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I. VISION GENERAL

L desarrollo de los mercados

de renta fija en todo el mun-

do ha contribuido a acrecen-
tar el interés por los servicios de ca-
lificacion (rating) de deuda. Con el
continuo aumento del nimero de
emisores que colocan deuda en los
mercados plblicos de capitales y el
desarrollo de estructuras de finan-
ciacién complejas, las calificaciones
de deuda estan desempefiando un
papel cada vez mas importante en la
provisién de informacion analitica a
los participantes en los mercados
financieros. Aunque, fundamental-
mente, las calificaciones son un ser-
vicio al inversor, su presencia en los
mercados financieros afecta a los emi-
sores de deuda, asi como a los in-
termediarios financieros y a los re-
guladores gubernamentales de los
propios mercados. Donde mas se em-
plean las calificaciones es en los mer-
cados de capitales de Estados Uni-
dos, pero en el euromercado vienen
siendo un elemento importante des-
de los primeros afios ochenta. Con-
forme los mercados interiores de ca-
pitales se sigan desarrollando en
todo el mundo, la influencia de las
calificaciones y de las agencias de
calificacion conocera, sin duda, una
mayor expansion, durante la década
de 1990 y después de ella.

En este articulo, se estudia la na-
turaleza de las calificaciones y de las
agencias de calificacion, se examina
la exactitud de las calificaciones su-
ministradas por las dos principales
agencias de calificacion del mundo
y se valora su impacto sobre los par-
ticipantes clave en los mercados de
renta fija. Al final, se hace un breve
repaso del mercado espariol de deuda
y se examina el impacto potencial de
las calificaciones sobre ese mercado

Il. CALIFICACIONES Y
AGENCIAS DE CALIFICACION

En su nivel mas fundamental, una
calificacion es un instrumento anali-
tico que sirve a los inversores para
valorar la capacidad relativa de los
emisores de titulos de renta fija para
pagar puntualmente los intereses y
el principal, conforme a los términos
y condiciones estipulados en cada
emision de deuda. Entre los titulos
sometidos a esta forma de andlisis,
se incluyen las obligaciones, los pa-
garés de empresa y el componente
de renta fija de las acciones prefe-
rentes, asi como nuevas formas de
titulos de renta fija, como son las
financiaciones estructuradas (o res-
paldadas por activos) o los fondos
mutuos de renta fija. Esa valoracion
del riesgo se expresa sobre una es-
cala de calificaciones, que propor-
ciona al inversor una guia de facil
uso sobre la calidad crediticia (ver
recuadro sobre «Definiciones de las
calificaciones de deudan).

Las calificaciones reflejan la opi-
nion de las agencias especializadas
que las otorgan, opinion en la que,
normaimente, intervienen elementos
de analisis cualitativo y cuantitativo.
Dado que las calificaciones se limitan
a valorar la calidad crediticia, es im-
portante subrayar que son un servi-
cio al inversor en renta fija. Podrian
proporcionar alguna informacion al
inversor en renta variable, pero no
contemplan cuestiones tales como
el nivel de cotizacion de las acciones
del emisor ni la direccion futura de
su capitalizacion de mercado. Tam-
poco son recomendaciones de com-
pra, venta o mantenimiento de los
titulos. Son valoraciones del riesgo
de crédito, y normaimente el riesgo
de crédito no es sino una entre las
varias consideraciones que tiene en

cuenta el inversor para tomar sus de-
cisiones de inversion.

El auge de las calificaciones en
los mercados de capitales interna-
cionales es un fenomeno reiativa-
mente nuevo, pero su empieo en Es-
tados Unidos data de hace mucho
tiempo, y es un factor importante en
los mercados estadounidenses de bo-
nos y pagarés de empresa. La histo-
ria de la Standard & Poor's Corpo-
ration se remonta a 1860, cuando
Henry V. Poor publico un anélisis de
los ferrocarriles y canales estadou-
nidenses que permitia a los inverso-
res valorar tanto la viabilidad como
la calidad crediticia de aquellos pro-
yectos de transporte. En la década
de 1920, el Moody’s Investors Service
empez6 a calificar bonos del mer-
cado de deuda estadounidense, y en
1941 Standard & Poor’s adquirio su
forma actual, al fusionarse la Poor’s
Publishing Company Yy la Standard
Statistics Company. Desde entonces,
ambas agencias —Standard & Poor’s
y Moody's— vienen participando ac-
tivamente con sus calificaciones en
el mercado estadounidense y, mas
recientemente, a escala internacional.

Aungque Standard & Poor's y
Moody's son las mayores agencias
de su clase en cuanto a volumen y
extension geografica, en los ultimos
quince o veinte afios han aparecido
muchas otras en todo el mundo. Ei
Financial Times publica actualmente
un directorio internacional de agen-
cias de calificacion, con sus califica-
ciones, que cubre la actividad de
doce agencias (incluidas Standard &
Poor’s y Moody's) que operan en los
mercados de capitales de América
del Norte, Europa y la region de Asia
y el Pacifico (1). Ademas de las re-
cogidas en esa publicacion, en los
distintos mercados nacionales de
deuda existen muchas otras agencias
mas pequefias, como las que operan
en paises como Portugal, México, Ma-
lasia, la India y Corea.

El auge de las agencias de califi-
cacion locales, centradas en un de-
terminado pais o region, estd mar-
cando diferencias cada vez mayores
entre esas agencias, que prestan un
servicio local, y las que disponen de
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capacidad para otorgar calificaciones
desde una perspectiva giobal. Por de-
finicion, el universo de una agencia
de calificacién que opera en un de-
terminado pais es més restringido
que el de las agencias que tienen
una base geografica de operaciones
mas extensa. La ventaja de la agencia
local estriba en que los analistas sue-
len conocer muy bien las caracteris-
ticas del mercado correspondiente;
por ejemplo, las practicas contables,
las técnicas de financiacion, la cali-
dad de la gestion y los usos comer-
ciales de la zona.

Una agencia de calificacion local
puede prestar un valioso servicio a
los inversores en el mercado local,
al establecer una clasificacion de los
emisores dentro de ese solo mer-
cado; pero a menudo resulta dificil
comparar la calidad crediticia de los
emisores locales con la de emisores
de deuda de otros paises u otras re-
giones. Por su propia naturaleza, las
agencias internacionales tienen una
vision mas amplia de las tendencias
economicas globales y capacidad
para comparar entornos industria-
les, condiciones competitivas y emi-
sores entre una region y otra. Por
otra parte, una agencia internacional
quiza no tenga el profundo conoci-
miento de la situacion local que be-
neficia a las agencias menores que
operan en una sola region. Las agen-
cias de calificacion que operan a es-
cala mundial y regional tienen sus
respectivos puntos fuertes y débiles.
En el mercado hay sitio para agen-
cias de ambas clases, pero es im-
portante que los usuarios de las ca-
lificaciones tengan presente que esas
diferencias existen, y no den por sen-
tado que las calificaciones otorgadas
por una agencia son directamente
comparables con las que otorga otra.

Cada agencia de calificacion tiene
sus procedimientos, metodologias y
criterios propios. Puede haber seme-
janzas considerables en ciertas Areas,
pero también hay margen para dife-
rencias en el enfoque analitico y el
conocimiento acumulado. Algunas
agencias basan sus calificaciones ex-
clusivamente en datos de dominio
publico. Otras requieren la coopera-
cion de la entidad calificada mediante

entrevistas con los directivos y ac-
ceso a informacion reservada.

En Standard & Poor’s, por ejemplo,
la calificacion es resultado de entre-
vistas con los directivos de la entidad
emisora. A cada emisor se le asigna
un equipo de analistas, experios en
el correspondiente sector y pais. Las
entrevistas con directivos de la enti-
dad emisora suelen desarrollarse en
uno o dos dias, y a partir de esos
encuentros se elabora un analisis con
arreglo a una metodologia uniforme,
atendiendo a espectos del sector del
emisor, su posicion competitiva, su
estrategia, su gestion, su propiedad,
sus resultados financieros pasados
Yy sus expectativas financieras futuras.
A continuacion, se presenta este ana-
lisis ante un comité mas numeroso,
que suele estar formado por entre
ocho y diez analistas senior, particu-
larmente escogidos para cada emisor
en razon de su conocimiento del sec-
tor o de segmentos clave de su mer-
cado.

Se concede un peso considerable
a factores cualitativos como son la
posicion competitiva del emisor y su
orientacion estratégica, y mas a los
probables resultados futuros que a
los resultados historicos. El andlisis
financiero cuantitativo desempefia un
papel importante en la determinacion
de una calificacion, pero es frecuen-
te que los factores cualitativos sean
mas decisivos, ya que no hay puntos
de referencia o ratios financieras de
los que se derive automéaticamente
la calificacion. En Ultima instancia,
la calificacion otorgada refleja ia opi-
nion del comité calificador, fruto de
consideraciones subjetivas y objeti-
vas que son sopesadas para cada
emisor en particular.

ll. (§HASTA QUE PUNTO SON
EXACTAS LAS
CALIFICACIONES?

La credibilidad de una califica-
cion dependerg, en definitiva, de sus
aciertos en la prediccion de incum-
plimientos de pago. Para examinar
este aspecto, conviene distinguir en-
tre grado de inversion y grado es-

|

peculativo. En Standard & Poor’s, asi
como en otras agencias de califica-
cion, la escala general de califica-
ciones se puede dividir en esos dos
tramos. La escala de inversion es el
tramo que va de AAA a BBB-. Las
emisiones calificadas dentro de ese
tramo son aquellas a las que se atri-
buyen las caracteristicas positivas
que permiten esperar que los pa-
gos de intereses y principal se veri-
fiquen segln los términos y condi-
ciones estipulados en la emision, du-
rante toda la vida de ésta. Sobre esa
base, AAA representa una calidad
crediticia «maxima», y BBB- repre-
senta una calidad crediticia simple-
mente «adecuadan.

Para las emisiones calificadas en
la categoria especulativa (que va de
BB+ a D), la calificacion indica la
existencia de vulnerabilidades que su-
gieren una posibilidad no remota de
incumplimiento. Una manera de exa-
minar la exactitud de las calificacio-
nes es comparar las experiencias de
incumplimiento de deuda iniciaimen-
te calificada en la escala de inversion
con las de deuda inicialmente califi-
cada en la escala especulativa.

Los estudios de esa indole se
refieren casi siempre al mercado es-
tadounidense, porque un analisis
cuantitativo riguroso exige una pers-
pectiva temporal larga y una muestra
amplia. En ese sentido, la mejor base
de analisis se encuentra en la expe-
riencia de Standard & Poor's y de
Moody's.

Un estudio llevado a cabo por Stan-
dard & Poor's en 1991 considero las
tasas de incumplimiento acumulati-
vas a lo largo de un periodo de diez
afos (2). Se analiz¢, para el periodo
comprendido entre enero de 1981 y
diciembre de 1990, una muestra es-
tatica de 1.271 emisores de bonos
estadounidenses calificados por Stan-
dard & Poor's. El resultado de ese
estudio (grafico 1) indica una corre-
lacion fuerte entre las categorias de
calificacion y el riesgo de incumpli-
miento. En particular, el estudio puso
de relieve que existe una diferencia
significativa entre la frecuencia de
incumplimiento de deuda inicial-
mente calificada en la escala de in-
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DEFINICIONES DE LAS CALIFICACIONES DE DEUDA

Una calificacion de deuda societaria o
municipal de Standard & Poor's es una va-
loracion actual de la solvencia de un obli-
gado respecto de una obligacion concreta.
Esa valoracion puede tomar en considera-
ci6n a obligados tales como garantes, ase-
guradores o arrendatarios.

La calificacién de deuda no es una reco-
mendacion de compra, venta o manteni-
miento de un titulo, ya que no hace refe-
rencia a su precio de mercado ni a su
conveniencia para un determinado inversor.

Las calificaciones se basan en informa-
cion actual suministrada por €l emisor u
obtenida por S&P en otras fuentes que con-
sidere fiables. S&P no efectlia auditorias
en relacién con sus calificaciones, y en oca-
siones puede apoyarse en datos financieros
no auditados. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas o retiradas si esa
informacién varia o no se puede disponer
de ella, o en razén de otras circunstancias.

Las calificaciones se basan, en mayor o
menor grado, en las consideraciones si-
guientes:

1. La probabilidad de que se produzca
incumplimiento: capacidad y voluntad del
obligado para el puntual pago de los inte-
reses y devolucion del principal en los tér-
minos estipulados.

2 Lanaturaleza y provisiones de la obli-
gacion.

3. Laproteccién y posicion relativa que
la obligacion asegura en caso de quiebra,
reorganizacién u otro acuerdo, conforme a
lo dispuesto en las leyes de quiebra y de-
maés legislacion que afecte a los derechos
de los acreedores.

ESCALA DE INVERSION

AAA. La deuda calificada de «AAA», la
calificacion mas alta que asigna Standard &
Poor’s, es aquella en la que la capacidad
de pago de los intereses y devolucion del
principal es extremadamente fuerte.

AA. La deuda calificada de «AA» tiene
una capacidad muy fuerte de pago de los
intereses y devolucion del principal, y difiere
sélo en pequefo grado de las emisiones
que reciben la calificacion méaxima.

A. La deuda calificada de «A» tiene una
fuerte capacidad de pago de los intereses
y devolucion del principal, pero es algo mas
vulnerable a los efectos adversos de la va-
riacion de las circunstancias y de las con-
diciones economicas que la deuda situada
en las categorias superiores.

BBB. La deuda calificada de «BBB» se
considera dotada de uria adecuada capa-
cidad de pago de los intereses y devolucion
del principal. Normalmente presenta unos

parametros de proteccion suficientes, pero
es méas probable que unas condiciones eco-
nomicas adversas o una variacion de las
circunstancias debiliten la capacidad de
pago de los intereses y devolucion del prin-
cipal en la deuda situada en esta categoria
que en la situada en categorias mas altas.

ESCALA ESPECULATIVA

La deuda calificada de «BB», «B», «CCCp,
«CCn y «C» se considera provista de carac-
teristicas predominantemente especuliativas
por lo que respecta a la capacidad de pago
de los intereses y devolucién del principal.
«BB» indica el grado menor de especula-
cién, y «C» el mayor. La deuda asf calificada
tendr seguramente ciertas caracteristicas
de calidad y de proteccion, pero mas que
ellas pesa un fuerte grado de incertidumbre
o de vulnerabilidad a condiciones adversas.

BB. La deuda calificada de «BB» pre-
senta menos riesgos de incumplimiento a
corto plazo que otras emisiones especula-
tivas. Soporta, sin embargo, un alto grado
actual de incertidumbre o de vulnerabilidad
a condiciones comerciales, financieras o
econdmicas adversas, que podrian deter-
minar una capacidad insuficiente de pago
puntual de los intereses y el principal. La
calificacién «BB» se aplica también a la
deuda subordinada a deuda prioritaria a la
que expresa o implicitamente se asigne una
calificacion «BBEB-».

B. La deuda calificada de «B» presenta
un mayor riesgo de incumplimiento, pero
en el momento actual tiene capacidad de
pago de los intereses y devolucion del prin-
cipal. Es probable que condiciones comer-
ciales, financieras o econémicas adversas
deterioren la capacidad o la voluntad de
pago de los intereses y devolucion dei prin-
cipal. La calificacion «B» se aplica también
a la deuda subordinada a deuda prioritaria
a la que expresa o implicitamente se asigne
una calificacion «BB» 0 «BB-».

CCC. La deuda calificada de «CCC»
presenta en el momento actual un riesgo
notable de incumplimiento, y depende de
condiciones comerciales, financieras y eco-
némicas favorables para satisfacer puntual-
mente el pago de los intereses y la devolu-
cién del principal. En caso de condiciones
comerciales, financieras o econdmicas ad-
versas, no es probable que tenga capacidad
de pago de los intereses y devolucion del
principal. La calificacién «CCC» se aplica
también a la deuda subordinada a deuda
prioritaria a la que expresa o implicitamente
se asigne una calificacion «B» 0 «B-».

CC. La calificacion «CC» se suele aplicar
a la deuda subordinada a deuda prioritaria
ala que expresa o implicitamente se asigne
la calificacion «CCC».

C. La calificacion «C» se suele aplicar a
la deuda subordinada a deuda prioritaria a
ia que expresa o simplemente se asigne la
calificacion «CCC-». La calificacion «G»
puede servir para cubrir aguellas situacio-
nes en las que se ha declarado la quiebra,
pero se mantienen los pagos del servicio
de la deuda.

Cl. La calificacion «Cl» se reserva para
los bonos de participacion que no devengan
intereses.

D. Ladeuda calificada de «D» se encuen-
traincumplida. La categoria de calificacion
«D» se emplea cuando no se han satisfecho
puntualmente los pagos de intereses o prin-
cipal, aunque no se haya agotado el periodo
de gracia, a menos que S&P crea gue di-
chos pagos se efectuaran dentro del pe-
riodo de gracia. La calificacion «D» seré
también la empleada cuando se ha decla-
rado la quiebra si peligran los pagos del
servicio de la deuda.

Mas (+) o menos (—): las calificaciones
comprendidas entre «AA» y «CCCn, ambas
inclusive, pueden ser modificadas con la
adicién de un signo Mas o menos para
indicar una posicion relativa dentro de cada
una de las categorias.

c. La letra «c» indica que la opcion de
venta del titulo por parte del tenedor puede
ser cancelada bajo ciertas condiciones pre-
fijadas y especificadas en los documentos
de opcion de venta.

I. La letra «i» indica que la calificacion es
implicita. Esas calificaciones se asignan, Gni-
camente previa peticion, a entidades que
no tengan emisiones concretas de deuda
calificable. Asimismo, se asignan califica-
ciones implicitas a gobiernos que ne hayan
solicitado calificaciones explicitas de emi-
siones concretas de deuda. Las calificacio-
nes implicitas a gobiernos representan el
techo soberano, o tope méximo de las ca-
lificaciones asignables a emisiones concre-
tas de deuda de entidades domiciliadas en
el pais.

L. La letra «L» indica que la calificacion
corresponde al principal de las obligaciones
en la medida en que el colateral subyacente
cuente con garantia federal, y los intereses
estén dotados de colateral suficiente. En el
caso de los certificados de deposito, Ia letra
«L» indica que el depésito, conjuntamente
con otros de las mismas caracteristicas, serd
satisfecho en el principal y los intereses
devengados con anterioridad al incumpli-
miento hasta los limites de la garantia fe-
deral, en un plazo de treinta dias a contar
desde el cierre de la institucion asegurada,
o a su vencimiento, en el caso de que el
deposito sea asumido por una institucion
sucesora asegurada.
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p- La letra «p» indica que Ia calificacion
es provisional. La calificacion provisional
presupone |a terminacién segin lo previsto
del proyecto que se financia mediante la
deuda calificada, e indica gue los pagos
del servicio de la deuda dependen en gran
medida o enteramente de la puntual termi-
nacion del proyecto segun lo previsto. Esta
calificacion se refiere a la solvencia subsi-
guiente a la terminacion del proyecto, pero
no a la probabilidad de dicha terminacion,
ni al riesgo de incumplimiento en caso con-
trario. El inversor debera calibrar por si
mismo dicha probabilidad y riesgo.

* El mantenimiento de la calificacién de-
pende de la recepcion, por parte de S&P,
de una copia legalizada del contrato de ga-
rantia o documentacién final que confirme
las inversiones y los cash flows.

N.R. No calificado.

Las obligaciones de deuda de ernisores
exteriores a los Estados Unidos y sus terri-
torios se califican del mismo modo que las
emisiones societarias y municipales inte-
riores. Las calificaciones miden la solvencia
del obligado, pero no toman en cuenta las
incertidumbres de cambio de moneda y cir-
cunstancias conexas.

Criterios de la calidad de inversién ban-
caria: las obligaciones calificadas en las
cuatro categorias superiores(«AAA», «AAy,
«An y «BBB», vulgarmenie conocidas como
calificaciones de «escala de inversiony) se
consideran, en general, aptas para la in-
version bancaria, segun la normativa esta-
blecida para la banca comercial por el
Comptroller of the Currency. Ademas, las
legislaciones de diversos estados sobre in-
versiones legales exigen ciertas calificacio-
nes u otros criterios para que las obliga-
ciones puedan ser objeto de inversién por
parte de cajas de ahorros, sociedades de
gestién, compafias aseguradoras y fidu-
ciarios en general.

DEFINICIONES
DEL RATING OUTLOOK

Un S&P Rating Outlook es una evalua-
cion de la posible direccion que puede to-
mar, a medio y largo plazo, la calificacién
de la deuda a largo plazo de un emisor.
Para la determinacion de un Rating Outlook
se toman en consideracion cualesquiera va-
riaciones de las condiciones econémicas
y/o fundamentales del sector. Un Outlook
no es necesariamente un paso previo hacia
una modificacion de la calificacion o una
accion futura de CreditWatch.

Positive indica que la calificacién puede
subir.

Negative significa que la calificacion
puede bajar.

Stable indica que no es probable que la
calificacion varie.

Developing significa que la calificacion
puede subir o bajar.

N.M. indica no significativo.

CORRELACION DE LAS CALIFICACIONES
DE PAGARES DE EMPRESA
CON LAS CALIFICACIONES DE DEUDA
AAA
AA+ —_—
AA A1+
——
AA- e
A+ 4.1
A
A-
BBB+ A-2
BBB
BEB- A-3
BB+
BB B
B —
Fuente: Standard & Poor's.
DEFINICIONES DE LAS ciones que ostentan calificaciones supe-
CALIFICACIONES DE PAGARES riores.

DE EMPRESA

Una calificacion de pagarés de empresa
de Standard & Poor's es una valoracion ac-
tual de la probabilidad de que se realice
puntuaimente el pago de una deuda que
tiene un vencimiento original no mayor de
365 dias.

Las calificaciones se escalonan en varias
categorias, que van desde «A-1» para las
obligaciones de maxima calidad hasta «D»
para las de minima. Estas categorias son
las siguientes:

A-1. Esta categoria maxima indica que
el grado de seguridad de que se pague
puntuaimente es fuerte. Aquelias emisiones
que se consideran provistas de caracteris-
ticas de seguridad extremadamente fuertes
se denotan con el afiadido de un signo
mas (+).

A-2. Esta designacion se otorga a emi-
siones con una capacidad satisfactoria de
pago puntual. Sin embargo, el grado relativo
de seguridad no es tan alto como en las
emisiones calificadas de «A-1».

A-3. Las emisiones que reciben esta ca-
lificacion tienen una adecuada capacidad
de pago puntual. Son, sin embargo, més
vuinerables a los efectos adversos de cam-
bios en [as circunstancias que las obliga-

B. Las emisiones calificadas de «B» son
aquelias en las que la capacidad de pago
puntual se considera solo especulativa.

C. Esta calificacion se asigna a obliga-
ciones de deuda a corto plazo con capaci-
dad de pago dudosa.

D. Ladeuda calificada de «D» se encuen-
traincumplida. La categoria de calificacion
«D» se emplea cuando no se han satisfecho
puntuaimente los pagos de intereses o prin-
cipal, aunque no se haya agotado el periodo
de gracia, a menos que S&P crea que di-
chos pagos se efectuaran dentro del pe-
riodo de gracia.

La calificacion de pagarés de empresa
no es una recomentacion de compra, venta
© mantenimiento de un titulo, ya que no
hace referencia a su precio de mercado ni
a su conveniencia para un determinado in-
versor. Las calificaciones se basan en in-
formacién actual suministrada a S&P por
el emisor u obtenida por S&P en otras fuen-
tes que considere fiables. S&P no efectia
auditorias en relacion con sus califica-
ciones, ¥ en ocasiones puede apoyarse en
datos financieros no auditados. Las califi-
caciones pueden ser modificadas, suspen-
didas o retiradas si esa informacién varia o
no se puede disponer de ella, o en razon
de ofras circunstancias.
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GRAFICO 1

TASAS ACUMULATIVAS DE INCUMPLIMIENTO

EN UNA MUESTRA ESTATICA
(En porcentaje)
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version y de deuda inicialmente ca-
lificada en la escala especulativa.
Dentro de la clasificacion de inver-
sion, los casos de incumplimiento no
llegaron a un 5 por 100, siendo mas
infrecuentes en las emisiones de
deuda inicialmente calificadas en el
nivel A o por encima de él. En cam-
bio, a las calificaciones iniciales en
la escala especulativa correspondio

un nivel de resultados sustancial-
mente inferior, con aproximada-
mente un 20 por 100 de incumpli-
miento entre los emisores durante el
periodo considerado.

Un estudio de Moody's de enero
de 1992 cubre un periodo de veinti-
dos afos (1970 a 1989), y arroja una
conclusion semejante (3). A partir de

una extensa muestra de bonos cali-
ficados, el estudio de Moody’s con-
cluia que las tasas de incumplimiento
acumulativas de deuda inicialmente
calificada por Moody’s como de in-
version era un 5,2 por 100, mientras
que la misma tasa de deuda clasifi-
cada como especulativa era un 22,9
por 100. Otros estudios llevados a
cabo por expertos académicos in-
dependientes reflejan, en general, la
misma relacion entre niveles de cali-
ficacion y frecuencia de incumpli-
miento.

Si bien este tipo de estudios de
incumplimiento revelan que las cali-
ficaciones no son indicadores per-
fectos de la calidad crediticia, la ex-
periencia, hasta la fecha, indica que
las calificaciones en escala de inver-
sibn de las dos mayores agencias
de calificacién presentan un nivel de
calidad crediticia sustancialmente su-
perior y una frecuencia de incumpli-
miento muy baja en comparacion
con la deuda calificada como espe-
culativa. Una calificacién en la escala
de inversion no elimina el riesgo de
incumplimiento, pero las calificacio-
nes han servido de orientacion pre-
cisa a los inversores a la hora de
evaluar el riesgo de crédito. Hay que
hacer hincapié en que los estudios
citados se refieren especificamente
a calificaciones otorgadas por Stan-
dard & Poor's y Moody's. Dada la
falta de datos y la experiencia mas
limitada de otras agencias de califi-
cacion, no se puede deducir que to-
das las agencias tengan un historial
semejante de exactitud en sus califi-
caciones.

IV. APLICACIONES DE LAS
CALIFICACIONES EN LOS
MERCADOS DE CAPITALES
INTERNACIONALES

El empleo de calificaciones en ios
mercados de capitales internaciona-
les varia considerablemente de un
mercado a otro, como reflejo, en
parte, del tamafio y profundidad del
mercado, y, en parte, de la presencia
de una agencia de calificacion en el
mercado local. La normativa guber-
namental que exija el uso de califi-
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caciones también puede ser un factor
importante.

1. Estados Unidos

Se podria decir que es en el mer-
cado de capitales de Estados Unidos
donde mas han prosperado las cali-
ficaciones, tanto por el gran numero
de emisores Y tipos de titulos como
por la larga historia de actividad de
las agencias de calificacion en &l. Es
dificil cuantificar la proporcién exacta
de renta fija calificada, pero si no
liega al 100 por 100, se acerca mu-
cho. Las calificaciones han venido a
ser una institucion permanente en el
mercado estadounidense, y la mayo-
ria de los inversores institucionales
las incluyen entre los criterios utili-
zados a la hora de decidir sus inver-
siones. Al mismo tiempo, los requi-
sitos de publicidad exigidos por la
Securities and Exchange Commis-
sion (SEC) para las emisiones de bo-
nos a largo plazo en el mercado in-
terior estadounidense suministran
una amplia base de informacion que
permite a las agencias de calificacion
analizar con detalle las emisiones de
bonos colocadas en ese mercado.
En la actualidad, Standard & Poor's
mantiene calificaciones de mas de
3.000 emisores empresariales y ban-
carios, 10.000 entidades municipales,
estatales y soberanas, y mas de
10.000 emisiones de financiacién es-
tructurada en el mercado estadou-
nidense.

2. El euromercado

Fuera de Estados Unidos, el usua-
rio mas activo de calificaciones es el
euromercado, aunque el empleo de
calificaciones esta aqui menos ex-
tendido que en aquel pais. Es éste
un mercado relativamente joven —se
constituy6 en los afios setenta— v,
tradicionalmente, su estructura ha
sido més informal que la del mercado
de capitales estadounidense u otros
nacionales. Sobre todo en sus pri-
meros anos, los inversores en euro-
bonos se apoyaban principalmente
en el nombre de los emisores para
orientar sus decisiones de inversion.

Con una base de emisores relativa-
mente pequefa, compuesta princi-
palmente por gobiernos soberanos,
instituciones supranacionales, y ban-
Cos y empresas grandes y muy co-
nocidos, la necesidad de un sistema
mas sofisticado de valoracion de la
solvencia era menor.

Pero cuando el euromercado em-
pezo a crecer, en los afios ochenta,
su base de emisores se ensancho,
dando cabida a emisores de todo el
mundo mas pequefnos y menos co-
nocidos. El resultado fue que los in-
versores en el euromercado consul-
taran las calificaciones para guiarse
en un panorama de emisiones de
deuda cada dia mas complicado, y
que, a su vez, muchos emisores las
solicitaran para distinguirse de los
emisores no calificados, posiblemen-
te inferiores en calidad crediticia. El
euromercado ha experimentado tam-
bién incumplimientos en el ambiente
de debilidad economica de finales
de los afios ochenta y comienzos de
los noventa. Casos de incumplimien-
to en emisiones de firmas tales como
Olympia and York en el Canada,
Integrated Resources en Estados Uni-
dos y The Bond Corporation en Aus-
tralia han demostrado al euromer-
cado que el riesgo de crédito es un
problema real. Por consiguiente, la
importancia de las calificaciones en
el euromercado ha aumentado.

Segun datos recogidos por Stan-
dard & Poor's sobre su propia acti-
vidad calificadora en el mercado de
eurobonos, de los 1.581 eurcbonos
vendidos entre julio de 1991 y junio
de 1992 inclusive, el 52,1 por 100
fueron calificados por Standard &
Poor's (con la cooperacion del emi-
sor). En volumen de deuda vendida,
lo calificado por Standard and Poor’s
fue el 64,2 por 100, lo que indica que
en el euromercado las calificaciones
son mas frecuentes en las emisiones
de deuda mayores. Ese porcentaje
de implantacion de las calificaciones
representa un aumento significativo
en comparacion con la primera mitad
de la década de los ochenta; pero,
en comparacion con Estados Unidos,
esta claro que las calificaciones se
utilizan menos en el euromercado.
Sin embargo, la creciente aceptacion

de su necesidad, el tamafio y com-
plejidad cada vez mayores del euro-
mercado y la creciente preocupacion
de los inversores por la calidad cre-
diticia llevan a pensar que la impor-
tancia de las calificaciones seguira
aumentando en el euromercado.

3. Mercados de deuda nacionales

Junto al crecimiento del euromer-
cado, los ultimos afios han presen-
ciado también la expansion de los
mercados de deuda nacionales en
distintos paises. En Europa, esto es
especialmente cierto en el caso de
los mercados de pagarés de empresa
a corto plazo que se han constituido
en muchos paises, entre ellos Fran-
cia, el Reino Unido, Alemania, Sue-
cia, Espana, Holanda, Bélgica y Por-
tugal. Es dificil generalizar sobre el
papel de las caiificaciones en esos
mercados, aparte de decir que las
calificaciones desempenan en ellos,
en conjunto, un papel menos activo
que en los Estados Unidos y en el
euromercado. Pero hay excepciones,
particularmente en Francia, donde la
normativa gubernamental exige la ca-
lificacion en determinados casos, ta-
les como el de los pagarés de em-
presas con vencimiento superior a
dos anos y las financiaciones estruc-
turadas. En la medida, no obstante,
en que los mercados locales sigan
creciendo en numero de emisores,
volumen de emisiones y tipos de ti-
tulo, es razonable suponer que hagan
un uso creciente de las calificaciones,
como ha sucedido en Estados Uni-
dos y en el euromercado. El caso
concreto de Espafia se examinara
brevemente al final de este articulo.

V. COSTES Y BENEFICIOS
DE LAS CALIFICACIONES

Aunque puede decirse que, en con-
junto, las calificaciones sirven a la
finalidad general de mejorar la efi-
ciencia de los mercados de deuda,
sus costes y beneficios relativos va-
rian para los distintos participantes
en el mercado. Que las calificaciones
desempefian muchas funciones di-
ferentes se observa examinando sus
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GRAFICO 2
RENDIMIENTO DE BONOS INDUSTRIALES
Y DE DEUDA DEL ESTADO, EN EE. UU.
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repercusiones sobre cada partici-
pante. Es claro que a quienes mas
afectan es a los inversores y a los
emisores, pero también se puede ha-
blar de su efecto sobre las perspec-
tivas de los intermediarios financieros
y los reguladores del mercado.

1. Inversores

En tanto en cuanto las calificacio-
nes son basicamente un servicio a
los inversores, éstos deben ser sus
principales beneficiarios. Segun cua-
les sean la estrategia de inversion y
los recursos analiticos del inversor,
una calificacion puede ser compie-
mento o sustituto del analisis credi-

ticio interno. Incluso para un inversor
que cuente con una fuerte capacidad
analitica propia, la calificacion puede
ofrecer una segunda opinion bien in-
formada. Asi ocurre, en particular,
en aquellos casos en que los analis-
tas de la agencia de calificacion dis-
ponen de acceso a la gestion de los
emisores calificados y a informacio-
nes acerca del emisor que no son
de dominio publico.

Quiza la utilidad mas bésica de la
calificacion para el inversor esté en
la determinacion de si el riesgo de
crédito de una emision, segun se ex-
presa en la calificacion, es congruen-
te con las preferencias de riesgo del
propio inversor. Ademas, dentro del
abanico de las oportunidades de in-

version que presentan unos parame-
tros de riesgo de crédito aceptables,
los inversores se sirven de las califi-
caciones para calcular el rendimiento
apropiado del instrumento de deuda,
en términos de riesgo/remuneracion.
Las calificaciones presentan el riesgo
de crédito de las emisiones de deuda
a lo largo de una escala, y los inver-
sores utilizan esa escala para exigir
un rendimiento mas alto en las emi-
siones con calificacion crediticia me-
nor.

Esa vinculacion se ilustra en el gra-
fico 2, que muestra la relacion entre
los rendimientos de bonos industria-
les estadounidenses y de deuda pu-
blica estadounidense «libre de ries-
go» (con una calificacion implicita
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AAA) en 1988-1992. No es sorpren-
dente que la brecha de rendimiento
mayor se dé entre emisiones con ca-
lificaciones BBB y BB, reflejando la
brecha entre emisiones de inversion
y emisiones especulativas. Como ya
hemos sefialado, se ha visto que el
incumplimiento en deuda especula-
tiva era notablemente superior al in-
cumplimiento en deuda de inversion.
Es razonable, pues, que el inversor
exija una rendimiento sustancialmen-
te mayor para la deuda con caracte-
risticas especulativas. Este empleo
de las calificaciones para relacionar
el riesgo de crédito y los rendimien-
tos hace posible una formacion de
precios mas racional y refinada para
la deuda de renta fija y, por consi-
guiente, un mercado de deuda mas
eficiente. Este es un beneficio clave
de las calificaciones para los inver-
sores.

Ademas, las calificaciones pueden
contribuir a ensanchar los horizontes
de los inversores, sobre todo de los
inversores pequefios o medianos que
no tengan los recursos necesarios
para estudiar la calidad crediticia
fuera de su pais o region. Las califi-
caciones ayudan a los inversores a
apreciar los riesgos de crédito de
companias de todo el mundo, facili-
tando asi la diversificacion interna-
cional de sus carteras.

2. Emisores

El otro grupo principalmente afec-
tado por las calificaciones es el de
los emisores. A diferencia de los in-
versores, sin embargo, los emisores
encuentran, a la vez, costes y bene-
ficios en un sistema de calificaciones.
Si faltara la demanda de los inverso-
res, no es probable que muchos emi-
sores quisieran que su deuda fuera
calificada con independencia. En mu-
chos casos, los emisores pagan a
las agencias de calificacion por su
servicio, y es frecuente que altos di-
rectivos del emisor dediquen mucho
tiempo a entrevistarse con las agen-
cias de calificacion y a mantener un
dialogo con ellas.

Pero para los emisores hay, a la
vez, beneficios y costes. Loégica-

mente, los beneficios suelen ser ma-
yores para los de mayor calidad cre-
diticia, y los costes suelen ser mas
gravosos para los emisores de sol-
vencia mas débil.

Entre los beneficios mas impor-
tantes, las calificaciones proporcio-
nan a menudo al emisor un «permiso
de entrada» en los mercados de renta
fija, ensanchando sus posibilidades
de financiacion. Asi ocurre especial-
mente en el mercado estadouni-
dense, donde los inversores tienden
a esperar que toda emision de renta
fija sea calificada. También ocurre
cuando el emisor desea acceder a
mercados de capitales fuera de su
pais, en los que su nombre o calidad
crediticia quiza no sean lo bastante
conocidos. Incliuso si el emisor emite
en su mercado nacional y su calidad
crediticia no esta reconocida por el
mercado, una calificacién puede ser-
vir para mejorar la imagen de la com-
pania de cara al mercado. Asi sucede
a menudo en el caso de los emisores
pequenos y poco conocidos.

Por todas esas consideraciones,
las compafias que cuentan con una
buena calidad crediticia y, por lo
tanto, buenas calificaciones pueden
conseguir mejores precios, términos
y condiciones en sus titulos de renta
fija. Ello puede redundar en mejores
costes de endeudamiento y, en Ul-
tima instancia, en una mayor flexibi-
lidad financiera.

En muchos aspectos, los «costesy
de la calificacion para el emisor son
la imagen especular de los beneficios
potenciales, particularmente para los
emisores de menor calidad crediticia.
Una compafia que reciba una califi-
cacion baja puede ver limitado su
acceso a los mercados de renta fija,
0 tener que aceptar términos y con-
diciones peores. Sucede asi, sobre
todo, en el caso de un emisor grande,
de nombre muy conocido, cuya ca-
lidad crediticia subyacente resulte ser
inferior a la que el publico percibe.

Un aspecto potencialmente nega-
tivo de las calificaciones, desde el
punto de vista del emisor, es no s6lo
la posibilidad de recibir una califica-
cion inicial baja, sino también la de
que esa calificacion sea rebajada mas

adelante. Es cierto que las califica-
ciones deben ser otorgadas teniendo
en cuenta el ciclo de negocio del
emisor y, por lo tanto, deberian
soportar las oscilaciones ciclicas nor-
males; pero pueden producirse acon-
tecimientos econémicos, competiti-
vos o financieros que desborden los
supuestos de partida del comité ca-
lificador. Fruto de esos acontecimien-
tos puede ser la modificacion de la
calificacion, en sentido positivo o ne-
gativo. Si un emisor ve su calificacion
modificada a la baja, ello no sélo po-
dra afectar negativamente a la coti-
zacion de su deuda, sino que tam-
bién podra tener efectos negativos
sobre la imagen global del emisor
en el mercado.

Los emisores pueden afrontar los
costes potenciales de un sistema de
calificaciones, pero habran de sope-
sarlos frente a las ventajas de parti-
cipar en mercados de renta fija. Para
los emisores con una calidad credi-
ticia alta, los beneficios derivados de
la calificacion, normalmente, seran
mayores que sus posibles costes.
Para las calidades crediticias mas dé-
biles, puede suceder o contrario.

3. Intermediarios financieros

En su condicién de aseguradores
y vendedores de titulos en el mer-
cado de renta fija, también los inter-
mediarios financieros se ven afecta-
dos por el sistema de calificaciones,
aunque quizé de manera menos di-
recta que los inversores y los emi-
sores.

Las calificaciones pueden ayudar
a los intermediarios a vender instru-
mentos de deuda, porque la opinion
independiente de una agencia de ca-
lificacion profesional puede reducir
la necesidad de convencer al inversor
de la calidad crediticia del emisor.
Ademas, dado que muchos inverso-
res institucionales se rigen por nor-
mas internas que exigen calificacio-
nes, éstas pueden permitir que el
intermediario llegue a un mayor na-
mero de inversores que si la deuda
del emisor no fuera calificada. En
este aspecto, lo normal es que las
calificaciones faciliten la tarea del in-
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termediario, pero la asignacion de
una calificacion baja a una emision
de deuda puede surtir el efecto con-
trario.

Otro beneficio importante de las
calificaciones para los intermediarios
financieros guarda relacion con la
formacion del precio de los instru-
mentos de deuda. La calificacion pue-
de suministrar una base objetiva para
establecer el rendimiento de un titulo
de renta fija sobre un esquema de
riesgo/remuneracion, en congruen-
cia con las normas del mercado. Es
frecuente que los aseguradores se
vean presionados por sus clientes a
lanzar una emision de deuda en el
mercado con la estructura de precios
mas favorable, que acaso guarde es-
casa relacion con la calidad crediticia
intrinseca del emisor. Una agencia
de calificacion puede actuar como
parte neutral y permitir que las con-
diciones de la emision se fijen debi-
damente, sin deterioro de la relacion
entre emisor y asegurador.

Las calificaciones pueden también
beneficiar a los aseguradores sir-
viendo de parachoques en su rela-
cion con los inversores. Por su propia
naturaleza, la calificacion subraya
que el inversor incurre en cierto
grado de riesgo de crédito cuando
compra un titulo de renta fija (al me-
nos, siempre que no se trate de
deuda publica «libre dz riesgo»). En
los mercados de capitales con una
base de inversores menos sofisti-
cada, los inversores han supuesto
equivocadamente en el pasado que
el asegurador avalaba los titulos que
vendia al publico, incluso frente a
un posible incumplimiento.

Esta claro que los intermediarios
financieros no desean que la comu-
nidad inversora los considere respon-
sables Gltimos de los riesgos de cré-
dito del mercado. Un sistema de
calificaciones contribuye a que eso
quede claro.

4. Reguladores

Los reguladores del mercado, cuya
mision consiste en garantizar el buen
funcionamiento del mercado de ca-

pitales del pais, se ven también indi-
rectamente afectados por un sistema
de calificaciones. En este contexto,
reguladores pueden ser los bancos
centrales, los ministerios de Econo-
mia y los organismos especificos del
mercado de titulos, como es, en Es-
pana, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV). Para los
reguladores, la existencia de un ser-
vicio de calificacion competente, in-
dependiente y objetivo puede coad-
yuvar a sus propios objetivos de
fomentar la eficiencia y solidez en el
mercado de capitales. Al aceptar ca-
lificaciones, el mercado, de hecho,
se autoimpone una cierta regulacion,
empleando las calificaciones para re-
tirar del mercado los casos de sol-
vencia mas débil y establecer una
base racional de cotizacion de los
titulos de renta fija.

Un mercado de capitales eficiente
puede, a su vez, generar economias
en la formacion de capital, un po-
tencial de atraccion de mayores en-
tradas de capital de inversores ex-
tranjeros y, en ultimo término, una
mayor integracion del pais en los mer-
cados financieros internacionales.
Las calificaciones, por si solas, no
bastan para lograr esos objetivos de
largo alcance, pero un sistema de
calificaciones solido puede contribuir
a esos fines.

VI. EL PAPEL DE LAS
CALIFICACIONES EN EL
MERCADO ESPANOL DE
RENTA FIJA

Son ya varios los emisores esparic-
les que han sido calificados para mer-
cados de capitales exteriores a Es-
pana, pero las calificaciones no
desempefian aun un papel significa-
tivo dentro del mercado de renta fija
espariol. Hasta cierto punto, ello es
reflejo del hecho de que el mercado
espafiol de renta fija esta dominado
por la deuda publica. En 1991, por
ejemplo, se colocaron en el mercado
espariol 12,3 billones de pesetas de
deuda publica, frente a 2,88 billones
de deuda del sector privado (4). Con
un riesgo de crédito minimo o nulo
en esos titulos del Estado, los bene-

ficios de un servicio de calificaciones
para el mercado espanol de renta
fija son limitados. Por otra parte, el
papel de la deuda no estatal en el
mercado interior espanol ha aumen-
tado en los Gltimos anos, y debe se-
guir aumentando. Las calificaciones
estan llamadas, por lo tanto, a de-
sempefiar en Espafia un papel mas
importante en los afios venideros.

En particular, el mercado espariol
de pagarés de empresa ha tenido un
desarrollo notable en los udltimos
afios. En diciembre de 1991, habia
en el mercado 62 emisores registra-
dos ante la CNMV, con pagarés de
empresa colocados por valor de 1,7
billones de pesetas, frente a 34 emi-
sores con pagarés colocados por va-
lor de 960.000 millones de pesetas
en diciembre de 1990 (5). Aunque
seis emisores totalizan el 70 por 100
de los pagarés colocados, la base
de emisores abarca un amplio es-
pectro de entidades, entre las que
se encuentran servicios publicos, ban-
cos, companias de leasing, adminis-
traciones locales y empresas indus-
triales. Este mercado es, asimismo,
sensible a las cuestiones del riesgo
de crédito, porque ha conocido va-
rios casos de incumplimiento; el Gl-
timo, el de la empresa quimica Er-
cros. Ademas de los pagarés de
empresa registrados ante la CNMV,
existen también muchas colocacio-
nes de pagarés de empresa privados,
por un volumen dificil de cuantificar.

En 1991, el mercado espariol de
bonos del sector privado tenia 60 emi-
sores y un volumen de financiacion
de 1,1 billones de pesetas. También
aqui estan representados emisores
muy diversos, siendo los mas nume-
rosos las cajas de ahorros. La emi-
sion de bonos ha sido erratica en
Esparia durante los ultimos afnos, en
parte como reflejo del nivel de los
tipos de interés y del ciclo de inver-
sion. El alto nivel de los tipos de in-
terés en Espana —en estos momen-
tos superior al 13 por 100— sugiere
que la emision interior de bonos ha-
bra de aumentar por encima de los
niveles de 1991 en el momento en
que haya una mejora de la situacion
economica general y unos tipos de
interés mas bajos. Entretanto, las bol-

294




*

sas espanolas han implantado recien-
temente nuevos sistemas electroni-
cos de contratacion para acrecentar
la eficiencia de las operaciones en el
mercado de bonos.

Ademas de bonos clasicos y pa-
garés de empresa, en Espafia se han
desarrollado otras formas de fi-
nanciacion que también podrian ser
calificadas. Las financiaciones estruc-
turadas, concretamente las respal-
dadas con préstamos hipotecarios,
han aparecido en el mercado es-
panol, y presentan un potencial de
crecimiento futuro. La complejidad
de esta clase de financiacion hace
muy necesarias las calificaciones
para dar a los inversores una idea de
la calidad de los activos que las res-
paldan, asi como de la solidez de la
estructura en que se integran esos
activos. Ademas, los fondos mutuos
de renta fija han tenido bastante acep-
tacién en los Gltimos afios. Sobre
todo en el caso de los fondos que
mantienen una proporcion elevada
de deuda no gubernamental, las ca-
lificaciones pueden ser importantes
a la hora de evaluar la calidad credi-
ticia del fondo.

Las expectativas de crecimiento
del mercado de deuda del sector pri-
vado en Esparia, Ia gran diversidad
de tipos de emisor y la presencia de
titulos complejos, como son las fi-
nanciaciones estructuradas y los fon-
dos mutuos de renta fija, indican un
potencial de crecimiento de las cali-
ficaciones en el mercado espariol.
Con esa prevision, en 1991 y 1992 se
han establecido en Espana tres agen-
cias de calificacion: Iberating, S. A.,
filial de Standard & Poor’s; Research
Associates, e IBCA Espana, filial de
IBCA Lid.

El éxito definitivo de las califica-
ciones en el mercado espariol esta
por ver. Sin embargo, la pauta de
desarrollo del mercado espafiol de
renta fija es semejante a la de otros
mercados en los que las calificacio-
nes han arraigado sélidamente. El
Banco de Espafia, el Ministerio de
Economia y la CNMV apoyan la im-
plantacion de las calificaciones en
el mercado interior espafiol. Ese
apoyo es indispensable, pero, en ul-

tima instancia, el éxito de un sistema
de calificaciones en Espafia depen-
dera de la demanda de éste por parte
de los inversores en renta fija, asi
como de la buena disposicion de los
emisores de deuda en el mercado
espafiol a participar en el proceso
de calificacion.

NOTAS

(") Titulo original: «Rating agencies and the
fixed income markets. Traduccion de Maria
Luisa Baisero.
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porate bond defauits and default rates, 1970-
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