas banca-
rios habian demostrado histérica-
mente su capacidad para satisfacer
las necesidades de financiacion de
sus clientes, y pudieron organizar en-
tre si mercados privados de coloca-
ciones, no sujetos a regulacion, para
los emisores de deuda bien conoci-
dos. En consecuencia, no hubo una
demanda importante de calificacio-
nes crediticias en Europa hasta la
desregulacion de los mercados euro-
peos en la década de 1980.

Desde 1972, se ha establecido una
serie de agencias de calificacion para
servir a los inversores que operan
en los mercados de capitales nacio-
nales que van desarrollandose en el
Pacifico, Asia, América del Norte y
del Sur, y Europa. Esas agencias han
enfocado su actividad casi exclusi-
vamente a la calificacion de emisores
y emisiones de deuda locales, y han
acumulado conocimientos sustancia-
les del entorno local, perc muy pocas
han podido extender su cobertura
fuera de sus mercados nacionales.

El reconocimiento

No hay un procedimiento estable-
cido por el que una comparia sea
reconocida como agencia de califi-
cacion crediticia. Basicamente, sin
embargo, hay dos tipos de recono-
cimiento: el del mercado y el oficial.

El reconocimiento del mercado Uni-
camente se consigue cuando un nu-
mero suficiente de inversores se fian
de la opinién de la agencia y su cre-
dibilidad ha quedado establecida en
los mercados financieros. Este reco-
nocimiento no es facil de lograr a
corto plazo; y, dado que es uno de
los factores mas importantes para ge-
nerar ingresos, puede ocurrir que
una agencia recién constituida tenga
serios problemas financiercs en sus
primeros afnos.
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CUADRO N.° 2
LAS AGENCIAS DE CALIFICACION

11 — Calificacitn de nesgo pais (soberano)

b ) . - o SERVICIOS
1 2 3 4 5 € 7 8 9 wn
PCA Calificadora de Riesgo P.CA, S. A. Argentina 1992 IBCA,CCAA &lmversores No Si Si Si No Si Si & S Si &
AR PTY Australian Rating PTY Limited Australia 1980 S&°P No S Si Si No Si Si No S S No
CBRS Canadian Bond Rating Service Inc. Canada 1972 Privado No Si S Si No S Si Si Si S No
DBRS Dominion Bond Rating Service Limited ~ Canadi 1976 Privado No S S Si S S S No S S No
AMMA Aninat, Méndez, Merino y Asociados Cla-
sificadora de Riesgo Limitada Chile 1968 Privado No Si Si Si No S Si No Si Si No
CCAA Clasificadores Asociados y Compaiia Li-
mitada Clasificadora de Riesgo Chile 1988 Privado No Si Si S No & S Si Si S &
ECONSULT Econsult Clasificadora de Riesgo Limitada Chile 1988  Privado No Si Si S No S S S S S No
FELLER Feller Schieyer Reting Clasificadora de
Riesgo Limitada Chile 1988 Privado No Si Si Si No S Si S S S No
HUMPHREYS  Clasificadora de Riesgo Humphreys Li-
mitada Chile 1988 Privado No Si Si Si No S S S No Si No
RATE Rate Clasificadora de Riesgo Limitada  Chile 1988  Privado No Si Si Si No S Si S S S No
Cl Capital Intelligence Limited Chipre 1982 Privado No Si No No Si S S No Si No No
IBCA IBCA Ratings Espaia, S. A. Espania 1932 IBCA Limited No Si Si Si No S Si No Si Si &
IBERATINGS  iberatings, S. A. Espania 1992 S&P, Entidades Piblicas & In-
Versores No S Si Si No Si Si No Si S §i
. AM.BEST  AM. Best Company Estados Unidos 1898  Privado No Si No Si No No Si Si No No No
CATES Cates Consulting Analysts Inc. Estados Unidos 1969  Ferguson & Company No Si No Si No No Si No Si No No
D&P Duff & Phelps Inc. Estados Unidos 1932 Privado & Inversores No & Si & S S S & S S No
FITCH Fitch Investors Service Inc. Estados Unides 1913 Privado No Si Si Si Si S Si No Si Si No
IBCA IBCA Inc. Estados Unidos 1983 IBCA Limited No Si Si Si Si S S No Si No No
LACE Lace Financial Corporation Estados Unidos 1985  Privado No Si No Si Si S S No Si No No
MOODY'S Moody's Investor Service Inc. Estados Unidos 1900 Dun & Bradstreet Corp S S S S S S Si S S S Si
S&P Standard & Poor's Corporation Estados Unidos 1860  McGraw-Hill Inc. S S S S S S S & S S S
TBW Thomson Bank Watch Inc. Estados Unidos 1974  Thomson Corporation No Si No Si Si No Si No Si No Si
VERIBANC ~ Veribanc Inc. Estados Unidos 1981 Privado No Si No Si No No Si No S No No
CiB Credit Information Bureau Inc. Filipinas 1982  Entidades Financieras No Si Si Si No S Si No Si S No
ENF Euronotation France Francia 1990  Privado & Inversores No Si Si Si No S S No Si Si No
S&P ADEF Agence d'Evaluation Financiére Societe
Anonyme Francia 1986  S&P No No Si Si No S Si No S S No
cis Capital information Services Limited Hong-Kong N/A  Entidades Financieras Si Si No Si S No Si No Si No No
CRISIL The Credit Rating Information Services of
India Limited India 1988  Entidades Financieras No Si S S No S S No S Si No
JBRI Japan Bond Research Institute Japon 1975 Entidades Financieras No No Si S Si Si S No S Si i
JCRA Japan Credit Rating Agency, Limited Japdn 1985 Crupo Nikkei No No Si S Si S S No S Si &
MIKUNI Mikuni & Co. Limited Japon 1975  Privado No No Si Si No S S No Si Si No
NIS Nippon Investors Services Inc. Japon 1985  Entidades Financieras No No Si Si S S S No Si S &
KIS Korean Investors Service Inc. Korea 1985  Entidades Financieras No Si S Si No S Si No No Si No
NCRDISK Nordisk Rating AB Noruega NA  S&P No No Si Si No S Si No S Si No
MISA Moody's Investor Service, S. A. Espafia 1982  Moody's No Si Si S MNo S Si No S Si s
KMCC Korea Management & Credit Rating Cor-
poration Korea 1983 Enlidades Financieras No Si Si S No Si S No Si Si No
NICE National Information and Credit Evaluation
Inc. Korea 1986  Entidades Financieras No Si Si Si No Si Si No No Si No
RAMB Rating Agency Malaysia Berhad Malasia 1990  Privado & Inversores No No Si Si No Si Si Si S S No
CAVAL Calificadora de Valores SA. de C.V. México 1989 Privado No Si Si S No S S Si S Si Si
CPR Companhia Portuguesa de Rating Socie-
dade Anonima Portugal 1988 Entidades Financieras No No Si Si No Si Si No Si S §i
IBCA IBCA Limited Reino Unido 1978 Privado & Inversores Si S S S S S S No Si Si No
18I Insurance Solvency Intemational Limited  Reino Unido 1981 S&P No Si No Si Si No Si Si No No No
1 — Oficinas en el extranjero
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El reconocimiento oficial es impor-
tante en los paises donde las auto-
ridades exigen calificaciones para to-
das, o practicamente todas, las emi-
siones de deuda. El Unico mercado
importante que en estos momentos
exige el reconocimiento oficial a esos
efectos es el de Francia, pero esa
practica se ha implantado también
en otros, como los de Chile y Ma-
lasia.

En Estados Unidos, el reconoci-
miento por parte de |a Securities and
Exchange Commission (SEC) ha ido
evolucionando desde la aprobacion,
en 1975, de una normativa sobre el
capital neto de los broker-dealers es-
tadounidenses. Esencialmente, el ar-
ticulo 15.c.3-1 de la Securities Ex-
change Act exige que los broker-
dealers mantengan mayores provi-
siones de capital para los titulos cla-
sificados en las categorias inferiores
por «organizaciones de calificacion
estadistica reconocidas en el am-
bito nacional» (nationally recogni-
sed statistical rating organizations, o
NRSRO). En 1975, la SEC reconocio
a Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s.
Desde entonces la denominacion
NRSRO se ha incluido en otras
disposiciones, entre ellas el articulo
2.a.-7 de la Investment Company Act,
que regula la tenencia de fondos de
dinero. Entretanto la SEC ha reco-
nocido a otras NRSRO: Duff &
Phelps, IBCA y Thomson. Analoga-
mente, en el Reino Unido y Japén
los reguladores del mercado han obli-
gado a las agencias de calificacion a
solicitar el reconocimiento oficial,
pero no se exige que toda emision
sea calificada.

En mercados de capitales nuevos
y recientemente liberalizados, puede
haber una tendencia natural a supo-
ner que las agencias de calificacion
nacionales estén en mejores condi-
ciones que las internacionales para
evaluar el riesgo crediticio de un emi-
sor de deuda del pais. Ese plantea-
miento solo seria realista si el mer-
cado de capitales nacional fuera a
seguir estando separado del resto de
los mercados financieros del mundo.
Ademés, el avance hacia mercados
globales transparentes implica que
los inversores del mundo se interna-

cionalicen. Un inversor extranjero
quiza sea remiso a emplear las cali-
ficaciones locales si cabe alguna
duda sobre la credibilidad y objetivi-
dad de la agencia local, y por lo
mismo quiza no se decida a invertir,
privando asi a la economia local de
una posible fuente de liquidez.

La agencia de calificacion
crediticia europea

IBCA se fund® en Londres en
1978, como especialista en el aseso-
ramiento sobre el riesgo de la banca
internacional, y desde entonces ha
ampliado su actividad a la calificacion
crediticia de emisores bancarios y
empresariales. Desde su constitu-
cion, IBCA ha asignado calificacio-
nes a bancos de muchos paises, y
en la actualidad su cobertura abarca
unas 400 instituciones financieras y
grandes empresas en treinta paises.
Esto ha supuesto alcanzar un alto
grado de conocimiento de las dife-
rencias nacionales en practicas con-
tables, presentacion y actitudes den-
tro del contexto internacional, en
lugar de amoldarlas a un marco de
referencia anglosajon. Ese esfuerzo,
y su extensa base internacional de
suscriptores, son los principales fac-
tores que han hecho de IBCA una
agencia de calificacion internacional,
presente en el Reino Unido, Estados
Unidos, Japon, Espafia, Francia y Sin-
gapur.

Para lograr el éxito, una agencia
de calificacion tiene que labrarse una
reputacion de analisis profesional e
independiente y, al mismo tiempo,
contar con un mercado que favo-
rezca el empleo de calificaciones.
Aunque la actividad calificadora es
una actividad de servicio, es dificil
su inicio por el tiempo que se tarda
en conseguir una reputacion. Los in-
versores no aceptaran las opiniones
de una agencia mientras no hayan
tenido ocasion de evaluarla a lo largo
de un ciclo econdémico por lo menos,
quiza dos. Ademas, es esencial que
la agencia sea claramente indepen-
diente de las presiones externas de
inversores, emisores o accionistas.
También es necesario que imponga
y presente un alto nivel de compor-

tamiento ético, de modo que el mer-
cado tenga la seguridad de que los
datos confidenciales que son indis-
pensables para el andlisis crediticio
se utilizan debidamente y con dis-
crecion. Aungue la agencia haya for-
mado un equipo de analistas de alto
nivel, no tendra éxito si el mercado
no acoge bien las calificaciones. En
un mercado no desintermediado, en
el que los bancos son los Unicos pres-
tamistas, son los departamentos de
crédito de los bancos los que de-
sempefian el cometido de las agen-
cias de calificacion, y éstas no pue-
den prosperar. Cuanto mayor es el
grado de desintermediacion, y ma-
yor, por lo tanto, el nimero de inver-
sores, mas importante es el papel de
la agencia de calificacion. También
merece la pena sefalar que el na-
mero de agencias de calificacion que
pueden existir en un mercado es cla-
ramente limitado. Para el emisor, el
proceso de calificacion exige tiempo
y entrana costes directos; por lo
tanto, es obvio que no estara dis-
puesto a pasar por ese proceso con
un numero elevado de agencias. A
nuestro juicio, es muy dificil imaginar,
incluso en los mercados principales,
mas de cinco agencias de califica-
cion, y en algunos de los menores el
méaximo estaria probablemente en
dos o tres.

En Europa ha habido diversos in-
tentos de constitucion de agencias
de calificacion, pero en su mayoria
han fracasado o han pasado a manos
de las agencias estadounidenses. Las
que quedan son muy pequeias, y
en estos momentos la Unica compe-
tidora imaginable de las dos agen-
cias estadounidenses es IBCA, la
(inica agencia extranjera reconocida
por la SEC.

Es obvio que IBCA sostenga la
conveniencia de una tercera agencia
de calificacion, pero aun con esa re-
serva los argumentos a favor son fuer-
tes. En Estados Unidos, aunque tanto
Moody's como Standard & Poor’s tie-
nen una cuota de mercado muy alta,
no por ello dejan de sufrir la compe-
tencia de agencias como Fitch y Duff
& Phelps, que en ciertos sectores han
conseguido una cuota importante so-
bre sus grandes rivales. En Europa,
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en cambio, la unica competencia
actual a las dos agencias estadouni-
denses es la de IBCA. Dada la cre-
ciente importancia de los mercados
de capitales en Europa, y el papel
fundamental que van a desempenar
las calificaciones, no seria logico que
los arbitros del riesgo de crédito fue-
ran solo dos compairiias, por muy
buenas que sean. Los mercados de
capitales son el resultado del sistema
capitalista, y un ingrediente clave de
la teoria capitalista es un altc grado
de competencia en el mercado. Si
en Europa llegara a constituirse una
estructra oligopolista, no beneficiaria
ni a los emisores ni a los inversores.

IBCA es la Unica agencia no es-
tadounidense que ha superado las
fuertes barreras que existen a la en-
trada en la actividad de calificacion.
Persiste en su objetivo de llegar a

ser la agencia de calificacion europea
(véanse graficos 1y 2), y su fusion
con Euronotation France le ha dado
una presencia importante en Francia,
que se ha sumado a sus operaciones
ya existentes en el Reino Unido y en
Espana, a través de IBCA Ratings
Espana. Se esta en conversacio-
nes con inversores alemanes con vis-
tas a suministrar un servicio de cali-
ficacion para emisores alemanes en
1993.

El mercado espafiol
de calificaciones

A finales de los afos ochenta, la
economia espanola se beneficio de
un fuerte crecimiento. Su ingreso en
la Comunidad Europea, en 1986, fue
seguido de una fuerte actividad in-
versora extranjera, y de una mayor

demanda de informacion sobre las
principales empresas y entidades fi-
nancieras esparolas. La economia
reclamaba cambios estructurales im-
portantes y la modernizacion de nu-
merosos sectores, que aun continta.
El fortalecimiento del sector banca-
rio, y la liberalizacién y desarrollo de
los mercados de capitales, han avan-
zado mucho en muy poco tiempo,
demostrando que la comunidad fi-
nanciera espanola tiene una gran ca-
pacidad para adaptarse a las inno-
vaciones financieras.

El mercado espanol de deuda es
el cuarto por tamano entre los de la
Comunidad Europea, tras los del
Reino Unido, Francia y Alemania. A
pesar del considerable volumen de
pagarés que estan emitiendo enti-
dades del pais, en estos momentos
no se exige que las emisiones de

GRAFICO 1
CALIFICACIONES, A LARGO PLAZO, EUROPEAS
IBCA, Moody'sy S&P

100 —

0

IBCA Moody's SaP
[ Dinamarca [ Francia Alemania  [B00 Italia B Holanda B cspaia
= Reino Unido M Otros cE [ Finlandia [l Suecia B Orros Europa

273



GRAFICO 2

A LARGO PLAZO, EUROPEAS
DE IBCA

Porcentaje

DETALLE DE LAS CALIFICACIONES,

comparnias espanolas estén califica-
das. Ademas, la demanda de califi-
caciones de emisiones internas es
baja, porque hasta ahora los inver-
sores se han fiado sobre todo de los
nombres conocidos. Hay varias ra-
zones por las que parece probable
que esta situacion cambie, y la mayo-
ria de las entidades reconocen que
el empleo general de calificaciones
crediticias en el mercado interior es-
paniol es s6lo cuestion de tiempo.

En primer lugar, los bancos es-
pafioles, que siguen teniendo una
enorme influencia en los mercados
financieros, han aceptado que la des-
intermediacion es inevitable. Tradi-
cionalmente, las emisiones de gran-
des empresas espafiolas se distri-
buyen al por menor entre inversores
individuales a través de la extensa

red de oficinas de los bancos. Esos
inversores, que no son particular-
mente expertos en técnicas financie-
ras y tienen un conocimiento limitado
del riesgo financiero que asumen,
confian sobre todo en el prestigio
del banco que esta colocando la emi-
sion, y hasta es muy posible que pien-
sen que el banco garantiza la tran-
saccion.

Hasta ahora, ese proceso no ha
ocasionado pérdidas graves para el
sector bancario, pero quiebras recien-
tes de emisores como Intra, Papelera,
La Seda y Ercros han puesto de re-
lieve los riesgos potenciales que en-
cierra el sistema tradicional. Si un
emisor quebrara, podria ocurrir que
los depositantes insistieran en que
el banco que colocé la emision re-
comprara la deuda. Los bancos no

tienen obligacion legal de recom-
prarla, pero la alternativa podria ser
perder clientes. ElI que los bancos
tengan una «obligacion moral» de re-
comprar pagarés colocados a traves
de su red de oficinas es cosa que
aun no ha sido seriamente puesta a
prueba. Aun asi, y para su propia
proteccion, es probable que antes o
después prefieran trasladar a las
agencias de calificacion la respon-
sabilidad de valorar el riesgo de cré-
dito de esas emisiones.

En segundo lugar, el apoyo de las
autoridades, normalmente por via fis-
cal, a la formacion de capital me-
diante el ahorro directo y los fondos
de pensiones y de inversion alentara
el crecimiento de los mercados de
capitales interiores, a medida que los
gestores de los fondos busquen opor-
tunidades de inversion fuera de los
mercados de renta variable. El gran
crecimiento de los fondos de inver-
sion en Espafia ha propiciado una
fuerte demanda de nuevas inversio-
nes. En la actualidad hay 6 billones
de pesetas (60.000 millones de dola-
res de Estados Unidos) en manos
de gestores de fondos nacionales
que buscan distintas inversiones para
diversificar sus carteras. La deuda
en estos momentos disponible en los
mercados se limita a titulos del Es-
tado y emisiones de unos 40 grandes
emisores tradicionales, y hay de-
manda de nuevos nombres y tipos
de inversion. Un emisor nuevo 0 me-
nos conocido veria facilitada la co-
locacion de su deuda por la califica-
cion de una agencia importante.

En tercer lugar, la normativa oficial
o interna puede requerir el uso de
calificaciones crediticias para asegu-
rar un perfil de riesgo adecuado en
la cartera de inversiones. Ademas,
es posible agrupar obligaciones con
distintos grados de riesgo crediticio,
estructurandolas en un instrumento
unico y titulizandolas. Estas emisio-
nes pueden ser ventajosas para las
entidades financieras, pero su estruc-
tura puede ser tan compleja que re-
sultaria practicamente imposible co-
locarlas entre los inversores sin una
calificacion. La legislacion reciente
que autoriza a las instituciones fi-
nancieras espanolas a emitir titulos
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respaldados por hipotecas exige que
esa clase de emisiones sean califi-
cadas por agencias registradas. Es
probable que cuando se introduzcan
otros tipos de titulos respaldados por
activos (préstamos para la adquisi-
cion de vehiculos, tarjetas de crédito,
etcétera) también se exija que sean
calificados.

Finalmente, el principal indicio de
un mercado no calificado, como es
el espaiiol, es un diferencial de inte-
rés insuficiente entre los emisores
de deuda mejores y peores. En un
mercado calificado, el inversor se
sirve de los tipos de interés para
calcular la remuneracién del riesgo
de inversion, lo que genera una clara
ampliacion de los diferenciales de in-
terés. A medida que los nuevos mer-
cados evolucionen y el volumen de
negocio aumente con la presencia
de nuevos emisores, es de esperar
que la mera confianza en el buen
nombre dé paso a un mercado cali-
ficado.

IBCA, Moody’s y Standard &
Poor’s estén calificando activamen-
te obligaciones espariolas, aunque
con diferencias de planteamiento im-

portantes. Actualmente, las agencias
de calificacion establecidas en Es-
pana son tres: IBCA Ratings Espafia,
Iberating y Moody’s Investors Service
Espana.

IBCA Ratings Espafia se consti-
tuyd en enero de 1992 para calificar
obligaciones espafolas, tanto en el
mercado nacional como en el inter-
nacional. IBCA Limited ostenta una
clara mayoria (87 por 100) del capital
social, y en consecuencia participa
activamente en la gestion de su filial
espafiola. Los accionistas minorita-
rios, que son la Bolsa de Barcelona,
la Asociacion de Instituciones de In-
version Colectiva (INVERCO), Inver-
seguros y miembros del Instituto Es-
pafol de Analistas Financieros, no
participan como capitalistas ni ges-
tores, sino como partes interesadas
en el desarrollo de un mercado na-
cional de calificaciones.

IBCA considera que el recono-
cimiento de las calificaciones entre
los inversores institucionales es esen-
cial para la creacion de un mercado
de calificaciones, y por este motivo
IBCA Espafia cuenta con un consejo
promotor en el que se encuentran

representantes de los usuarios, de
los distribuidores y de los organiza-
dores del mercado de emisiones de
renta fija. Ademas de los accionistas
minoritarios, el consejo promotor in-
cluye a la Asociacion de Intermedia-
rios de Activos Financieros (AIAF),
las sociedades rectoras de las Bol-
sas de Bilbao, Madrid y Valencia, y
MEFF, Sociedad Holding de Produc-
tos Financieros Derivados, S. A.

La funcion principal del consejo
promotor es la de impulsar dentro
del sector financiero y del mercado
de valores, asi como dentro de las
propias empresas € instituciones que
actian en éste, la utilizacion e im-
portancia de la calificacion de emi-
siones. También es labor del consejo
promotor fomentar el uso de las ca-
lificaciones para la adopcién de de-
cisiones de riesgo y, en general, pro-
mover la creacion de un mercado
calificado en Esparia.

Iberating se constituyo en julio de
1992 para otorgar calificaciones en
el mercado interior espafiol. Sus ac-
cionistas son: Standard & Poor’s, con
un 25 por 100; la Compafiia Espariola
de Seguros de Crédito a la Exporta-

CRITERIOS DE CALIFICACION Y DEFINICIONES

Al constituirse como agencia de califica-
cion reconocida, IBCA establecié una es-
cala internacional de calificaciones a lar-
go y corto plazo que se asignan a todos
los tipos de emisiones y deuda. Las cali-
ficaciones individual y legal se crearon
especificamente para medir el riesgo ban-
cario y valorar tanto la actuacion financiera
de una entidad financiera como la proba-
bilidad de que reciba ayuda en caso de
dificultades.

CALIFICACIONES A LARGO
Y A CORTO PLAZO

Estas calificaciones representan la va-
loracién del riesgo de que una entidad
financiera o empresa no cumpla pun-
tualmente sus obligaciones no garanti-
zadas. La calificacion otorgada resume el
juicio que a la agencia le merecen los re-

sultados y la estabilidad financiera de la
compafiia, los riesgos de sus operaciones
y €l grado de apoyo externo, si lo hay. Las
calificaciones a corto plazo se refieren a la
deuda a plazo inferior a un afio, y las cali-
ficaciones a largo se refieren a obligaciones
de mayor duracién.

CALIFICACION LEGAL

La calificacion legal responde a la cues-
tién de si una institucion recibiria apoyo en
caso de encontrarse en dificultades. Debido
al papel clave que desempefian los bancos
en el sistema financiero, se considera que
los bancos centrales serian los prestamistas
de Gltima instancia, Gran parte de los prés-
tamos interbancarios se realizan contando
con esa funcién de prestamista de vitima
instancia, y la calificacién legal es una
ayuda decisiva en ese proceso.

CALIFICACION INDIVIDUAL

La calificacion legal, aun siendo un factor
primordial en la valoracion del riesgo de
crédito, no es suficiente por si sola. En un
mundo regido por las fuerzas del mercado,
todos los bancos senan juzgados segun
sus méritos econdmicos, y no por la pro-
babilidad de recibir ayuda exterior en caso
de encontrarse con problemas. Como Ia
realidad no es esa, se supone que, por ra-
zones de prudencia, los inversores prefieren
tratar con bancos bien gestionados y fuer-
temente capitalizados. La calificacién indi-
vidual pretende responder a la pregunta:
«Si el banco fuera totalmente independiente
y no pudiera contar con el apoyo de las
autoridades financieras o de sus propieta-
rios, yqué consideracién se le daria?. La
calificacion individual permite, pues, hacer
una valoracién totaimente desfigada de pre-
visiones de apoyo,
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GRAFICO 3
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¢ién, con un 22 por 100; la Bolsa de
Madrid, con un 21 por 100; el Insti-
tuto de Crédito Oficial, con un 20
por 100, y las bolsas de Bilbao y Va-
lencia, con un 6 por 100 cada una.
Las calificaciones de grandes com-
pafiias espafiolas se haran desde las
sedes de Standard & Poor's en el
extranjero. Las calificaciones de Ibe-
rating utilizaran una escala diferente
de la empleada por las agencias de
calificacion internacionales.

Aungue Moody’s Investors Service
Espaiia se constituyo en noviembre
de 1992, en la actualidad sigue ope-
rando desde el extranjero, ya que
aun no tiene sucursal en Espafia. Sin
embargo, entendemos que algunas
de las calificaciones otorgadas a en-

tidades espanolas son Unicamente
para el mercado interior.

El desarrollo de un mercado de
calificaciones (ratings) en Espana
sera un proceso lento, dada la resis-
tencia de la mayoria de las com-
panias a exponer al libre juicio de
terceros los detalles de sus resulta-
dos de explotacién y sus planes de
negocio. De todos modos, el mer-
cado creceré a medida que se vayan
reconociendo todas las ventajas de
las calificaciones. Es de esperar que
las primeras calificadas sean las com-
pafias mayores y mas solidas en el
aspecto financiero, porque seran las
mas beneficiadas.

Hay muy pocas calificaciones AAA
asignadas y, aunque la mayoria de

los emisores tienen una tendencia
natural a suponer que su califica-
cion va a ser alta, casi todos recono-
cen, llegado el momento, que la ca-
lificacion asignada es una buena in-
dicacion de su riesgo crediticio. El
grafico 3 muestra un desglose de ca-
lificaciones segun la categoria: se
vera que la calificacion media asig-
nada no es AAA, sino A. Merece la
pena sefalar que los distintos inver-
sores pueden querer invertir dentro
de un amplio abanico de riesgos. Se-
gun eso, una calificacion baja no
tiene por qué significar que no se
pueda colocar la emision, sino mas
bien que el precio debera reflejar el
riesgo. Conforme los emisores acep-
ten ese hecho, su principal preocu-
pacion no sera la de si la calificacion
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GRAFICO 4
CALIFICACIONES ESPANOLAS
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que se les otorga es mejor o peor
que la asignada a sus competido-
res, sino la de si el proceso de cali-
ficacion significa un ahorro impor-
tante de costes.

Los grandes emisores, de nombre
muy conocido, sostienen con fre-
cuencia que no es necesario ser ca-
lificado, y es verdad que en muchos
mercados no lo es. Pero practica-
mente no se ha visto nunca que se
haya desarrollado un mercado de ca-
lificaciones sin calificar a las grandes
compaifiias. Ello se debe a que rela-
tivamente les favorece ser calificadas,

porque rebaja sus costes de endeu-
damiento frente a sus competidores,
y también a que las grandes com-
pafiias son el punto de referencia
natural en cualquier mercado. Las
calificaciones son esencialmente re-
lativas, y para un inversor tiene muy
poco sentido que se le diga que una
determinada compariia tiene una ca-
lificacion A, si al mismo tiempo no
puede ver un amplio espectro de ca-
lificaciones de otras compafias que
emitan en el mismo mercado.

El grafico 4 detalla el tipo y nime-
ro de calificaciones asignadas por

cada una de las tres principales agen-
cias de calificacion en Espana. Se
espera que el nimero de calificacio-
nes asignadas a entidades espafiolas
aumente notablemente en los proxi-
mos anos, y es digno de mencién
que una proporcion muy significativa
de las entidades bancarias se hayan
convencido ya de las ventajas de ser
calificadas.
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lil. LAS VENTAJAS
DE LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS

LISTA DE CRITERIOS DE CALIFICACION
Para el emisor

La principal aportacion de la cali-

ficacion crediticia a los mercados de RIESGO SECTORIAL — Relacion ot:n |los propietarios, auto-

capitales es una mejora de la eficien- i econcmica. 68 sestor B e -

cia. Con una estimacion objetiva del ek e — Tamafioy statusdel propietario 0 ac-
pafeict pe cionistas.

riesgo de crédito, los emisores fuer- — Posibilidades de apoyo.
tes se benefician porque pagan me-
nos, y los emisores més débiles pa-
gan méas. Conviene subrayar que la ; L
calificacion es una espada de doble F :gmfd?;: Eaporp ';t?;
filo, que ayuda a los fuertes pero per- bierno.

judica a los débiles. Una caracte- — Madurez del sector.

ristica de los mercados no califica-

— Posibilidades de apoyo o de retiradas
de fondos.
— Estructura del accionariado.

— Otros beneficios; acceso a la tecno-
logia, productos.
— Acceso a los mercados de capitales.

— Importancia para el empleo.
— Historial de relaciones laborales.

g ; — Competencia internacional. 1ON
dos es que hay una diferencia muy Ba DIRECCI

~ : . . — Barreras a la entrada. .
pequefia entre los tipos de interés SiuaclSyiecbrpeNiia a5 ol intaror: — Historial hasta la fecha en términos
que pagan los prestatarios fuertes y bl financiercs.

monopolio, oligopolio, fragmentacion.

los débiles. En un mercado califi- — Objetivos y perspectivas de la em-

cado, el diferencial aumenta signifi-
cativamente.

Las calificaciones crediticias be-
nefician al emisor de las siguientes
maneras:

Ampliando la base de inversores

— Naturaleza del sector: predominio de

capital, vida media del producto, re-
quisitos de comercializacién.

— Factores ciclicos: demanda, oferta,

consecuencias para la inestabilidad
de los precios.

— Estructura de costes e ingresos del

sactor: vulnerabilidad a los precios de
la energia, a los niveles de los tipos
de interés, a las politicas del gobierno.

presa: agresividad, actitud ante el
riesgo.

— Experiencia, antecedentes, credibili-

dad.

— Profundidad de la direccion: personas

clave, sucesion.

— Historlal en comparacion con sus

competidores.

— Innovacionesy tendencias importan- CALIDAD CONTABLE
tes en el sector.

Las calificaciones ofrecen al inver-
soruna medida cualitativa del riesgo — Exigencias de publicidad e informa-
de crédito que lleva aparejado una cion.
inversién. Para las compafiias pe- POSICION DE MERCADO — Auditores y auditorias.

quefias y medianas que acceden por — Posicién competitiva dentro del sec- — Principios de consolidacién: com-

primera vez a los mercados de ca-
pitales, la calificacion crediticia se-

tor: tamafio, cuota de mercado y ten-
dencia, capacidad de imponer los pre-

pafiias no consolidadas, contabilidad
de fusiones, contabilidad de enaje-
naciones, tratamientos excepcionales.

ria virtualmente imprescindible para clos.

compensar la falta de un nombre co- — Importancia del producto principal.
nocido. Sin una calificacion que va- — Viday competencia de los productes.
lore su solvencia, lo probable seria — Grado de diversificacion de los pro-
que el mercado considerase esas emi- ductos.

— Politicas de reconocimiento de ingre-
sos: proyectos a largo plazo.
— Politicas de valoracion de existencias.

— Métodos de valoracion del inmovili-

: A g zado.
siones como de alto riesgo, y conse- — Importancia del gasto en | + D y del . ; £
cuentemente exigiera una alta remu- geasp | ce' purdpctoaiiey o, T TR
ngi

neracion, con lo que el ahorro de — Dispersion geogréfica de las ventas y

- i — Activos infravalorados, ejemplo
costes seria modesto o nulo compa- ‘;:p'::;::;czf:;s e terrenos o edificios en p%ieldad?
rado con la obtenciéon de un prés- iy _ Instrumentos hibridos de deuda/re-

tamo bancario. Andlogamente, para
los emisores que noO son muy cono-
cidos una calificacion crediticia sin
duda ampliara la base de inversores.

CUrsos propios.

— Métodos, coeficientes, plazos de de-
preciacion.

— Tratamiento de las divisas.
— Politica de impuestos diferidos.
— Contabilizacién de planes de pensio-

— Dependencia de los principales pro-
veedores y acceso a alternativas.

— Necesidades de comercializacion.

— Red de distribucion; control y vulne-
i rabilidad a factores externos.
Reduciendo los costes

de financiacion ACCIONISTAS Y APOYO nes.
La emision de deuda permite al _ Accionistas de la entidad. G

emisor acudir a una fuente de fondos
mayor y més liquida. El resultado es

278



Pasivos contingentes.

Agresividad o prudencia global de la
presentacion contable.

Politicas contables inusuales, movi-
mientos sobre reservas.

Cambios en las poiiticas contables.

Cambios en la composicién del
grupo.

RESULTADOS

Consistencia y tendencia de los re-
sultados de las operaciones princi-
pales.

Combinacion de resultados por acti-
vidad y zona geogréafica.

Partidas excepcionales y extraordina-
rias; impactos no recurrentes sobre
los niveles de resultados histéricos.
Niveles de resultados reales disponi-
bles para e! cash-flow; contabilizacion
por puesta en equivalencia, restric-
ciones a la repatriacion de beneficos.
Crecimiento interno frente a resulta-
dos de entidades adquiridas.
Rentabilidad y medidas de proteccion.
Margenes.

Medidas de cobertura de intereses.
Cobertura de! dividendo, niveles de
pago y politica futura.

Situacion tributaria: tasa impositiva
efectiva, desgravaciones especificas,
pérdidas no realizadas.

Suficiencia de los beneficios retenidos
para autofinanciar el crecimiento.

CASH-FLOW

Suficiencia del cash-flow para man-
tener la capacidad operativa del ne-
gocio; niveles de capital circulante,
reposicién del inmovilizado.
Contribucién del cash-flow a la ex-
pansion: proyectos importantes de in-
version, adquisiciones.

Gasto discrecional incluido en el
cash-flow; publicidad, exploracién, in-
vestigacion y desarroilo, etcétera.
Volatilidad del cash-flow a lo largo
del tiempo.

Relacion entre cash-flow y endeuda-
miento total.

Restricciones al cash-flow: limites a
la repatriacion, efectos tributarios po-
tenciales, acceso a dividendos de fi-
liales.

Niveles y fluctuaciones de la liquidez:
estacionalidad, sensibilidades.
Gestién y medidas del capital circu-
lante.

ESTRUCTURA DEL CAPITAL
Y ENDEUDAMIENTO

— Medidas del gearing (deuda/recursos

propios): histéricas y proyectadas.

— Medidas del leverage (pasivo to-

tal/recursos propios}: histdricas y pro-
yectadas.

Andlisis de sensibilidad a los niveles
proyectados.

Variaciones estacionales, niveies de
deuda en los negocios principales.

Cobertura de los costes de intereses.

Ajustes necesarios de las medidas por
partidas fuera de balance: plantas o
edificios en leasing, filiales no conso-
lidadas, asociados no garantizados u
operaciones conjuntas.

Adecuacién de la estructura del ca-
pital al negocio en funcion del pais:
apoyo excesivo en la financiacion a
corto plazo, sensibilidad a la variacién
de los tipos de interés.

Naturaleza del activo subyacente: po-
sibilidad de realizacion sin pérdidas,
atractivo para los compradores en
caso de venta forzosa, métodos de
valoracion y potencial para moderar
las medidas de apalancamiento.

Estructura de la deuda; tipo, venci-
mientos, moneda, calendario de pa-
gos, pactos, garantias, cliusulas de
incumplimiento.

FINANCIACION Y FLEXIBILIDAD
FINANCIERA

~— Flexibilidad de las necesidades de fi-

nanciacion proyectadas: gastos de in-
versién, niveles de dividendo, adqui-
siciones.

Capacidad de captacién de fondos
adicionales en caso forzoso.

Lineas de crédito de reserva y per-
manentes: plazos y pactos de facili-
dades de aseguramiento y lineas com-
prometidas, relaciones con la banca
en general.

Capacidad de atraccion de capital:
composicién del accionariado, acceso
a los mercados de renta variable.
Compromisos de inversion.

Margen de seguridad en los niveles
de apalancamiento (gearing y leve-
rage) presentes y proyectados.
Composicion del activo: naturaleza de
los activos y posibilidades de reduc-
cion o enajenacion forzosa, unidades
vendibles.

Activos y pasivos fuera de balance:
fondo de comercio u otros intangibles
no contabilizados, activos infravalo-
rados, dotacion insuficiente de planes
de pensiones.

un menor coste de financiacion y un
mayor control sobre las condiciones
del endeudamiento. Sin embargo, a
medida que se multiplica el namero
de emisores, de clases de titulo y de
inversores, se multiplica también la
necesidad de contar con una infor-
macion fiable sobre el riesgo de cré-
dito. La calificacién crediticia asigna
a la obligacion una estimacion del
riesgo de crédito especifica y cua-
litativa, que es inmediatamente com-
prendida en los mercados de capita-
les, y que ayuda a calcular el ade-
cuado rendimiento del riesgo para
el inversor. De ese modo, una enti-
dad europea de tamaiio medio con
una calificacion internacional podra
acudir, por ejemplo, a los mercados
japoneses para beneficiarse de unos
costes de endeudamiento menores.
Asi pues, una de las razones funda-
mentales que pueden animar a un
emisor a solicitar una calificacion cre-
diticia es la de reducir sus costes de
endeudamiento.

Facilitando la colocacion
de las emisiones de deuda

En unos mercados de capitales in-
ternacionalizados y cada dia mas
complejos, con gran numero de in-
versores y emisores, la confianza tra-
dicional en el nombre conocido y el
patrimonio neto es insuficiente para
evaluar el riesgo de crédito. En cier-
tos mercados desarrollados, como
el estadounidense, seria impensable
lanzar una emision sin calificar. Tam-
bién se considera, en general, que
una emision de deuda en un mer-
cado exterior casi con seguridad re-
quiere ser calificada. A menudo son
los bancos de inversiones los que
estructuran, aseguran y colocan la
emision, y suele ser el banco de in-
versiones el que recomienda la soli-
citud de calificacion, de un lado para
facilitar la colocacién, y de otro para
ayudar a determinar el precio.

Como un ejercicio de relaciones
publicas financieras

Ciertas entidades ven la evaluacion
crediticia independiente por parte de
una agencia de calificacion impor-
tante como una manera de comu-
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nicar su fortaleza financiera a los
mercados internacionales. Una cali-
ficacion general, abarcando toda la
deuda senior no garantizada, puede
permitir a |a entidad introducirse en
mercados nuevos, aumentar su ca-
pacidad de endeudamiento, reducir
sus costes de crédito y negociar con
un mayor numero de contratantes.
Se da, incluso, el caso de que inver-
sores en renta variable s6lo compren
acciones de aquellas entidades que
tinen una calificacion minima asig-
nada por una agencia de calificacion
importante. Esa clase de entidades,
cuando solicitan ser calificadas, quiza
no piensen emitir deuda a corto pla-
Zo; pero si se presenta la ocasion de
acudir a los mercados en condicio-
nes particularmente favorables, es-
taran bien situadas para actuar rapi-
damente en ese sentido.

Para el inversor

El inversor, que puede ser desde
una persona particular hasta un gran
banco o fondo de pensiones, tiene
como objetivo prioritario la maximi-
zacion de su ganancia con un nivel
minimo de riesgo. Aunque muchos
inversores institucionales llevan a
cabo sus propios analisis crediticios,
sigue habiendo una fuerte tendencia
a fiarse de los nombres conocidos y
de las tendencias del mercado. Las
consecuencias pueden ser costosas.
Debido a la informacion de que se
disponia en los circulos financieros,
el cierre del Bank of Credit and Com-
merce International le costd relati-
vamente poco al inversor institucio-
nal y, al menos en el Reino Unido,
fueron los inversores privados y las
autoridades locales los que cargaron
con el grueso de las pérdidas, basi-
camente por falta de informacion.

Las calificaciones crediticias be-
nefician al inversor de varias ma-
neras:

Suministrando informacion exacta
y actualizada

Esencialmente, las calificaciones
son opiniones basadas en un analisis
detallado, con un componente de jui-
cio subjetivo. Aunque es responsa-

bilidad del inversor llegar a su propia
estimacion del riesgo de crédito im-
plicito en cada propuesta de inver-
sion, es probable que las agencias
de calificacion hayan tenido acceso
a mejores datos. Los prestamistas
pueden anadir a sus procedimientos
propios de analisis crediticio las ca-
lificaciones otorgadas por una agen-
cia. Se trabaja con informes analiti-
cos elaborados con detenimiento,
con miras a suministrar toda la in-
formacion necesaria para evaluar la
solvencia de la entidad. Los analistas
se comunican periédicamente con
las entidades a las que califican, y
tratan directamente con sus altos di-
rectivos. Esto puede ser muy impor-
tante cuando la posicion financiera
de la entidad se ve adversamente
afectada por un imprevisto, como
puede ser la quiebra de un deudor
importante. El emisor se pondra en-
tonces en contacto con las agen-
cias de calificacion para hablarles de
ese problema concreto e informarles
detalladamente de como se piensa
afrontario. Ello redunda en beneficio
del emisor, porgue esa informacion
puede ser fielmente trasladada al in-
versor, evitando asi que en los mer-
cados financieros circulen rumores
infundados. Los suscriptores a la
mayoria de los servicios de califica-
cion tienen acceso inmediato a los
analistas para celebrar consultas y
examinar problemas de crédito con-
cretos.

Determinando el riesgo de crédito
a un precio asequible

Aungue algunos inversores insti-
tucionales lleven a cabo su propio
analisis crediticio, en cualquier mer-
cado desarrollado las economias que
ofrece una agencia de calificacion
deben ser un argumento rapidamen-
te convincente. Las agencias de ca-
lificacion bien asentadas pueden
atraer a buenos analistas. Ademas,
como sirven a un gran numero de
inversores, pueden repartir el coste
de su trabajo. Las agencias de califi-
cacion mayores tienen un elevado
numero de analistas; y, aungue en
teoria cualguier institucion podria em-
plear a otros tantos, nunca seria eco-
nomicamente rentable. De ahi que

tiendan a confiar en fuentes exterio-
res, entre las cuales las agencias de
calificacion ocupan un lugar desta-
cado. Ciertos inversores no disponen
de recursos para mantener su propio
departamento de crédito, y dependen
principalmente de las calificaciones
para calcular esa clase de riesgo.

Ayudando a establecer
la composicion de la cartera
de inversiones

Los inversores pretenden repartir
su riesgo de inversion entre distintos
instrumentos, emisores y paises. Sin
embargo, las decisiones de inversion
cada dia son mas dificiles, debido a
la creciente internacionalizacién y a
la amplia gama de productos finan-
cieros que se ofrecen en los merca-
dos de deuda. En la politica de in-
version de los mayores gestores de
fondos del mundo se incluyen a me-
nudo las calificaciones, exigiéndose
que una inversion tenga una deter-
minada calificacion minima para que
pueda entrar en la cartera. Los teso-
reros de fondos de gestion confian
frecuentemente en las calificaciones
para sus colocaciones en el mercado
de dinero, sobre todo en operaciones
internacionales.

IV. LA METODOLOGIA DE
CALIFICACION (RATING)
DE IBCA

Resumen de la metodologia
de calificacion

La metodologia de la calificacion
se concentra en las mismas areas
tanto para el corto como para el largo
plazo. La calificacion refleja el analisis
de factores positivos y negativos de
la entidad calificada. El andlisis se
basa en los datos financieros de los
ultimos cinco afos, en informacion
del sector al que pertenece la em-
presa a calificar, en presupuestos, y
er. estudios de rentabilidad futura y
de estrategia empresarial. El proceso
de calificacion, con sus etapas ca-
racteristicas, se resume en el es-
quema 1.
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ESQUEMA 1
EL PROCESO DE CALIFICACION (RATING)

Revision de la informacién
sobre la entidad y su sector

Preparacion del cuestionario
y la agenda de la reunion con el cliente

Reunién con la entidad

Preparacion del borrador del informe

Envio del borrador del informe a la entidad para que confirme
la exactitud de los datos consignados

Envio del informe corregido (a la vista de los comentarios
de la entidad) a los miembros del comité de calificacion

Reunién del comité de calificacién,
debate y asignacion de la calificacion

Comunicacion de la calificacién
a la entidad

Publicacién de la calificacion

El procedimiento de calificacion de
entidades se puede dividir en dos
amplias categorias: riesgo del nego-
cioy riesgo financiero (tratados mas
adelante).

De las dos categorias de riesgo
mencionadas, IBCA considera que al
evaluar una entidad es tan importante
el riesgo de negocio, o cualitativo,
como el riesgo financiero, ¢ cuan-
titativo. Para establecer la capacidad
de la entidad para pagar la deuda en
el futuro, se examina la calidad de
los activos. Al determinar una califi-
cacion a corto plazo se tienen en
cuenta los factores que afectan a la
perspectiva financiera inmediata, ta-
les como liquidez y rentabilidad a
corto plazo; IBCA tiene ademaés en
consideracion otros factores a mas
largo plazo, cualitativos y propios del
sector. El andlisis tiene en cuenta
los probables altibajos de los ciclos
economicos y sus posibles conse-
cuencias en la solidez financiera del
emisor. La calificacion se basa en
factores (ver recuadro «Criterios de
calificacion y definiciones») a los cua-
les no se les asigna ningun peso es-
pecifico, ya que dependiendo de las
circunstancias, su importancia puede
variar de un emisor a otro.

Riesgo del negocio

Cada analisis empieza por un es-
tudio de los sectores y de los paises
en los gue opera el emisor. Normal-
mente, la calificacion otorgada al pais
(riesgo soberano) en el cual se ubica
una entidad representa la maxima
gue pueden obtener las emisiones
de esa entidad, ya que la solvencia
de un gobierno suele ser méas alta
que la de otros deudores en aquel
pais, mientras que el sector define
los parametros dentro de los cuales
se determinan los niveles de califi-
cacion.

Se estudia la naturaleza y estruc-
tura del sector, con el proposito de
valorar los factores que influyen en
la oferta y la demanda. La calificacion
de una entidad vendra afectada por
la consideracion de alto riesgo o
mayor tendencia a fluctuaciones del!
sector al que pertenece. Un sector
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en declive, especialmente volatil o
competitivo, puede afectar negativa-
mente a la calificacion a largo plazo
de una entidad. En el procedimiento
de calificacion también se tiene en
cuenta la influencia externa del go-
bierno en cuanto a una politica que
fomente la viabilidad del sector o la
probabilidad de apoyo para alguna
entidad en dificultades, basado en
su importancia regional o econo-
mica.

Después de haber estudiado los
principales sectores en los que opera
la entidad, se evalian sus antece-
dentes historicos, su situacion actual
y sus proyecciones futuras. Se evalia
su importancia, medida por volumen
de ventas, participacion en mercados
clave, capacidad de influir en precios,
dominio de su producto en el sector,
reputacion y capacidad para resistir
presiones competitivas. Se estudia
la estructura operativa para evaluar
cualquier cambio a largo plazo en
su posicién en el mercado y el efecto
de éste en el emisor.

El examen de la gerencia de la
entidad forma una parte integra de
la evaluacion del riesgo financiero y
de negocio, aungue raramente es un
factor individual. Tal evaluacion es
necesariamente subjetiva, pero los
resultados histéricos si dan una in-
dicacion objetiva de la capacidad de
la gerencia.

Riesgo financiero

Dado que IBCA esté evaluando la
capacidad de una entidad para pa-
gar sus obligaciones, los aspectos
financieros tienen un papel primor-
dial. Ninguno de los criterios tiene
un peso especifico determinante, y
cada analisis de calificacion requiere
una opinién independiente. En algu-
nas ocasiones, las consideraciones
financieras pueden tener una gran
influencia en la decision de la califi-
cacion; mientras que en otras los ries-
gos de sector y otras influencias sub-
jetivas pueden tener mayor peso
especifico en la determinacion del
nivel de aquélla.

La evaluacion del riesgo financiero

TABLA DE CALIFICACIONES

CALIFICACIONES A LARGO
PLAZO

AAA. Obligaciones para las cusles es mi-
nima la expectativa de riesgo de credito.
La capacidad de devolucién puntual del
principal e intereses es tal que &s poco pro-
bable que cambios adversos en las condi-
ciones comerciales, econémicas o finan-
cieras incrementen de modo significativo
el riesgo de crédito.

AA. Obligaciones para las cuales existe
una expectativa muy reducida de riesgo de
crédito. La capacidad de devolucién puntual
del principal e intereses es sustancial. Cam-
bios adversos en las condiciones comer-
ciales, econémicas o financieras pueden
aumentar el riesgo de crédito, aunque de
forma poco significativa.

A. Obligaciones para las cuales existe
una baja espectativa de riesgo de crédito.
La capacidad de devolucion puntual del
principal e intereses es fuerte, aunque cam-
bios adversos en las condiciones comer-
ciales, econdmicas o financieras pueden
aumentar el riesgo de créedito.

BBB. La capacidad de devolucion pun-
tual del principal e intereses es adecuada,
aunque cambios adversos en las condicio-
nes comerciales, econdmicas o financieras
tienen una mayor probabilidad de aumentar
el riesgo de crédito que en las obligaciones
calificadas en categorias mas elevadas.

BB. Obligaciones para las cuales existe
la posibilidad de que aparezca un riesgo
de crédito. La capacidad de devolucion pun-
tual del principal e intereses no esta ade-
cuadamente protegida contra cambios ad-
versos en las condiciones comerciales,
economicas o financieras.

B. Obligaciones para las cuales existe
un riesgo de crédito. La capacidad de de-
volucion puntual del principal e intereses
no esta adecuadamente protegida contra
cambios adversos en las condiciones co-
merciales, econémicas o financieras.

CCC. Obligaciones para las cuales existe
una percibida posibilidad actual de incum-
plimiento. La devolucion puntual del prin-
cipal e intereses depende de que las con-
diciones comerciales, econémicas o finan-
cieras sean favorables.

CC. Obligaciones que son aftamente es-
peculativas o que tienen un alto riesgo de
incumplimiento.

€. Obligaciones que actuaimente se en-
cuentran incumplidas.

CALIFICACIONES DE PAGARES
DE EMPRESA (HASTA DOCE
MESES)

Al+. Obligaciones respaldadas por la
méxima capacidad de devolucion puntual.

A1. Obligaciones respaldadas por una
fuerte capacidad de devolucion puntual.

A2. Obligaciones respaldadas por una
capacidad satisfactoria de devolucion pun-
tual, aunque esta capacidad es sensible a
cambios adversos en las condiciones co-
merciales, econémicas o financieras.

A3. Obligaciones respaldadas por una
capacidad satisfactoria de devolucion pun-
tual. Tal capacidad es méas sensible a cam-
bios adversos en las condiciones comer-
ciales, econdmicas ¢ financieras que la de
las obligaciones calificadas en categorias
més elevadas.

B. Obiligaciones cuya capacidad de de-
volucién puntual es sensible a cambios ad-
versos en las condiciones comerciales, eco-
nomicas o financieras.

€. Obligaciones cuya capacidad de de-
volucion puntual es insuficiente.

D. Obligaciones para las que existe un
alto nivel de incumplimiento o que actual-
mente se encuentran incumplidas.

Se asigna una calificacién de BB o me-
nos donde se considera que existan carac-
fensticas especulativas.

Se puede afadir «+» 0 «—» a una califi-
cacién a largo plazo para indicar una posi-
cion relativa dentro de las categorias de
calificacion.

Rating walch destaca una situacion en
evolucién que podria afectar materiaimente
al perfil de una entidad calificada.

CALIFICACION LEGAL (1)

1. Un banco para el que existe una clara
garantia legal por parte del Estado para
facilitar cualquier apoyo necesario, 0 un
banco de tal importancia, tanto a nivel na-
cional como internacional, que el Estado
lo apoyaria si fuera necesario. El Estado en
cuestion ha de ser el de un pais desarro-
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A CORTO Y A LARGO PLAZO

INTERRELACION DE CALIFICACIONES

A corto plazo

AAA
AA+
AA

AA-

A largo plazo

A-2 A-3

liado que esté dispuesto a apoyar a sus
bancos principales.

2. Un banco para el cual no existe nin-
guna obfigacion legal de apoyo por parte
del Estado, pero para el cual el apoyo de
éste estana disponible, debido, por ejemplo,
a su importancia en la economia nacional,
0 a su relacién histérica con el gobierno o
con el banco central. E! Estado en cuestion
ha de tener los recursos suficientes para
proporcionar ese apoyo.

3. Un banco cuyos accionistas tienen la
reputacién y los recursos suficientes para
sostener a la entidad si fuera necesario.

4. Un banco cuyo apoyo por parte de
los propietarios o las autoridades es pro-
bable pero no seguro. En cuanto a los ac-
cionistas, su tamano limitado puede excluir
la certeza del apoyo. Cuando existe cierto
numero de accionistas, éstos pueden con-
siderar al banco como una inversién, en
vez de un compromiso a largo plazo.

5. Un banco que no puede contar con
el apoyo de terceros.

CALIFICACION INDIVIIDUAL (2)

A Un banco con un balance fuerte, un
buen perfil crediticio y antecedentes de ren-
tabilidad por encima de la media.

B. Un banco con un sélido perfil credi-
ticio y sin problemas significativos. Los re-
sultados han estado generaimente a la al-
tura o por encima en los de sus compe-
tidores.

C. Un banco con un perfil crediticio ade-
cuado, pero que cuenta con uno © mas
aspectos probleméticos que pueden de-
sembocar en la posibilidad moderada de
riesgo, o que generaimente no ha podido
mantener sus resultados a la altura de sus
competidores.

D. Un banco cuyos resultados estan de
forma notable por debajo de los de sus
competidores. Es probable que la calidad
del balance sea inferior a la media y Ia ren-
tabilidad es baja. El banco tiene la capaci-
dad de recuperarse por sus propios medios,
pero es probable que esto lleve algin
tiempo.

E. Un banco con problemas muy serios

que necesita, 0 s muy probable que nece-
site, apoyo externo.

NOTAS

{1) Hay que destacar que con la calificacion legal no se
analiza la calidad de un banco, 8o el apoyo que recibiria si
tuwera dificultades.

(2) También se asignan graduaciones intermadias, tales
como A/B, B/C, C/D y D/E.

empieza por el examen de la calidad
de la presentacion financiera de la
entidad para comprender la imagen
presentada por los estados financie-
r0s y poder determinar hasta qué
punto estos representan razonable-
mente la situacion financiera y los
resultados obtenidos por la empresa.
En la medida en que dichos estados
financieros puedan considerarse un
reflejo adecuado de la situacion de
la entidad, seran utilizados para de-
terminar la evolucion de la propia
entidad y para la comparacion con
sus competidores. Para determinar
la calidad de los estados financieros,
se examinan los principios contables
y las partidas no registradas en los
estados financieros. El proceso de
calificacion no implica, en modo al-
guno, una auditoria de los estados
financieros de una entidad, pero si
un estudio de su composicion. La
gerencia a menudo puede desglosar
y detallar la composicion de la infor-
macion financiera publicada para fa-
cilitar un mayor entendimiento de los
datos economicos fundamentales. Se
examinan los principios contables uti-
lizados por el sector y se investiga
cualquer desviacion respecto a los
principios generalmente aceptados
Yy, consecuentemente, se ajusta cual-
quier tratamiento inusual. El objetivo
es evaluar el nivel de agresividad o
moderacion en la presentacion con-
table, con el fin de poder hacer los
ajustes necesarios para presentar las
cifras en un formato comparable con
el de otras entidades en el mismo
sector.

Los ingresos son un elemento
clave de la capacidad financiera de
una entidad. Al revisar los ingre-
80s, tanto histdricos como previstos,
IBCA se centra fundamentalmente
en los ingresos obtenidos por las ac-
tividades de mayor relevancia en el
negocio, y ajusta los saldos extraor-
dinarios y otros factores especiales
que surgen de ciertas practicas con-
tables de presentacion. Estos ajustes
permiten determinar el nivel de in-
gresos que mejor representa el flujo
de caja (cash flow) operativo. Los
ajustes apropiados permiten una
comparacion adecuada entre entida-
des en &reas tales como rentabilidad
y otras ratios claves. Se examina la
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composicion y la estabilidad de los
ingresos y se mide la capacidad que
tiene el flujo de caja para financiar
una expansién del negocio. En esta
area, IBCA se concentra en la capa-
cidad que tiene una entidad de ge-
nerar un flujo de caja suficiente para
financiar el negocio actual y futuro.

Se estudian la relacion de pasivo
exigible a recursos propios (/everage)
y la relacion de deuda a recursos
propios (gearing) para llegar a una
conclusion sobre los perfiles de ries-
go de distintas entidades en cuanto
a su dependencia en el financia-
miento externo. El punto de partida
para tal estudio es el andlisis de la
naturaleza del mercado de capital y
del sector donde opera la entidad.
Las estructuras del capital son dis-
tintas entre paises porque difieren
los mercados de capital, el nivel de
titulizacion en el mercado, las rela-
ciones entre bancos y entidades in-
dustriales, y el tratamiento fiscal de
dividendos e intereses. Para exami-
nar la estructura del capital, es esen-
cial comprender la naturaleza del ne-
gocio y del entorno de una entidad,
asi como la de los principales movi-
mientos de fondos de sus operacio-
nes.

Tras establecer el entorno de la
estructura de capital para el sector,
se evalua la adecuacion de los re-
cursos propios en relacion con la es-
tructura de la entidad, que puede lle-
var a ajustes por actividades fuera
del balance o por principios conta-
bles divergentes. El proposito es ase-
gurar una comparacion valida del fi-
nanciamiento de la entidad con el
de otras en sectores de similares ca-
racteristicas.

IBCA examina la estructura de la
deuda, incluyendo: clase de deuda,
plazos de amortizacion, moneda, ti-
pos de intereses (fijos y variables), y
las relaciones con los proveedores
de capital. Es frecuente que el anali-
sis requiera informacién financiera
que usualmente no esté al alcance
publico para evaluar correctamente
el perfil de riesgo que se utilice. Fac-
tores estacionales pueden hacer que
las cifras de préstamos que figuren
en el balance al cierre del gjercicio

no sean representativas de los niveles
alcanzados durante el ejercicio y, en
consecuencia, afecten a las ratios de
leveragey de gearing. Es dificil esta-
blecer los niveles alcanzados durante
el ejercicio sin informacion adicional.
Ademas, los swaps, caps y hedges
son instrumentos que pueden cam-
biar un perfil aparentemente arries-
gado en una situacion financiera mas
previsible.

IBCA define a la «flexibilidad» fi-
nanciera como la capacidad de llevar
a cabo las actividades planificadas,
aun en tiempos dificiles, sin afectar
la solvencia. Niveles planificados de
apalancamiento (leveragey gearing)
pueden permitir reaccionar con cierta

' flexibilidad ante circunstancias ines-

peradas, en las cuales los niveles de
apalancamiento se encontrarian mas
elevados de lo previsto, pero sin cau-
sar dificultades. Cuanto méas conser-
vadora sea la capitalizacion de una
entidad, mayor seré su flexibilidad.
La «flexibilidad» financiera puede be-
neficiarse del mantenimiento de bue-
nas relaciones con los bancos y de
la capacidad de acceder al mercado
de capitales y a otras opciones fi-
nancieras. El analisis del financia-
miento y de la liquidez también es-
tudia Ja estructura del accionariado
de la entidad, y se considera que las
participaciones mayoritarias en ma-
nos de accionistas con solvencia fi-
nanciera, que llevan mucho tiempo
con la compafiia y han demostrado
historicamente su apoyo, pueden re-
presentar un factor positivo.

La estructura de la propiedad de
la entidad es de gran importancia.
Un grupo con una estructura pira-
midal de compafiias asociadas siem-
pre da la impresion de una mayor
capacidad financiera de la que en
realidad existe. El capital invertido
en las entidades asociadas que for-
man la piramide parece indicar que
cada compainia esta capitalizada ade-
cuadamente, pero, al consolidar, se
evidencia en ocasiones que el capital
del grupo es insuficiente para el nivel
de endeudamiento. La contabiliza-
cién de inversiones importantes por
el método de puesta en equivalencia
es otra manera por la cual las enti-
dades pueden reportar beneficios

que no han sido recibidos en efec-
tivo, por lo que habra que ajustar las
ratios de apalancamiento para esta-
blecer la relacién de capital libre a
deuda, que puede ser muy distinto
al nivel de apalancamiento reportado.

Una consideracion importante en
la calificacion de papel comercial es
la posibilidad de acceso a liquidez
alternativa. Esta es de suma impor-
tancia para poder asegurar el pago
puntual de las amortizaciones del pa-
pel comercial u otra deuda a corto
plazo. Las fuentes de liquidez inclu-
yen efectivo y aquellos activos que
sean realizables a corto plazo, lineas
de crédito sin utilizar, y otras facili-
dades disponibles. La composicion
del apoyo en activos liquidos variara
entre un emisor y otro, ya que se
determinara por el perfil de riesgo
global, la estructura de la deuda, las
fluctuaciones en endeudamiento y
los niveles de financiacion previstos
a corto plazo.

V. CONCLUSIONES

1. Las calificaciones crediticias re-
presentan una valoracion del riesgo
de que un emisor o prestatario no
cumpla integra y puntualrmente sus
pagos de intereses y principal. Las
agencias de calificacion crediticia su-
ministran informacion acerca del
riesgo de crédito mediante el empleo
de una escala de simbolos que indi-
can el grado relativo de riesgo a largo
o corto plazo que va aparejado a la
inversion. Se supone gue las califi-
caciones son comparables en el pla-
no internacional y entre distintos sec-
tores de actividad.

2. Lacalificacion crediticia es un
servicio financiero que suministra, a
un mercado financiero desarrollado,
una informacion acerca del riesgo
de crédito que puede ser util en el
proceso de decision de inversiones.

3. Enun mercado financiero des-
intermediado, las calificaciones cre-
diticias ayudan a definir el diferencial
de tipo de interés entre prestatarios
mas fuertes y mas débiles, y permiten
que accedan al mercado un mayor
numero de emisores e inversores.
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4. Una calificacion crediticia pue-
de beneficiar al emisor ampliando la
base de inversores, facilitando las emi-
siones de deuda y reduciendo los
costes de financiacién; y beneficia
al inversor al suministrarle una in-
formacion financiera exacta, deter-
minar el riesgo de crédito a un bajo
coste marginal y ayudar a establecer
la composicion de la cartera de in-
versiones.

5. Ciertas autoridades regulado-
ras, como la SEC y la SFA, exigen
que los broker-dealers mantengan
provisiones de capital mas altas por
los titulos calificados en las catego-
rias inferiores por NRSRO, y otras
exigen que un instrumento sea cali-
ficado antes de su emision en los
mercados nacionales.

6. El desarrollo de una agencia
de calificacion europea beneficiara
a emisores e inversores por igual, al
introducir en el mercado de califica-
ciones mas posibilidades de compe-
tencia efectiva con las agencias es-
tadounidenses arraigadas.

7. El mercado espariol de califi-
caciones crecera con los mercados
financieros a medida que éstos se
liberalicen y desintermedien. La cons-
titucion de fondos de inversiones y
de pensiones, y la legislacion sobre
titulizacion, crearan un mercado de
capitales diversificado en el que las
calificaciones crediticias desempefia-
ran un papel fundamental para iden-
tificar el riesgo de crédito.

NOTA

(") Titulo original: «Rating agencies: deve-
lopment and contribution to the financial mar-
kets». Traduccion de Maria Luisa Balseiro.

285



