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el inicio de la crisis financiera 
en el 2008 y la posterior crisis 
de deuda soberana en Europa 
en 2010, las agencias de califi-
cación han estado en el punto 
de mira debido a distintos mo-
tivos: los fallos cometidos a lo 
largo del tiempo al reaccionar 
a los cambios que estaban su-
cediendo más que anticiparlos 
(Reisen y Maltzan, 1999; Ferri 
et al., 1999), su modelo de ne-
gocio (Bank of England, 2011), 
la estructura oligopolística de la 
industria (Dittrich, 2007), la esca-
sa transparencia de las metodo-
logías utilizadas Saugar (2011), 
la relajación de sus criterios de 
calificación durante el periodo 
de crecimiento hasta el inicio de 
la reciente crisis (SEC, 2008; IMF, 
2010), la excesiva dependencia 
de los ratings tanto por parte de 
los inversores como de los regu-
ladores, y la ausencia de una re-
gulación estricta que garantice la 
calidad de los ratings emitidos. 

Todas estas cr ít icas a las 
agencias de calificación han 
puesto en alerta a los regulado-
res, tanto en los Estados Unidos, 
Europa y en otras áreas geográ-
ficas. Así, si la industria del rating 
tradicionalmente se caracterizaba 
por la ausencia de regulación es-
tricta que garantizará la calidad 
de los ratings emitidos, a raíz de 
la crisis subprime se han introdu-
cido diversas reformas con obje-
to de hacer más transparente la 
emisión de los ratings por parte 
de las agencias, incrementar la 
responsabilidad de las agencias 

Resumen

Las agencias de calificación ayudan a superar 
las asimetrías de información características de los 
mercados financieros, por lo que tienen un papel 
relevante en la financiación empresarial. Este papel 
se produce por dos vías. La primera, a través de la 
calificación de empresas que acuden directamen-
te a los mercados para financiarse. La segunda es 
indirecta, y afecta al canal crediticio a través de la 
emisión de ratings bancarios. Este trabajo aporta 
evidencia sobre el papel de las agencias de rating 
en estas dos vías de influencia. En primer lugar, se 
comparan las empresas españolas con rating con 
las de otros países. En segundo lugar, se analiza la 
evolución de los ratings bancarios. Los resultados 
muestran que las empresas españolas con rating 
son de gran tamaño y pertenecen fundamental-
mente al sector financiero, y en menor proporción 
al de la construcción, las industrias manufactureras, 
la energía y las telecomunicaciones. Además, con la 
crisis el rating de la empresa española se reduce 
más intensamente que en otros países, debido a 
la mayor debilidad financiera de las empresas. En 
el caso de los bancos, los resultados reflejan que el 
ajuste en España es más intenso que en otros países 
debido no sólo a la reestructuración y saneamiento 
del sector, sino también al endurecimiento de los 
criterios de calificación.
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Abstract

Rating agencies have a relevant role in business 
finance as they help to overcome the information 
asymmetries present in financial markets. Their 
contribution is carried out basically by two different 
channels: by the direct evaluation of the firms 
which are financed in the markets, and indirectly 
by the credit channel when they rate banks. This 
paper offers evidence on the relevance of the rating 
agencies in both channels by 1) comparing the 
Spanish firms which have issuer rating with those 
in other developed countries, and 2) analyzing 
the evolution of bank ratings in the international 
context. Results show that Spanish firms with 
issuer rating are generally large, and they belong 
basically to the financial sector and to a lower extent 
to the construction, manufacturing, energy and 
telecommunication industries. Furthermore, the 
reduction of the average rating of the Spanish firms 
is more severe that in other countries due to their 
higher financial fragility. Results also show that 
the downgrade in the rating of Spanish banks is 
higher than in other countries. This is due, not only 
because of the restructuring and cleaning up of 
the sector, but also to the hardening of the rating 
criteria of the agencies.

Key words: rating agency, bank credit, corporate 
finance, regulation.
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I. IntRoduccIón

UN rating es un indicador de 
la opinión de una agen-
cia de calificación sobre la 

capacidad relativa de una enti-
dad para cumplir con sus com-
promisos financieros. De forma 
más precisa, el International 
Organ izat ion of  Secur i t i e s 
Commissions (IOSCO) en mayo 
de 2008 definió los ratings como 
«una opinión relativa a la sol-
vencia de una entidad, un com-
promiso de crédito, un valor de 
deuda o análogo o un emisor 
de tales obligaciones, expresa-
da mediante el uso de un siste-
ma de clasificación establecido 
y definido». Estas opiniones son 
relevantes para los mercados fi-
nancieros, pues ayudan a supe-
rar las asimetrías de información 
y a evaluar el riesgo inherente a 
algunas operaciones, permitien-
do incrementar la financiación 
y reducir el coste del capital. 
Además, los ratings, según ar-
gumentan las agencias de califi-
cación, se corresponden con una 
visión de largo plazo (Through 
The Cycle) en la que únicamen-
te se modifican las evaluaciones 
que realizan cuando cambia 
de forma permanente el riesgo 
asumido, sin variar por aconte-
cimientos puntuales que afecten 
en el corto plazo a la empresa, 
o al instrumento financiero eva-
luado (evaluación Point In Time).

A pesar de la relevancia y la 
utilidad que tienen los ratings 
en los mercados financieros, con 
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rias por su financiación. Los ban-
cos, a su vez, trasladarán estas 
condiciones a sus clientes, entre 
ellos, afectando la disponibilidad 
y al coste del crédito. 

La evidencia que se muestra 
en este trabajo indica que con 
la crisis financiera en términos 
generales las entidades banca-
rias han experimentado una caí-
da en sus ratings. Estos menores 
ratings no se deben únicamente 
a la posición financiera más débil 
que han tenido en los años de 
crisis, sino también se deben por 
un endurecimiento de la políti-
ca de calificación. Sin duda, esta 
situación ha coadyuvado a la 
restricción crediticia que hemos 
visto en los años recientes.

El resto del trabajo se orga-
niza como sigue. En la siguiente 
sección se describe el papel de 
las agencias de calificación en la 
financiación de la economía, es-
tableciéndose fundamentalmente 
dos vías de influencia distintos: 
evaluación directa de empresas 
no financieras y asignación de 
rating a entidades financieras. En 
la tercera sección, se compara la 
empresa española que cuentan 
con rating con las de otros paí-
ses desarrollados en distintas di-
mensiones (sectores de actividad, 
tamaño, rentabilidad, endeuda-
miento, etc.). A continuación, 
en la cuarta sección, se analiza 
la evolución de los ratings de las 
empresas financieras españolas, 
comparándolas con las de otros 
países de nuestro entorno cuan-
tificando el impacto que han te-
nido el cambio en las políticas 
que las agencias de calificación 
en sus ratings. Con esta sección 
se comprueba que las agencias 
de calificación han seguido polí-
ticas procíclicas, en las que asig-
naban excesivos ratings durante 
las fases de crecimiento econó-
mico, mientras que en las etapas 
recesivas endurecían sus criterios 

Canadá y Japón con el objetivo de 
contrastar las particularidades 
de las empresas españolas en el 
contexto internacional. Este análisis 
revela que en España, como en el 
conjunto de países desarrollados, 
las empresas calificadas tienen dos 
características fundamentales: o 
bien pertenecen al sector finan-
ciero, o son grandes empresas. 
Además, las empresas españolas 
que cuentan con rating pertenecen 
principalmente al sector financie-
ro, y en menor proporción al de la 
construcción, industrias manufac-
tureras, energía y las telecomunica-
ciones. Con el inicio de la crisis, el 
ajuste en el rating de las empresas 
españolas ha sido más intenso que 
en otros países por la mayor debi-
lidad financiera de las empresas. 
Además, las empresas españolas 
han pasado de estar en valores 
cercanos a la media de países a es-
tar entre los países que menores 
ratings mostraban.

Estos datos sugieren que la 
influencia de las agencias de ca-
lificación en la financiación a la 
economía se va a circunscribir 
fundamentalmente a los efectos 
que sus decisiones tengan sobre 
las grandes empresas, aquellas 
que tienen capacidad de acce- 
der directamente a los mercados 
de capi ta les  mediante emi- 
siones de deuda (renta fija) o 
acciones, y en las empresas fi-
nancieras. ¿Quiere esto decir que 
la influencia de las agencias de 
calificación sobre el crédito ban-
cario es reducida? Dado que los 
bancos que están habitualmen-
te evaluados por las agencias de 
calificación, sus decisiones han 
tenido en los años de crisis un 
papel determinante. En la medi-
da que estas entidades se finan-
cien en los mercados de capitales 
internacionales, las variaciones 
de los ratings condicionarán de 
forma decisiva la capacidad 
de acceso y el coste que tienen 
que asumir las entidades banca-

de calificación, así como para in-
troducir mayor competencia en 
la industria.

Estos cambios regulatorios se 
han desarrollado con el estallido 
de la crisis que empezó en 2008. 
En muchos países desarrollados 
se ha producido un proceso de 
desapalancamiento como con-
secuencia de la necesidad de 
reducir el nivel de deuda –tanto 
pública como privada– acumu-
lada en las etapas de expansión. 
Sin duda alguna, los desequili-
brios internos generados en la 
etapa de expansión fueron deter-
minantes de este sobreendeuda-
miento (burbuja en los mercados 
de algunos activos, particular-
mente los inmobiliarios, excesiva 
asunción de riesgos y subvalo-
ración de estos por parte de 
las entidades financieras, exce-
so de liquidez y bajos tipos de 
interés, etc.), pero también las 
agencias de calificación pueden 
haber tenido su papel, al otor-
gar elevados ratings a productos 
financieros que deberían haber 
tenido una calificación menor. 
Del mismo modo, en la etapa de 
crisis, las agencias de rating pue-
den haber contribuido al credit 
crunch al rebajar las calificacio-
nes que emitían y haberse vuelto 
más exigentes.

En este contexto, el presente 
trabajo aborda la influencia de 
las agencias de rating a la hora 
de financiar a la economía espa-
ñola, particularmente a las em-
presas. Para medir esta influencia 
se adopta una doble perspectiva. 
Por un lado, se realiza un análi-
sis comparado de las caracterís-
ticas de las empresas españolas 
que son evaluadas por agencias 
de calificación para conocer sus 
características diferenciales con 
otros países desarrollados. Para 
ello, se utiliza una base de datos 
de más de 7.434 empresas de los 
países europeos, Estados Unidos, 
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El primer impulso a la utili- 
zación de los ratings en la regu-
lación se produjo en los Estados 
Unidos en los años 30, justamen-
te después de la Gran Depresión 
(Partnoy, 1999), cuando la Reserva 
Federal de Bancos en 1930 em-
pezó a utilizar los ratings de las 
emisiones de bonos en la super-
visión de las carteras de inversión 
de los bancos miembros. Hasta 
el punto que se limitó a los ban-
cos de inversión a que invirtieran 
en activos dentro del grado de 
inversión.

El siguiente gran impulso al 
papel regulatorio del rating se 
dio en los 70 en los Estados 
Un idos  cuando la  Secur i t y 
Exchange Commission aprobó el 
reglamento 15c3-1 que permi-
tía la utilización de los ratings en 
el cálculo de los requerimientos 
de capital netos para brókers y 
dealers. Fue a partir de ese mo-
mento cuando se creó el con-
cepto de Nationally Recognized 
Statistical Rating Organization 
(NRSRO), es decir ,  de aque-
llas agencias que podían emitir 
ratings con fines regulatorios. 
Desde entonces empezó a pro-
ducirse una creciente dependen-
cia de los ratings en la regulación 
financiera en los Estados Unidos, 
como señala Partnoy (2006).

En el caso de la Unión Europea 
el uso del rating también se ha 
extendido en la regulación fi-
nanciera. En este sentido, la nor-
mativa comunitaria establece la 
utilización de los ratings en varios 
casos. Por ejemplo, la Directiva 
2013/36/UE, de 26 de junio 
de 2013, sobre la adecuación de 
los requerimientos de capital a 
Basilea III, permite a las entida-
des de crédito el cálculo del ca-
pital mediante la utilización de 
los ratings emitidos por las agen-
cias de calificación reconocidas 
como External Credit Assesment 
Institutions (ECAI). Aunque debe 

lenguaje común y una medida 
de riesgo que permite realizar 
comparaciones y aporta infor-
mación sobre gestión del riesgo 
para la toma de sus decisiones 
de inversión. Por otra parte, las 
agencias de calificación son im-
portantes porque las empresas 
pueden ser reacias a distribuir 
información privada y prefieren 
transmitir dicha información a 
las agencias de calificación con 
el fin de que estas elaboren un 
indicador sintético sobre el ries-
go de crédito que recoja dicha 
información. Además, debido a 
que las agencias de calificación 
son empresas especializadas en 
el procesamiento de información 
por la experiencia acumulada y 
la oportunidad para utilizar eco-
nomías de escala pueden ofrecer 
sus servicios sobre evaluación 
del riesgo a un precio razonable 
(Mattaroci, 2014). 

El segundo motivo de la rele-
vancia de los ratings se debe al 
papel que la regulación les asigna. 
Desde los años 70, en los Estados  
Unidos y Europa los reguladores 
incrementaron el uso de los ratings 
en numerosos ámbitos. Desde el 
punto de vista de la regulación, 
la utilización de rating no solo es 
contemplado como un indicador 
que facilita la superación de las 
asimetrías de información, y por 
lo tanto está relacionado con su 
calidad, sino más bien tiene una 
función certificadora (Partnoy, 
2006; Trujillo del Valle, 2011). 
Consecuentemente, su creciente 
uso no unicamente está relaciona-
do con la calidad de sus prediccio-
nes. De hecho, diversos trabajos 
empíricos cuestionan la calidad de 
los ratings emitidos por las agen-
cias de calificación, debido, entre 
otros factores, a que las agencias 
suelen ajustar sus criterios du-
rante los periodos de crisis (Alp, 
2013; Blume et al., 1998; Gärtner 
et al., 2011; Baghai et al., 2014; 
Salvador et al., 2014, a y b).

de calificación, penalizando a las 
entidades financieras. Por último, 
en la quinta sección se resumen 
las principales conclusiones del 
trabajo.

II.  AgencIAs de 
cAlIfIcAcIón y 
fInAncIAcIón de lA 
economíA

Como se ha comentado ante-
riormente, los ratings no son más 
que opiniones de las agencias de 
calificación sobre la solvencia 
de una entidad, de un emisor de un 
instrumento financiero, o del pro- 
pio instrumento financiero (com-
promiso de crédito, valor de deuda, 
acciones o participaciones, deri-
vados financieros, etc.). Lo que 
caracteriza, o debería caracteri-
zar, al rating es que la opinión 
debe estar fundamentada por, 
en términos de la IOSCO, «un sis-
tema de clasificación establecido 
y definido». 

Si  s implemente se tratan 
de opiniones de las agencias, 
¿por qué son tan importantes 
para los mercados financieros? 
Básicamente por dos motivos. 
En primer lugar, porque en los 
mercados financieros existen 
importantes asimetrías de in-
formación entre los inversores y 
los emisores de valores. El papel 
de las agencias de calificación 
se basa en reducir el problema 
de desigual información dispo-
nible entre los emisores e inver-
sores, y reducir la complejidad 
de algunos instrumentos finan-
cieros (Trujillo del Valle, 2011). 
Los inversores no siempre tienen 
acceso a toda la información dis-
ponible sobre los emisores, ni el 
conocimiento ni la expertise para 
procesarla y evaluarla. En este 
sentido, como señala Soriano 
(2011), los ratings son un indica-
dor que proporciona a los inver-
sores y los gestores de riesgo un 
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dos a que desarrollen sus propios 
modelos de riesgo de crédito. 

 En el caso de la Unión Europea 
con el inicio de la crisis financie-
ra, la Comisión Europea propuso 
una serie de reformas en la regu-
lación con el objetivo de reducir 
la excesiva dependencia de las 
agencias. En el caso de las titula-
ciones, la Directiva sobre reque-
rimientos de capital, 2006/48/
CE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 14 de junio de 
2006, obliga a las entidades fi-
nancieras a que realicen sus 
propios análisis sobre el riesgo 
expuesto en este tipo de acti-
vos financieros. Por otra parte, 
en 2009 el Parlamento Europeo 
y del Consejo realizó la siguien-
te propuesta que modificaba el 
Reglamento (CE) n° 1060/2009 
(3) sobre las agencias de califi-
cación crediticia proponía la in-
troducción de una norma que 
evitase que las entidades financie-
ras y empresas de inversión basen 
sus criterios únicamente en los ra-
tings externos, sino que desarro-
llen modelos internos que evalúen 
el riesgo de crédito de las entida-
des e instrumentos financieros de 
sus carteras de inversión.

El estallido de la crisis finan-
ciera también supuso que se 
introdujesen medidas, no solo 
destinadas a variar el peso re-
gulatorio que se le da al rating, 
sino también a mejorar otros 
aspectos relacionados con el 
funcionamiento de las agen-
cias de calificación que se ha-
bían mostrado mejorables. En 
primer lugar, a raíz de la re-
comendación del informe al 
respecto del Financial Stability 
Forum (2008), la Organización 
Internacional de Comisión de 
Valores (IOSCO) revisó su có-
digo de conducta con el fin de 
introducir modificaciones que 
incrementasen la transparencia 
de las metodologías utilizadas 

requisitos para la garantía en las 
operaciones de política moneta-
ria del Banco Central Europeo; 
se utilizan como uno de los re-
quisitos para que las entidades 
puedan actuar como contrapar-
tida en los contratos de algunos 
derivados como los swap; algu-
nas instituciones de inversión 
colectiva y compañías de seguro 
utilizan los ratings para definir 
sus políticas internas de inver- 
sión, etcétera.

En este contexto, a raíz de la 
crisis financiera, diversas iniciati-
vas han planteado precisamente 
si las agencias de calificación tie-
nen un excesivo protagonismo en 
la regulación financiera. En este 
sentido, el informe del Financial 
Stability Board (2010) propuso 
la reducción de la presencia de 
los ratings en las regulaciones fi-
nancieras y además incentivó a las 
entidades bancarias, participan-
tes de los mercados financieros 
e inversores institucionales a que 
realicen sus propias evaluaciones 
del riesgo y no únicamente se sus-
tenten de manera mecánica sus 
evaluaciones del riesgo de crédi-
to en los ratings emitidos por las 
agencias de calificación.

En los Estados Unidos se rea-
lizaron una serie de reformas a 
través de la Ley Dodd-frank Wall 
street reform and consumer 
protection act de 2010, que in-
cita a las autoridades federales 
para reducir las referencias re-
gulatorias a los ratings. En con-
creto, la norma, en su sección 
939, surgiere que las autorida-
des federales deben revisar sus 
regulaciones que requieran la 
evaluación del nivel de solven-
cia de un valor o instrumento de 
mercado monetario, así como las 
referencias o requerimientos en 
los que se utilicen los ratings por 
parte de las agencias de califica-
ción externas. Además incentiva 
a los participantes de los merca-

resaltarse que se anima a las en-
tidades financieras a que desarro-
llen sus propios modelos internos 
de medición del riesgo. En segun-
do lugar, la Directiva 2006/73/CE, 
del 10 de agosto de 2006, sobre 
los requisitos organizativos y las 
condiciones de funcionamiento 
de las empresas de inversión, aso-
cian la calidad de los instrumen-
tos financieros directamente al 
rating emitido por una agencia 
reconocida como ECAI. En tercer 
lugar, en lo que se refiere a las 
empresas de inversión, la directi-
va 2006/73/EC para los objetivos 
de definición de instrumentos de 
alta calidad del mercado mone-
tario que deben mantener en 
un fondo del mercado moneta-
rio, permite la utilización de los 
ratings emitidos por las agencias 
designadas como ECAI. En con-
creto, la directiva requiere que 
dichos instrumentos deberían 
disponer de la mayor calificación 
posible. 

En la normativa española, 
también se ha extendido la uti-
lización de los ratings con fines 
regulatorios. Por ejemplo, según 
la Circular 1/2009 de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores 
(CMNV) considera como fondos 
monetarios aquellos fondos que 
carezcan en sus carteras de acti-
vos con una calificación a corto 
plazo inferior a A2. También la 
normativa sobre fondos de titu-
lización hipotecaria y de activos 
(1) se establece que el riesgo de 
los valores emitidos con cargo 
a los fondos de titulización hi-
potecaría deben contar con un 
rating emitido por una ECAI. Pero, 
además, como señala Trujillo del 
Valle (2011) el uso de los ratings 
se ha extendido más en los úl-
timos años. Así, los ratings se 
utilizan como criterio para que 
determinados activos financieros 
puedan formar parte de algu-
nos índices (como por ejemplo 
el índice Itraxx Europa (2)); son 
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Europa, el 16 de enero de 2013 
el Parlamento Europeo aprobó 
una nueva Directiva (2013/14/
UE) en materia de regulación de 
las agencias de calificación que 
entró en vigor el 20 de junio de 
2013. Dicha reforma tuvo como 
principales objetivos la reducción 
de la dependencia excesiva de los 
inversores ante las calificaciones 
externas de la deuda pública, mi-
tigar los conflictos de interés que 
provocan las diferentes activida-
des de las agencias, y aumentar 
la transparencia y la competencia 
en el sector.

Por tanto, el papel de las agen-
cias de calificación en las econo-
mías desarrolladas viene dado 
por su capacidad de reducir las 
asimetrías de información típicas 
de la intermediación financiera, 
y por el papel que la regulación 
le asigna. Pero, ¿cómo contribu-
yen a la financiación de la eco-
nomía? Para ilustrar los canales 
por los que las entidades de ra-
ting influyen en la financiación 
de la economía se muestra la 
figura nº 1. En la parte superior 
de la misma se muestran los tres 
sectores institucionales que re-
ciben la financiación: hogares, 
empresas y sector público. En la 
parte inferior figura la alternati-
va que tienen estos tres agentes 
para financiarse: o bien directa-
mente en los mercados (hacien-
do emisiones de instrumentos 
financieros –bonos, acciones u 
otros instrumentos financieros–) 
o mediante intermediarios, fun-
damentalmente bancarios. En la 
figura las flechas azules indican 
la dirección del flujo de fondos 
prestables. La diferencia entre 
los intermediarios y los merca-
dos se basa en que, mientras en 
los mercados los demandantes 
obtienen directamente los fon-
dos prestables de los agentes 
con capacidad de financiación, 
los intermediarios financieros 
captan los fondos (en los merca-

agencias es competencia de los 
estados miembros, por lo que las 
agencias seguían estando sujetas 
a normas diferentes en función 
del país en el que se llevaba a 
cabo su registro.

Con la crisis de deuda sobera-
na de los países periféricos de la 
Unión Europea en 2010 se puso 
en evidencia que esta reforma 
no era efectiva. Por este motivo, 
el Reglamento 1060/2009 fue 
modificado en mayo de 2011 
mediante el Reglamento (UE) n° 
513/2011, por el que se creó la 
Autoridad Europea de valores 
y Mercados (ESMA) y se centra-
lizó la supervisión y registro de 
las agencias de calificación. En 
noviembre de 2011, la Comisión 
Europea, consciente de la exis-
tencia de algunas limitaciones 
que presentaba el anterior regla-
mento, emitió una nueva pro-
puesta de reforma (Comisión 
Europea, 2011) con el objeto de 
reducir la excesiva dependencia 
de los ratings por parte de in-
versores y reguladores, así como 
exigir a las agencias responsabili-
dades por los errores cometidos. 
También con dicha reforma se 
pretendió mitigar los problemas 
derivados de los conflictos de in-
terés asociados con el sistema de 
fijación de precios y de la estruc-
tura de la propiedad de las agen-
cias. Por último, se establecieron 
una serie de normas en relación 
a la emisión de calificaciones 
soberanas. Posteriormente, en 
octubre de 2012, se introdujo el 
Reglamento (CE) n.º 946/2012 
que modificaba al reglamento 
nº 1060/2009, en el que se es-
tablecían las normas de procedi-
miento para las sanciones que la 
Autoridad Europea de valores y 
Mercados (ESMA) podía estable-
cer a las agencias de calificación 
en caso de mala praxis.

En último lugar, dentro de 
las reformas llevadas a cabo en 

en la elaboración de los ratings, 
así como la competencia en la 
industria de las agencias. En los 
Estados Unidos, además, se re-
formó la Credit rating agency 
reform act de 2006 mediante la 
Dodd-frank Wall street reform 
and Consumer Protection act 
en 2010. Por medio de esta re-
forma se creó la Office of Credit 
Ratings que, entre otras compe-
tencias, podía imponer sancio-
nes y evaluar el desempeño de 
las agencias reconocidas como 
NRSRO, cuestión que hasta este 
momento nunca se había plan-
teado. Además, esta oficina tenía 
la capacidad de imponer medidas 
para tratar de evitar conflictos de 
intereses, aumentar la transpa-
rencia de las agencias mediante la 
difusión de las metodologías utili-
zadas y exigir responsabilidades e 
imponer sanciones a las agencias 
por los errores cometidos. 

En Europa también se han 
llevado a cabo una serie de re-
formas con el fin reducir los con-
flictos de interés e incrementar la 
calidad de los ratings de las agen-
cias de calificación. En 2009, el 
Parlamento Europeo aprobó 
el Reglamento (CE) n.º 1060/2009, 
que entró en vigor el 7 de diciem-
bre de 2009. Este reglamento 
endureció las normas sobre el ré-
gimen de registro y supervisión 
de las agencias de calificación. 
Toda agencia debía registrarse 
para poder operar dentro de la 
unión Europea. Además, se de-
finieron normas para garantizar 
una adecuada calidad y trans-
parencia de los ratings emitidos. 
Esta normativa, aunque supuso 
un avance, presentaba todavía al-
gunas limitaciones como que no 
establecía un procedimiento para 
comprobar y sancionar la calidad 
de los ratings, y que las agencias de 
calificación no asumían ningún 
tipo de responsabilidad ante sus 
fallos. Además, se estableció que 
la supervisión y registro de las 
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ting no tengan ningún papel 
en el canal crediticio. Los inter-
mediarios bancarios tienen una 
fuente fundamental de finan-
ciación que son los depósitos 
de la clientela, pero también 
acuden a los mercados (emisio-
nes de bonos, acciones, tituli-
zaciones de activos, etc.). En la 
figura nº 1 esta financiación de 
los intermediarios en los mer-
cados se ilustra con la segunda 
flecha gris que señala al vínculo 
entre los mercados y los inter-
mediarios. En esta relación los 
ratings también tienen un pa-
pel relevante. Una bajada en el 
rating de una emisión, o en 
el rat ing  corporativo puede 
suponer  un incremento en 
los costes de financiación en los 
mercados mayoristas y/o una 
menor disponibilidad de finan-
ciación. Pero también es lógico 
que en situaciones con mayor 
tensión en los mercados mayoris- 
tas, y con menores ratings a los 
bancos, los bancos apliquen 
mayores tipos de interés en los 
préstamos a hogares y empresas, 
trasladando en mayor coste del 
capital que tienen que asumir. 

Por tanto, la influencia de las 
agencias de calificación en la 
financiación de las actividades 
productivas se produce median-
te la señalización del riesgo en 
algunas operaciones por dos ca-
nales alternativos: a través de su 
papel directo en la intermedia-
ción entre ahorradores e inverso-
res, y mediante el canal indirecto 
de los intermediarios bancarios 
que se produce por la necesi- 
dad que estos tienen de utilizar 
ratings como elementos que les 
puede permitir mejorar las con-
diciones en las que se financian 
en los mercados mayoristas. En 
este sentido, los ratings han teni-
do un papel relevante en el cre-
cimiento del crédito al permitir a 
las empresas, de forma directa o 
indirecta, a través de los merca-

de información: evaluando la 
probabilidad de impago de las 
empresas o del sector público, 
o de algunos de los instrumen-
tos que se hayan emitido en los 
mercados, de acuerdo con una 
metodología establecida y cono-
cida. En este sentido, un rating 
elevado de una emisión, inde-
pendientemente sea de renta fija 
o variable (Barron et al., 1997), 
significa que la probabilidad de 
impago es baja, por lo que el 
coste de la financiación debería 
ser inferior. Del mismo modo, 
una empresa con un rating es-
peculativo tendría que afrontar 
una prima de riesgo sustancial 
a la hora de captar fondos. Esta 
vía de influencia de las agencias 
de rating en los mercados se 
muestra en la figura nº 1 con 
la flecha gris que señala a las 
emisiones de renta fija y accio-
nes que las empresas y el sector 
público realizan en los mercados 
financieros.

En España especialmente, 
aunque también en muchos 
países europeos, el acceso a los 
mercados de capitales está li-
mitado a un número relativa-
mente reducido de empresas, 
como se ilustra en la siguiente 
sección. Sin embargo, esto no 
implica que las agencias de ra-

dos, mediante depósitos, etc.), 
los transforman (en plazo e im-
porte) y prestan este producto 
transformado directamente a 
sus clientes. 

Una diferencia fundamental 
que tienen los agentes a la hora 
de financiarse bien directamente 
mediante intermediarios o, alter-
nativamente, mediante los mer-
cados es quién evalúa el riesgo 
de la operación. Si, por ejemplo, 
una empresa se financia median-
te un préstamo bancario, la en-
tidad financiera es la encargada 
de evaluar la viabilidad de la ope-
ración y, posteriormente, realizar 
su monitorización. Obviamente, 
los ratings de las empresas son 
información que los bancos, 
en el caso de existir, utilizan 
en sus procesos de decisión. 
Alternativamente, si la empresa 
acude directamente a los mer-
cados, son los inversores los que 
tienen que realizar dicha evalua-
ción. Mientras que los bancos 
son especialistas en el análisis 
de riesgo y en la superación de 
las asimetrías de información, 
el resto de inversores no tienen 
por qué serlo necesariamente. Es 
precisamente aquí donde, como 
se ha comentado en la sección 
anterior, las agencias de rating 
ayudan a superar las asimetrías 

FIGuRA Nº 1
fluJos de fInAncIAcIón y Rating
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las empresas deben disponer de 
información económico-financie-
ra. El periodo de análisis conside-
rado abarca desde 2005 a 2013, 
que se corresponde con el pri-
mer y último año disponible en 
la base de datos en el momento 
de realizar la consulta (5). En to-
tal se cuenta con una muestra 
de más de 73.153 observaciones 
correspondientes a 7.434 em-
presas.

El cuadro nº 1 muestra el nú-
mero de empresas disponible por 
países. En España existían 107 
empresas con ratings del emi-
sor en 2013, habiéndose redu-
cido un 21,32 por 100 desde el 
máximo que se observó en 2011. 
Esta cifra puede parecer reduci-
da, pero hay que tener en cuenta 
que no es obligatorio solicitar el 
rating del emisor, y que el rating 
corporativo lo solicitarán única-
mente empresas que acudan de 
forma recurrente a los mercados 
de bonos o de acciones y quieran 
señalizarse y asumir el coste de la 
emisión de un rating del emisor 
en 2013 (6). Los países que más 
empresas cuentan con rating del 
emisor son los Estados Unidos 
(2.971), Alemania (1.706), se-
guidas a distancia por el Reino 
unido (625), Japón (486), Francia 
(336) y Canadá (235).

Más interesante que el nú-
mero de empresas, los datos nos 
permiten caracterizar a la empre-
sa con rating. En primer lugar, 
podemos conocer a qué sectores 
de actividad pertenecen. El cua-
dro nº 2 muestra precisamente 
la distribución de empresas, en 
número absoluto de empresas 
y en estructura porcentual, con 
rating según el sector de activi-
dad de acuerdo a las secciones 
de la clasificación de actividades 
NACE rev.2 en el año 2013. Hay 
un patrón común en todos los 
países: las empresas con rating 
son mayoritariamente del sector 

crediticia frente a la de los mer-
cados en este tipo de empresas, 
o si han sufrido restricciones de 
crédito. Sin embargo, esta infor-
mación no se encuentra dispo-
nible a nivel de empresa en las 
bases de datos internacionales.

La base de datos utilizada 
para este análisis es Orbis, pu-
blicada por Bureau van Dijk. 
Esta base de datos contiene 
información económico-finan-
ciera de más de 150 millones 
de empresas de todo el mun-
do, fundamentalmente del sec-
tor privado. El análisis se va a 
circunscribir a las empresas de 
los 20 países desarrollados. En 
concreto, se incluyen empresas 
de Alemania, Austria, Bélgica, 
Canadá, Dinamarca, España, 
Estados Unidos, Finlandia, Francia, 
Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, 
Japón, Luxemburgo, Noruega, 
Portugal, Reino Unido, Suecia y 
Suiza. Se consideran todas las 
empresas de estos países que 
tienen rating del emisor (o cor-
porativo) por parte de al menos 
alguna de las tres principales 
agencias de calificación a nivel 
mundial (Standard and Poor’s, 
Moody’s y Fitch) (4). Se consi-
dera como criterio el rating del 
emisor, y no que la empresa dis-
ponga de cualquier otro tipo de 
rating por dos motivos. En pri-
mer lugar, porque no existe nin-
guna base de datos que reúna 
de forma fácilmente accesible 
para un conjunto tan amplio de 
empresas todos los ratings que 
sobre ella se han emitido. En se-
gundo lugar, se utiliza el rating 
del emisor debido a que, a dife-
rencia de otros tipos de ratings, 
recoge el nivel global de solven-
cia de las empresas analizadas, 
y no únicamente de la probabi-
lidad de impago asociado a una 
emisión concreta. El único crite-
rio adicional para la selección de 
la información es que, además 
de disponer de rating del emisor, 

dos, el acceso a la financiación 
y la reducción del coste del ca-
pital. Entre estos dos canales la 
influencia directa será más im-
portante para aquellas empresas 
que se financien en los mercados 
de capitales, en comparación con 
aquellas empresas que obtienen 
financiación a través de los in-
termediarios financieros –crédito 
bancario– (Mattaroci, 2014). 

III.  lA empResA espAñolA 
con Rating en 
el contexto 
InteRnAcIonAl

En esta sección se analiza las ca-
racterísticas de las empresas con 
rating en España y las compara 
con las de otros países. Aborda, 
por tanto, el análisis de las em-
presas que solicitan que una 
agencia de calificación les evalúe 
para poder acreditar su nivel de 
riesgo de crédito. Como se ha 
descrito en la sección anterior, 
las empresas deciden solicitar un 
rating para facilitar su acceso a 
los mercados y reducir sus costes 
de transacción. Por tanto, son 
empresas que no dependerán 
únicamente del crédito bancario 
a la hora de obtener financia-
ción, sino que tienen posibilida-
des de diversificar las fuentes de 
financiación. El interés de esta 
sección es conocer qué tipo de 
empresas españolas son –en 
términos de sector de actividad 
o tamaño–, qué rating les asig-
naron las agencias de califica-
ción, si en promedio este rating 
es significativamente distinto al 
de otras empresas de países de 
nuestro entorno, o, centrándo-
nos en la estructura financiera, si 
están más o menos endeudadas 
y son más o menos rentables. 
Idealmente, para analizar mejor 
la influencia de las agencias de 
calificación sobre la financiación 
empresarial, sería útil comparar 
el distinto peso de la financiación 
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Información y comunicaciones, 
energía, comercio y reparación, 

sectores donde menos ratings 
corporativos se solicitan son: 

financiero y de seguros. En el año 
2013, España ocupaba una posi-
ción intermedia, cercana a la del 
conjunto de países incluidos, en 
el peso de empresas del sector fi-
nanciero (61,68 por 100) sobre 
el total de empresas con rating 
corporativo (gráfico 1). Este por-
centaje es similar al de Noruega, 
Irlanda, Holanda, Portugal, Italia 
y Francia. Los países con mayor 
peso de las empresas financieras 
son Alemania (94,26 por 100), 
Austria (87,62 por 100), Suiza 
(77,17 por 100) y Dinamarca 
(71,79 por 100). En el extremo 
opuesto, Japón (34,36 por 100), 
Luxemburgo (39,44 por 100) y 
Canadá (39,57 por 100) son las 
que menor peso representan. 

En el cuadro nº 2 también 
se advierte que fuera del sector 
financiero, el sector en el con-
junto de la muestra donde más 
se solicitan ratings corporativos 
es en la industria manufacturera 
(12,6 por 100). En cambio, los 

Número de empresas coN rating del emisor

CuADRO N.º 1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

alemania ................. 1.787 1.814 1.799 1.771 1.755 1.766 1.784 1.762 1.706
austria .................... 103 110 109 113 114 114 115 110 105
Bélgica .................... 44 45 45 42 47 46 56 58 58
canadá .................... 204 209 195 193 187 201 243 240 235
dinamarca .............. 24 23 23 28 32 41 39 37 39
españa .................... 97 102 106 132 127 128 136 117 107
estados Unidos ...... 3.420 3.319 3.208 3.174 3.128 3.087 3.074 3.066 2.971
Finlandia ................. 29 29 29 30 32 33 30 31 30
Francia .................... 327 327 329 345 337 340 338 352 336
Grecia ...................... 18 19 18 18 19 19 17 17 15
Holanda .................. 121 134 145 153 158 167 164 167 157
irlanda ..................... 77 84 93 88 97 94 94 96 86
italia ........................ 173 171 180 172 167 162 159 156 152
Japón ...................... 473 486 477 480 485 485 482 488 486
luxemburgo ........... 29 40 41 46 58 64 74 78 71
Noruega .................. 35 40 40 46 51 49 50 52 50
portugal .................. 25 26 36 36 37 38 38 35 32
reino Unido ............ 494 534 569 581 598 642 639 638 625
suecia ...................... 65 71 72 77 77 80 81 82 81
suiza ........................ 75 78 83 86 93 94 95 93 92

Total muestra ......... 7.620 7.661 7.597 7.611 7.599 7.650 7.708 7.675 7.434

Fuente: Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.

GRáFICO 1
porceNTaJe de empresas del secTor FiNaNciero coN 
rating del emisor soBre el ToTal de empresas coN rating 
corporaTivo (2013)
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Nota: El sector financiero se define como la sección K de la NACE rev.2.
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país, solo detrás de Alemania y 
Austria. En cambio, los secto-
res de la energía (5,6 por 100), 
el agua y saneamiento (3,7 
por 100), pero sobre todo en la 

las empresas del sector manufac-
turero representan un porcen-
taje muy inferior al de la media 
de países considerados (5,6 por 
100), siendo el antepenúltimo 

actividades profesionales, cien-
tíficas y técnicas. El resto de sec-
tores apenas llegan al 3 por 100 
de empresas. Si nos centramos 
en el caso de España, en cambio, 

dIstRIBucIón de lAs empResAs con Rating del emIsoR poR pAíses seGún sectoR de ActIvIdAd (2013)

a) Número de empresas

CuADRO N.º 2

C D E f G H I J K l m n O P Q r s Total  sectores

Alemania .......... 40 5 1 0 7 7 0 9 1.608 2 21 2 0 1 2 0 1 1.706
Austria .............. 2 2 0 1 0 2 0 2 92 1 2 0 0 0 0 1 0 105
Bélgica .............. 4 4 2 1 4 2 0 2 33 1 4 0 0 0 0 0 1 58
Canadá ............. 40 19 0 2 13 8 0 28 93 2 8 2 0 0 2 16 2 235
Dinamarca ........ 3 2 0 0 2 1 0 1 28 0 0 1 0 0 0 1 0 39
España .............. 6 6 4 6 1 3 2 4 66 0 4 2 0 0 0 2 1 107
Estados Unidos 490 157 15 27 134 62 38 211 1.595 16 36 30 0 0 28 38 94 2.971
Finlandia ........... 5 2 0 0 1 0 0 2 17 1 2 0 0 0 0 0 0 30
Francia .............. 28 4 3 2 6 11 2 11 232 12 16 4 0 0 1 2 2 336
Grecia ............... 5 1 0 1 0 0 0 1 7 0 0 0 0 0 0 0 0 15
Holanda ............ 18 7 0 0 8 4 0 7 100 4 6 1 0 0 0 2 0 157
Irlanda .............. 17 1 0 1 0 2 0 0 54 1 7 2 0 0 0 0 1 86
Italia ................. 16 6 2 4 1 6 0 6 100 2 4 3 0 0 0 2 0 152
Japón ................ 185 14 0 19 32 36 0 16 167 8 1 5 0 0 0 2 1 486
Luxemburgo ...... 8 0 0 0 2 0 0 8 28 0 0 23 0 0 0 1 1 71
Noruega ........... 5 3 0 0 0 3 0 4 31 1 0 0 0 0 0 3 0 50
Portugal ............ 2 4 0 0 0 4 0 1 21 0 0 0 0 0 0 0 0 32
Reino Unido ...... 40 43 18 7 24 12 7 25 280 16 102 33 1 0 1 12 4 625
Suecia ............... 13 3 0 0 2 1 0 3 37 13 7 2 0 0 0 0 0 81
Suiza ................. 12 0 0 1 3 1 1 1 71 1 0 1 0 0 0 0 0 92

b) Estructura porcentual

C D E f G H I J K l m n O P Q r s Total sectores

Alemania ........ 2,3 0,3 0,1 0,0 0,4 0,4 0,0 0,5 94,3 0,1 1,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 100,0
Austria ............ 1,9 1,9 0,0 1,0 0,0 1,9 0,0 1,9 87,6 1,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 100,0
Bélgica ............ 6,9 6,9 3,4 1,7 6,9 3,4 0,0 3,4 56,9 1,7 6,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 100,0
Canadá ........... 17,0 8,1 0,0 0,9 5,5 3,4 0,0 11,9 39,6 0,9 3,4 0,9 0,0 0,0 0,9 6,8 0,9 100,0
Dinamarca ...... 7,7 5,1 0,0 0,0 5,1 2,6 0,0 2,6 71,8 0,0 0,0 2,6 0,0 0,0 0,0 2,6 0,0 100,0
España ............ 5,6 5,6 3,7 5,6 0,9 2,8 1,9 3,7 61,7 0,0 3,7 1,9 0,0 0,0 0,0 1,9 0,9 100,0
Estados Unidos 16,5 5,3 0,5 0,9 4,5 2,1 1,3 7,1 53,7 0,5 1,2 1,0 0,0 0,0 0,9 1,3 3,2 100,0
Finlandia ......... 16,7 6,7 0,0 0,0 3,3 0,0 0,0 6,7 56,7 3,3 6,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Francia ............ 8,3 1,2 0,9 0,6 1,8 3,3 0,6 3,3 69,0 3,6 4,8 1,2 0,0 0,0 0,3 0,6 0,6 100,0
Grecia ............. 33,3 6,7 0,0 6,7 0,0 0,0 0,0 6,7 46,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Holanda .......... 11,5 4,5 0,0 0,0 5,1 2,5 0,0 4,5 63,7 2,5 3,8 0,6 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 100,0
Irlanda ............ 19,8 1,2 0,0 1,2 0,0 2,3 0,0 0,0 62,8 1,2 8,1 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 100,0
Italia ............... 10,5 3,9 1,3 2,6 0,7 3,9 0,0 3,9 65,8 1,3 2,6 2,0 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 100,0
Japón .............. 38,1 2,9 0,0 3,9 6,6 7,4 0,0 3,3 34,4 1,6 0,2 1,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 100,0
Luxemburgo .... 11,3 0,0 0,0 0,0 2,8 0,0 0,0 11,3 39,4 0,0 0,0 32,4 0,0 0,0 0,0 1,4 1,4 100,0
Noruega ......... 10,0 6,0 0,0 0,0 0,0 6,0 0,0 8,0 62,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,0 0,0 100,0
Portugal .......... 6,3 12,5 0,0 0,0 0,0 12,5 0,0 3,1 65,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Reino Unido .... 6,4 6,9 2,9 1,1 3,8 1,9 1,1 4,0 44,8 2,6 16,3 5,3 0,2 0,0 0,2 1,9 0,6 100,0
Suecia ............. 16,0 3,7 0,0 0,0 2,5 1,2 0,0 3,7 45,7 16,0 8,6 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Suiza ............... 13,0 0,0 0,0 1,1 3,3 1,1 1,1 1,1 77,2 1,1 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0

total muestra 12,6 3,8 0,6 1,0 3,2 2,2 0,7 4,6 62,7 1,1 3,0 1,5 0,0 0,0 0,5 1,1 1,5 100,0

nota: los sectores se corresponden con las secciones de la NACE rev.2: C: Industria manufacturera; D: Energía; E: Agua, saneamiento…; F: Construcción; G: Comercio y reparación; 
H: Transporte y almacenamiento; I: Hostelería; J: Información y comunicaciones; K: Actividades financieras y de seguros; L: Actividades inmobiliarias; M: Actividades profesionales, cientí-
ficas y técnicas; N: Actividades administrativas y servicios auxiliares; O: Administración Pública…; P: Educación; Q: Actividades sanitarias y de servicios sociales; R: Actividades artísticas, 
recreativas y de entretenimiento.
fuente: Orbis (Bureau van Dijk) y elaboración propia.
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construcción (5,6 por 100 frente 
al 1,0 por 100 del resto de países 
de la muestra), España presenta 
porcentajes relativamente supe-
riores al del resto de países. De 
hecho, en este último sector el 
porcentaje de empresas españo-
las con rating es el mayor de to-
dos los países analizados.

Una segunda característica co-
mún en todos los países es que 
las empresas que solicitan rating 
son de elevado tamaño. Así se 
puede comprobar en el cuadro 
nº 3, donde se muestra el tama-
ño medio de las empresas con 
rating corporativo. Dado que el 
objetivo es analizar las empre-
sas que acceden a los mercados 
financieros utilizando el rating 
corporativo, en el resto de la sec-
ción se excluyen del análisis las 
empresas del sector financiero. 
En todo el periodo considerado, 
el tamaño medio de la empre-
sa no financiera con rating del 

tAmAño medIo de lA empResA no fInAncIeRA con Rating del emIsoR

CuADRO N.º 3

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alemania ....................... 54.321 48.763 49.745 46.683 47.816 47.103 49.455 47.670 47.590
Austria ........................... 19.239 17.226 17.789 20.239 22.015 18.416 21.347 18.174 17.909
Bélgica ........................... 14.177 16.651 14.208 16.935 15.376 16.239 9.894 16.618 18.589
Canadá .......................... 40.500 15.359 11.374 12.740 8.767 18.645 14.688 22.461 32.873
Dinamarca ..................... 27.846 38.102 40.616 41.081 31.925 14.398 15.274 15.586 12.952
España ........................... 16.311 16.680 16.901 19.775 21.828 22.013 20.513 16.177 16.808
Estados Unidos .............. 18.398 18.896 19.523 20.043 19.224 20.113 20.502 21.382 22.166
Finlandia ........................ 16.185 16.463 19.308 21.703 16.287 18.036 8.159 12.993 11.944
Francia ........................... 52.668 53.062 52.242 56.593 56.756 56.761 65.233 66.021 61.600
Grecia ............................ 10.515 10.024 10.259 8.338 9.668 9.529 9.114 8.820 8.031
Holanda ......................... 29.594 33.049 30.187 34.273 29.968 35.414 28.274 29.201 28.047
Irlanda ........................... 34.141 32.239 26.143 27.398 26.545 31.445 27.352 30.384 31.283
Italia .............................. 12.832 10.402 9.178 11.351 11.779 10.317 11.938 12.146 9.697
Japón ............................. 23.228 23.880 24.990 25.181 26.384 26.840 27.215 27.852 29.384
Luxemburgo ................... 20.154 21.491 45.169 52.679 37.479 29.713 23.405 21.311 20.343
Noruega ........................ 13.090 13.361 13.913 11.356 11.225 10.455 11.121 10.297 5.419
Portugal ......................... 12.814 8.269 7.520 6.126 7.066 6.129 9.079 8.918 4.182
Reino Unido ................... 22.714 21.343 20.647 21.421 20.803 20.313 20.886 21.015 20.923
Suecia ............................ 19.174 18.557 19.605 20.400 19.152 18.995 20.039 21.386 20.467
Suiza .............................. 41.365 44.837 50.149 50.596 47.667 51.342 55.458 56.250 56.473

total ............................. 22.155 22.417 22.926 23.529 22.937 23.796 24.071 24.781 25.161

fuente: Orbis (Bureau van Dijk) y elaboración propia. 

Número medio de empleados

tra en el cuadro nº 3 anterior–, 
lo que indica el elevado peso que 
las grandes empresas tienen en la 
muestra. Pese a esto, se confirma 
de nuevo que las empresas que 
tienen rating del emisor son de 
elevado tamaño. El 50 por 100 
de las mismas, la mediana, tiene 
un tamaño superior a 2.225 tra-
bajadores en España, y un 75 por 
100 de las empresas tienen más 
de 310 trabajadores. En los paí-
ses desarrollados considerados, el 
tamaño de la empresa con rating 
es en general mayor, pues la me-
diana se sitúa en 6.000 trabaja-
dores y el percentil 75 en 1.442. 
Sin embargo, tanto en España 
como en otros países, también 
acceden al rating empresas las de 
tamaño más reducido. En España 
un 10 por 100 de las empresas 
con rating del emisor disponen 
de 47 o menos trabajadores.

El cuadro nº 5 compara el rating 
medio de la empresa no financie-

emisor estuvo por encima de los 
20.000 trabajadores. En España 
el tamaño medio es menor, con 
unos 17.000 empleados de me-
dia en 2013, frente a los 25.000 
de la media de la muestra total. 
El tamaño medio de la empre-
sa con rating en España alcanzó 
un máximo en 2010, con 22.013 
trabajadores, llegando en 2013 a 
valores similares a los observados 
en 2005. Debe resaltarse que el 
valor medio del tamaño empre-
sarial puede estar sesgado debido 
al excesivo peso de pocas gran-
des empresas, siendo posible que 
exista elevada dispersión. Para 
contrastar esta hipótesis el cua-
dro nº 4 analiza la distribución 
del tamaño de las empresas no 
financieras, incluyendo los per-
centiles 90, 75, 50 (la mediana), 
25 y 10 del número de trabaja-
dores. Tanto en España como en 
la media de los países incluidos la 
mediana se sitúa muy por debajo 
de la media –tal y como se mues-
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ra española con el de otros paí-
ses al comienzo del periodo, el 
año previo a la crisis financiera, 
2007, y el último año disponible, 
2013. Se distinguen, además, las 
tres grandes agencias de califica-
ción (Fitch, Moody’s y Standard’s 
and Poors). Las agencias de ca-
lificación suelen utilizar escalas 
cualitativas alfanuméricas que 
incluyen 22 categorías. Para cal-
cular las medias, las escalas de 
las agencias de calificación se 
han transformado en una escala 
numérica acotada entre 1 y 22, 
de tal manera que mayores va-
lores se corresponden con mejor 
rating (mayor solvencia de la em-
presa y, por tanto, menor riesgo 
de crédito). El Anexo muestra la 
equivalencia de esta escala con 
las utilizadas por las tres agencias.

El rating medio de la empresa 
no financiera española en 2013 
era de 11,61 (equivalente a 
BB+) en Fitch, 12,75 en Moody’s 

Rating del emIsoR medIo de lAs empResAs no fInAncIeRAs seGún lA AGencIA de cAlIfIcAcIón

CuADRO N.º 5

 fITCH mOODy’s sTanDarD & POOr’s

2005 2007 2013 2005 2007 2013 2005 2007 2013

Alemania .............. 14,52 13,56 12,93 13,77 14,23 13,41 13,00 12,79 12,59
Austria .................. 15,00 15,00 15,00 18,00 17,00 17,00 14,17 15,38 15,44
Bélgica .................. 14,20 15,71 16,00 16,67 16,00 15,83 14,54 14,50 12,33
Canadá ................. 11,88 11,32 11,74 14,20 14,25 13,75 11,15 10,83 10,98
Dinamarca ............ 14,00 11,50 13,50 13,50 13,50 13,50 15,33 13,00 14,29
España .................. 13,32 13,30 11,61 14,38 14,27 12,75 12,40 12,22 10,73
Estados Unidos ..... 12,64 12,23 12,43 14,23 14,21 14,06 11,02 10,84 10,91
Finlandia ............... 15,33 15,00 11,80 14,75 14,00 14,75 13,27 12,91 11,58
Francia .................. 14,66 14,00 13,55 15,86 15,13 14,80 13,29 13,30 12,93
Grecia ................... 10,50 10,50 8,00 - - - 7,86 7,14 6,71
Holanda ................ 13,08 13,43 12,67 17,17 16,21 15,77 14,62 13,61 12,82
Irlanda .................. 12,56 12,55 13,70 14,00 14,50 12,67 12,00 11,73 12,46
Italia ..................... 11,86 12,36 11,83 15,17 14,38 13,38 10,50 10,97 10,67
Japón .................... 14,82 15,06 14,26 15,59 16,41 15,19 14,30 14,95 15,27
Luxemburgo .......... 10,80 11,00 9,00 13,00 13,00 13,00 10,83 10,17 9,00
Noruega ............... - 13,33 10,67 16,67 16,67 15,00 14,14 14,92 13,08
Portugal ................ 15,50 14,00 12,33 12,50 13,33 10,00 14,50 11,86 10,33
Reino Unido .......... 13,87 12,72 12,39 14,97 14,70 14,61 12,87 12,42 11,76
Suecia ................... 14,40 15,40 14,60 15,50 15,50 14,00 13,59 14,11 13,55
Suiza ..................... 16,14 15,50 15,38 16,40 15,80 16,33 14,18 14,37 14,33

total .................... 13,09 12,76 12,51 14,77 14,75 14,33 11,74 11,60 11,41

fuente: Orbis (Bureau van Dijk) y elaboración propia.

dIspeRsIón del tAmAño en lAs empResAs con Rating del emIsoR coRpoRAtIvo (2013)

CuADRO N.º 4

 Número de empleados

 Percentil 90 Percentil 75 mediana 
(percentil 50) Percentil  25 Percentil  10

Alemania ............. 118.214 46.850 9.101 613 6
Austria ................. 73.100 21.454 10.616 3.015 4
Bélgica ................. 29.400 5.477 1.262 70 43
Canadá ................ 76.400 56.815 12.600 3.369 938
Dinamarca ........... 37.978 9.007 656 103 6
España ................. 47.237 18.370 2.225 310 47
Estados Unidos .... 50.000 17.000 5.700 1.562 458
Finlandia .............. 29.757 20.950 3.435 123 3
Francia ................. 186.193 93.002 14.792 1.538 81
Grecia .................. 22.667 12.389 5.447 2.815 280
Holanda ............... 80.933 34.493 4.003 445 5
Irlanda ................. 75.642 39.665 9.861 1.896 104
Italia .................... 14.111 9.153 2.029 514 152
Japón ................... 68.383 31.472 13.210 5.470 2.681
Luxemburgo ......... 26.825 10.951 5.625 2.123 139
Noruega .............. 23.413 7.482 1.026 80 0
Portugal ............... 12.179 8.656 2.259 796 717
Reino Unido ......... 51.500 14.297 2.921 450 87
Suecia .................. 48.401 25.321 934 83 35
Suiza .................... 135.696 84.000 27.393 13.311 6.226

total muestra .... 62.553 20.950 6.000 1.442 256

fuente: Orbis (Bureau van Dijk) y elaboración propia. 
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(Baa3), y 10,73 en Standard and 
Poor’s (BB). Estos ratings son re-
lativamente bajos, pues España 
se sitúa entre los países con me-
nores ratings. De hecho, en 2013 
las empresas españolas tenían el 
quinto menor rating de los paí-
ses incluidos en el caso de Fitch, 
el tercero menor en Moody’s, y el 
cuarto menor en Standard and 
Poor’s. También es significativa 
la caída de la calificación que las 
empresas españolas han sufrido. 
El gráfico 2 muestra la diferencia 
del rating medio entre 2007 y 
2013. España es el cuarto país en 
el que el rating corporativo más 
se redujo a lo largo de los años 
de crisis en Moody’s y Standard 
and Poor’s, y el quinto en Fitch. 
En concreto, la reducción del 
rating en España ha sido del en-
torno de entre 1,5-1,7 niveles en 
función de la agencia considera-
da. Las empresas españolas pa-
saron de tener un rating en 2007 
muy próximo (Moody’s) o incluso 
superior (Fitch y Standard and 
Poor’s) que la media de países 
incluidos a valores sensiblemente 
inferiores a la media, como se ha 
comentado.

Para valorar esta caída del ra-
ting del emisor de las empresas 
españolas, se puede comparar 
con el del rating soberano. Si la 
reducción en el rating empre-
sarial ha sido importante, en 
el rating soberano ha sido mu-
cho mayor. En 2007 el rating 
de emisión del Reino de España 
se situaba en AAA en Fitch y 
Standard and Poor’s y Aaa en 
Moody’s (en los tres casos equi-
valentes a 22 en la escala nu-
mérica definida en el Anexo), 
reduciéndose en el 2013 a BBB 
en Fitch (equivalente a un ni-
vel 14 en la escala numérica), a 
BBB- en Standard and Poor’s y 
a Baa3 en Moody’s (equivalen-
te a un nivel 13 en la escala nu-
mérica, todavía en el grado de 
inversión). Es decir, mientras el 

GRáFICO 2
evolucIón del Rating medIo de lAs empResAs no fInAncIeRAs 
con Rating del emIsoR (2007-2013)

a) Fitch

fuente: Orbis (Bureau van Dijk) y elaboración propia.
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c) Standard and Poor’s
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las empresas españolas con rating 
es la segunda mayor de todos los 
países incluidos, solo por detrás 
de Portugal. En 2013 la deuda 
con coste representaba el 39,6 
por 100 de los activos totales, 
más de nueve puntos porcen-
tuales superior a la del conjunto 
de países. En comparación con 
2007 (43,95 por 100), la ratio de 
endeudamiento en España se ha 
reducido en el 2013 en 4,3 pun-
tos porcentuales, pero aún así si-
gue siendo elevado en el contexto 
internacional. 

iv.  El rating dE las 
EmprEsas bancarias 
Españolas

En esta sección se analiza la 
evolución de los ratings en las 
entidades bancarias. Se incide, 
por tanto, en el segundo ca- 
nal por el que las agencias de cali-

de 5,66, un punto porcentual y 
medio menos que en 2007 como 
consecuencia de la crisis. En 
España, la ROA (6,74 por 100) 
en 2007 era un 6,1 por 100 in-
ferior a la media de los países de 
la muestra internacional. Sin em-
bargo, a lo largo de los años de 
crisis la rentabilidad de las em-
presas españolas se redujo hasta 
casi la mitad (3,93 por 100), esto 
es, un 30 por 100 menor que la 
media. En 2013, las empresas 
españolas con rating del emisor 
ocupaban la novena posición de 
los países con menor rentabilidad.

En suma, la rentabilidad de la 
empresa española con rating es 
menor a la del conjunto de países 
incluidos. Pero, además, la em-
presa española con rating es una 
de las más endeudadas en el con-
texto internacional. De acuerdo 
al cuadro nº 6 la ratio deuda con 
coste sobre los activos totales de 

rating soberano se reducía entre 
8 y 9 posiciones en la escala de 
rating, el rating de la empresa no 
financiera se redujo en mucha 
menor proporción, no llegando 
a las dos posiciones dentro de la 
escala de calificación.

Por tanto, las empresas espa-
ñolas no financieras con rating 
del emisor se caracterizan por 
disponer por lo general de califi-
caciones inferiores a las de otros 
países desarrollados, y además, 
han sufrido reducciones en la ca-
lificación también mayores que 
las de otros países. De hecho, se 
ha pasado de una situación en 
la que las empresas españolas se 
situaban en valores en torno a la 
media de países, a estar entre los 
países con menores ratings. Eso 
sí, el ajuste del riesgo país, medi-
do mediante el rating soberano, 
ha sido mucho más intenso que 
la caída del rating corporativo. 
Es decir, la crisis de la deuda so-
berana se ha transmitido solo en 
parte al rating corporativo.

Todo ello indica que la posi-
ción de las empresas españolas 
para financiarse en los mercados 
internacionales se ha deteriorado 
en los años de crisis debido, en-
tre otros factores, a la reducción 
de las calificaciones. Pero cabe 
preguntarse si efectivamente la 
empresa española está en una 
peor situación que el resto de 
empresas europeas, como refle-
jan los ratings. Esta cuestión se 
ilustra con dos indicadores de la 
salud financiera de las empresas. 
El cuadro nº 6 muestra la rentabi-
lidad sobre activos (resultado del 
ejercicio sobre activo total, ROA) 
y la ratio de endeudamiento con 
coste (deuda con coste a largo 
y a corto sobre activos totales) 
de las empresas no financieras de 
los países analizados en los años 
2005, 2007 y 2013. En 2013 las 
empresas no financieras de los 
países incluidos tenían una ROA 

indicadorEs dE rEntabilidad y dE EndEudamiEnto dE las EmprEsas 
no financiEras con rating dEl Emisor

CUADRO N.º 6

rOa ratiO de endeudamientO

2005 2007 2013 2005 2007 2013

alemania ........... 4,20 5,45 4,50 22,41 23,04 28,91
austria .............. -0,37 6,01 3,95 34,31 34,08 38,84
bélgica .............. 5,55 5,03 6,80 20,55 23,30 36,93
canadá .............. 7,88 7,58 2,98 31,17 31,07 31,80
dinamarca ........ 10,87 13,44 8,63 29,78 33,78 20,60
España .............. 7,34 6,74 3,93 39,95 43,95 39,63
Estados unidos 6,67 7,28 7,04 28,32 29,41 30,38
finlandia ........... 6,92 10,46 2,49 25,79 20,54 30,03
francia .............. 6,00 6,64 3,47 28,98 28,95 27,75
Grecia ................ 2,85 6,56 1,11 29,77 37,29 35,24
Holanda ............ 9,45 9,20 3,71 23,15 20,77 26,83
irlanda ............... 7,93 4,49 4,51 26,61 31,43 29,98
italia .................. 7,35 7,16 4,00 28,06 33,49 31,12
Japón ................ 5,59 5,77 4,66 29,63 29,48 30,49
luxemburgo ..... 10,89 10,92 1,65 18,74 25,45 28,44
noruega ............ 17,30 18,80 10,56 18,54 17,51 23,22
portugal ............ 4,02 3,83 2,00 51,28 50,86 57,08
reino unido ...... 7,89 8,56 5,82 28,71 32,24 32,25
suecia ................ 8,43 8,78 3,52 23,69 26,61 27,22
suiza .................. 10,32 12,18 9,64 19,12 15,16 19,16

total muestra 6,61 7,18 5,66 28,12 29,16 30,37

fuente: ORBIS (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.



173
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

JuAN FERNáNDEz DE GuEvARA · CARLOS SALvADOR

mediante un modelo probit or-
denado (7). Como determinantes 
se consideran aquellos habitual-
mente señalados en los informes 
metodológicos de las agencias 
de calificación (Fitch, 2009 y 
2011; Moody’s, 2007a y b; y 
Standard and Poor’s, 2011a): 
rentabilidad, recursos propios, 
l iquidez, eficiencia, tamaño 
de la entidad, gestión del riesgo de 
crédito, diversificación del nego-
cio bancario y el entorno en el 
que las entidades bancarias de-
sarrollan su actividad, además 
de otras habitualmente utiliza-
das en la literatura (estructura 
de ingresos, rating soberano, 
nivel regulatorio, etc.). Además, 
esta metodología permite dis-
tinguir la distinta influencia de 
cada una de estas variables en la 
etapa previa a la crisis y una vez 
la crisis estalla. Precisamente, 
es esta distinta elasticidad del 
rating ante cada determinante 
antes y después de la crisis lo que 
se considera como cambio en la 
política de calificación. 

En la segunda etapa se rea-
liza un ejercicio de predicción 
que permite desagregar el cam-
bio observado en los ratings en 
dos factores multiplicativos: uno 
debido a la variación en la situa-
ción patrimonial de los bancos 
–cambio asociado a la variación 
en el valor de cada uno de los 
determinantes a raíz del shock 
que supuso la crisis financiera, 
es decir, cambio en la rentabili-
dad, capitalización, etc–, y otro 
debido a la modificación de las 
políticas de calificación –esto es, 
suponiendo que no cambian los 
determinantes, como el cambio 
de la elasticidad estimada que 
afecta al rating–. 

En el cuadro nº 7 se muestran 
los resultados de la descomposi-
ción de la evolución observada 
del rating en los dos subcom-
ponentes –cambio en política y 

que se derivaría de la evolución 
de los fundamentales de los ban-
cos, lo que habría potenciado 
las restricciones crediticias en los 
países más afectados por la crisis 
financiera.

Es por ello que en este aparta-
do se contrasta si efectivamente 
las agencia de calificación han 
endurecido los criterios emplea-
dos al evaluar a las entidades 
bancarias. Para ello, se sigue la 
metodología de Salvador et al. 
(2014 a y b) para valorar la con-
tribución que ha tenido el cam-
bio en la política de calificación, 
por un lado, y el empeoramiento 
de los niveles de solvencia de los 
bancos por otro en la evolución 
observada de los ratings. 

Para analizar el comporta-
miento de los ratings de las en-
tidades financieras se consideran 
409 bancos correspondientes a 
23 países (Unión Europea y los 
Estados Unidos) entre 2003 y 
2013. Se utiliza una muestra di-
ferente a la del apartado anterior 
debido a que para la información 
económico-financiera de las en-
tidades bancarias se ha utilizado 
BankScope (Bureau van Dijk) en 
lugar de Orbis, ya que el detalle 
de la información contendida en 
la primera es mayor, lo que per-
mite medir con mayor precisión 
las variables necesarias. Los ban-
cos incluidos son aquellos para 
los que se dispone tanto de su 
información contable como del 
rating del emisor. En total se dis-
pone de 3.115 observaciones.

Para determinar los facto-
res que explican el ajuste en los 
ratings que se produce tras el ini-
cio de la crisis financiera se sigue 
la metodología desarrollada por 
Salvador et al. (2014 a y b). La 
idea básica se basa en un pro-
cedimiento en dos etapas. En la 
primera etapa se estiman los de-
terminantes del rating bancario 

ficación influyen en la financia-
ción de la economía: mediante 
la influencia indirecta a través 
de las condiciones en las que las 
entidades bancarias obtienen 
su financiación en los mercados 
mayoristas (renta fija o renta va-
riable). Consecuentemente, una 
caída en el rating de las enti-
dades financieras dificultará las 
condiciones de acceso y el coste 
de financiación, que a su vez, se-
rán trasladados a los mercados 
del crédito bancario.

En los años de crisis se han 
producido dos fenómenos pa-
ralelos. Por un lado, los sectores 
bancarios de muchos países han 
sufrido los efectos de la crisis, su-
friendo una intensa reestructu-
ración debido al deterioro de la 
situación económico-financiera 
de las mismas (Laeven y valencia, 
2013; Banco Central Europeo, 
2008a y 2008b). Pero además, 
como se comentó anteriormente, 
las agencias de calificación han 
sufrido duras críticas por la falta 
de calidad de los rating, especial-
mente en lo relativo a las califica-
ciones de productos financieros 
y de las entidades bancarias y de 
seguros. Es por ello que se plan-
tee la hipótesis de que en la evo-
lución observada de los ratings 
de las entidades financieras en 
los años de crisis puedan estar in-
fluyendo dos componentes. uno 
asociado al deterioro de la situa-
ción patrimonial de las entidades 
evaluadas, y otro derivado de un 
endurecimiento de las políticas 
de calificación como respuesta de 
las agencias a las críticas recibi-
das. En este sentido, si dominase 
este segundo efecto, las agencias 
de calificación lejos de seguir una 
política de evaluación Though 
The Cycle como argumentan, 
habrían seguido una estrategia 
procíclica. Consecuentemente, los 
efectos de este endurecimiento 
de las políticas se traducirían en 
una mayor caída del rating de la 
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existen diferencias significativas 
en el rating entre los diferentes 
países y zonas geográficas con-
sideradas. En las tres agencias el 
mayor ajuste de los ratings se ha 
producido en los bancos de los 
PIgS, donde la crisis financiera 
ha sido más intensa. En particu-
lar, en estos países en prome-
dio los ratings de Standard and 
Poor’s, Fitch y Moody’s han ex-
perimentado una caída del 19,22 
por 100, 14,44 por 100 y del 
22,30 por 100, respectivamente.

La descomposición del ajus-
te del rating en sus dos compo-
nentes muestra que el peso del 
endurecimiento de las políticas 
de calificación y el deterioro 
de la situación patrimonial de 
los bancos varía en función del 
área geográfica analizada. El en-
durecimiento de la política de 
calificación tiene mayor impor-
tancia en los países de la Unión 
Europea, donde este componen-
te explica, respectivamente, el 
83,87 por 100, 75,95 por 100 
y 12,29 por 100 en Standard 
and Poor’s, Fitch y Moody’s. En 
el Reino Unido este componen-
te llega incluso a representar el 
92,73 por 100 en Fitch, el 66,68 

cambios transitorios que se pro-
ducen en la situación patrimo-
nial de los bancos. En el caso de 
Moody’s el resultado es distinto. 
Prácticamente la totalidad de la 
caída de los ratings se explica por 
un empeoramiento del nivel de 
solvencia de las entidades eva-
luadas, dado que en promedio 
el ajuste en los ratings viene ex-
plicado en un 96,24 por 100 por 
el empeoramiento del nivel de 
solvencia de las entidades califi-
cadas y sólo en un 3,76 por 100 
por el endurecimiento de los cri-
terios de calificación. Por tanto, 
este resultado aporta evidencia 
de que los ratings emitidos por 
Moody’s, a diferencia del resto 
de agencias, son emitidos con 
una perspectiva a largo plazo y 
por lo tanto sus ratings siguen 
una filosofía Through-the-cycle.

En el cuadro nº 7 también se 
realiza la descomposición dife-
renciando por zonas geográficas: 
Estados Unidos, España, Italia, 
Francia, Alemania (9), Reino 
Unido, el conjunto de la Unión 
Europa, y los países periféricos 
de Europa: Portugal, Irlanda, 
grecia y España (PIgS). En los 
resultados, se comprueba que 

en solvencia– en Standard and 
Poor’s, Fitch y Moody’s. En di-
cho cuadro se observa que con 
la crisis financiera se produce una 
caída generalizada en los ratings 
medios de los bancos de prác-
ticamente todos los países. En 
Standard and Poor’s la reducción 
del ratings ha sido del 11,24 por 
100, en Fitch del 10,55 por 100 
y en Moody’s del 16,43 por 100. 
La descomposición indica que en 
el caso de Standard and Poor’s y 
Fitch la reducción de los ratings 
se debe tanto al significativo 
endurecimiento de la política 
de calificación (8) (que explica 
el 72,41 por 100 y el 47,74 por 
100, respectivamente) como al 
empeoramiento del nivel de sol-
vencia de las entidades banca-
rias evaluadas (27,59 por 100 y 
52,26 por 100, respectivamente).

Por tanto, el significativo 
peso que tiene el ajuste en la 
política de calificación de es-
tas agencias, aporta evidencia 
de que Standard and Poor’s y 
Fitch no siguen estrictamente 
una filosofía Though-the-cycle, 
en la que los ratings se emiten 
con una perspectiva a largo 
plazo ignorando con ello los 

Ajuste del rating: efecto endurecimiento políticA de cAlificAción y efecto empeorAmiento de lA situAción finAncierA

CUADRO N.º 7

aJUsTe 
en lOs 

RATINgS
% pOlÍTica % sOlVencia

aJUsTe 
en lOs 

RATINgS
% pOlÍTica % sOlVencia

aJUsTe 
en lOs 

RATINgS
% pOlÍTica  % sOlVencia

standard and poor’s fitch moody’s

Estados Unidos ..................................... 12,45 58,05 41,95 13,38 22,46 77,54 13,48 -13,47 113,47
EU ........................................................ 10,56 83,87 16,13 9,18 75,95 24,05 18,39 12,29 87,71
PIgS ...................................................... 19,22 46,45 53,55 14,44 54,96 45,04 22,30 1,53 98,47
España .................................................. 15,25 40,19 59,81 10,58 44,27 55,73 21,04 16,58 83,42
Italia ..................................................... 13,56 71,27 28,73 6,83 91,89 8,11 12,68 -42,46 142,46
Francia .................................................. 17,00 93,49 6,51 11,53 89,47 10,53 13,20 49,08 50,92
Alemania ..............................................
  Todos los bancos ............................... 1,30 607,28 -507,28 -11,28 31,99 68,01 10,21 29,23 70,77
 Alemania con incremento de rating ...... -3,02 -162,46 262,46 -23,63 46,79 53,21 -9,17 104,89 -4,89
 Alemania con reducción de rating ...... 10,06 139,34 -39,34 5,33 151,79 -51,79 22,14 47,07 52,93
Reino Unido .......................................... 15,99 66,68 33,32 11,98 92,73 7,27 16,71 7,66 92,34
Todos ................................................... 11,24 72,41 27,59 10,55 47,74 52,26 16,43 3,76 96,24

fuentes: Bankscope, Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.
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ción del riesgo de empresas que 
acuden a los mercados. Tener 
un rating, especialmente si es 
bueno, contribuye a facilitar el 
acceso a los mercados financie-
ros, y no depender únicamente 
del crédito bancario, y a reducir 
el coste de la financiación. Sin 
embargo, la evidencia mostrada 
en este trabajo indica que son 
pocas las empresas las que dis-
ponen de rating del emisor, y 
muy concentradas en el sector 
financiero. Fuera de este sector 
destacan en España sobre todo 
las empresas de la construcción, 
industrias manufactureras, la 
energía y las telecomunicacio-
nes. En general las empresas no 
financieras con rating son gran-
des empresas, aunque también 
existen empresas de tamaño re-
ducido. El rating promedio de 
la empresa española es inferior 
a la media de otros países de-
sarrollados, y las caídas durante 
la crisis ha sido también mayor 
que en otros países. Sin embar-
go, esta reducción del rating no 
ha sido tan intensa como la ob-
servada en el rating soberano, lo 
que podría indicar que el incre-
mento del riesgo país no se ha 
trasladado íntegramente a los 
ratings corporativos. Por último, 
el menor rating corporativo es-
pañol se corresponde con una 
menor rentabilidad y un mayor 
endeudamiento, es decir, con un 
empeoramiento de la situación 
financiera de las empresas.

Sin embargo, en España, aun-
que también en otros países, la 
mayoría de empresas no acuden 
a los mercados financieros direc-
tamente, sino que dependen de 
las entidades financieras. Esto 
no quiere decir que el papel de 
las agencias de calificación sea 
irrelevante en los mercados cre-
diticios. En la medida que son 
las empresas financieras las que 
en mayor proporción solicitan ser 
calificadas, su papel es relevante, 

el ajuste en los ratings viene fun-
damentalmente explicado por el 
empeoramiento en la situación 
financiera de los bancos y no 
tanto por un cambio en la po-
lítica de calificación. Es por ello 
que, en términos generales, el 
comportamiento de las agen-
cias de rating ha contribuido 
a la contracción del crédito en 
algunos países desarrollados al 
endurecer sus criterios de califi-
cación en un momento en el que 
las empresas bancarias estaban 
pasando dificultades.

v. conclusIones

Aunque las agencias de califica-
ción únicamente emiten una opi-
nión sobre la solvencia de una 
empresa o instrumento financie-
ro, su papel en las economías 
es relevante fundamentalmente 
por dos motivos. En primer lu-
gar, porque es un instrumento 
a disposición de los inversores y 
emisores para reducir las asime-
trías de información de las ca-
racterísticas de la intermediación 
financiera. En segundo lugar, 
la regulación ha otorgado a los 
ratings un papel relevante en dis-
tintas dimensiones. Sin embar-
go, a raíz de la crisis financiera 
en 2008, las críticas al compor-
tamiento de este tipo de agen-
cias se han incrementado y se ha 
producido un movimiento regu-
latorio tendente a incrementar 
la transparencia de los métodos 
de las agencias para emitir sus 
ratings, reducir la estructura oli-
gopolística del sector, y reducir 
los conflictos de intereses gene-
rados por el hecho de que es el 
propio emisor el que paga a la 
agencia, entre otras cuestiones.

Este trabajo ilustra dos ca-
nales por los que las agencias 
de calificación influyen en la fi-
nanciación de la economía. El 
primero de ellos es por la evalua-

por 100 en Standard and Poor’s, 
pero sólo el 7,66 por 100 en 
Moody’s.

Al centrarnos en el caso de 
los bancos españoles, el ajus-
te en el rating es del 15,25 
por 100, 10,58 por 100 y del 
21,04 por 100 en Standard and 
Poor’s, Fitch y Moody’s, respec-
tivamente. De esta reducción, 
el endurecimiento de la políti-
ca de calificación representa el 
40,19 por 100 en Standard and 
Poor’s, el 44,27 por 100 en Fitch 
y tan sólo el 16,58 por 100 en 
Moody’s. Por tanto, en España el 
intenso ajuste del rating bancario 
se ha debido fundamentalmente 
al significativo empeoramiento 
de la situación patrimonial de las 
entidades. Es decir, debido a la 
purga de los desequilibrios acu-
mulados en la etapa expansiva 
derivados del desmesurado creci-
miento del crédito, especialmen-
te en actividades relacionadas 
con la construcción y la promo-
ción inmobiliaria. Sin embargo, 
tampoco hay que ignorar el efec-
to de las políticas de calificación, 
que, aunque en un porcentaje 
menor, también han contribuido 
significativamente a la reducción 
del rating.

En definitiva, de este análisis 
sobre el ajuste en los ratings se 
deduce que con la crisis financie-
ra se produce una caída genera-
lizada en los ratings emitidos por 
las tres agencias de calificación. 
Este resultado aporta evidencia 
sobre el carácter procíclico de 
los ratings como otros autores 
señalan en la literatura (Bangia 
et al., 2000; Amato y Furfine, 
2004; zicchino, 2006, Salvador 
et al., 2014a y b), en lugar de 
una perspectiva de largo plazo, 
especialmente en Standard and 
Poor’s y Fitch. Sin embargo, el 
comportamiento de Moody’s 
es distinto al de las otras dos 
agencias de calificación, ya que 
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trabajos deben resaltarse, Öǧüt et al (2012), 
Shen et al. (2012), Salvador et al (2014 b), 
Caporale et al. (2011).

(8) Standard and Poor’s (2011b) recono-
ció explícitamente el cambio en sus criterios 
de calificación tras la crisis de la deuda so-
berana.

(9) Debe resaltarse que en el caso de 
Alemania, la mayor parte de los bancos 
analizados por Standard and Poor’s no han 
experimentado una variación en su rating. 
En concreto, los bancos alemanes que han 
experimentado una variación del rating son: 
en Standard and Poor’s y Fitch del 17,5 por 
100 y 23,4 por 100, respectivamente.
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potenciando las etapas alcistas 
de la economía y profundizan-
do las recesiones. Es por ello que 
sería de esperar que la regula-
ción debería profundizar en la 
mayor transparencia de las po-
líticas de calificación que se ha 
comenzado a exigirse, así como 
en la mayor responsabilidad de 
las agencias por las calificaciones 
que emiten. Además, los regu-
ladores deberían reducir la ex-
cesiva presencia de los rating en 
algunos ámbitos de la regulación 
financiera.
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(*) Juan Fernández de Guevara agra-
dece la ayuda financiera del Ministerio de 
Economía y Competitividad-FEDER a través 
del proyecto ECO2013-43959-R.

(1) Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre 
Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización 
Hipotecaria.

(2) Este índice está compuesto por los 
Credit Default swaps (CDS) por 125 empresas 
líquidas con un rating dentro del grado de 
inversión.

(3) Dicha propuesta puede ser consultada 
en: http://ec.europa.eu/internal_market/secu-
rities/docs/agencies/COM_2011_747_es.pdf

(4) El informe de European Securities and 
Markets Authority (2014) señala que estas 
agencias de calificación representan el 90,44 
por 100 de la cuota de mercado de las agen-
cias de calificación registradas en la Unión 
Europea. En concreto, la cuota de mercado 
que representan estas agencias son: Standard 
and Poor’s un 39,69 por 100, Moody’s un 
34,53 por 100 y Fitch un 16,22 por 100. Por 
otra parte, el informe de la SEC (2014) seña-
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NRSROs, Standard and Poor’s, Moody’s y 
Fitch mantienen una cuota de mercado en 
el segmento de los ratings corporativos del 
91,7 por 100. En particular, Standard and 
Poor’s, Moody’s y Fitch mantienen una cuota 
de mercado de 43,4 por 100, 34,9 por 100 y 
13,4 por 100, respectivamente.

(5) Julio de 2015.

(6) No existe información pública que 
recoja el número de empresas con rating del 
emisor. Los autores se pusieron en contacto 
con una agencia de calificación para evaluar 
la fiabilidad de los datos. De la información 
que confidencialmente proporcionaron, se 
desprende que la muestra obtenida es repre-
sentativa, al menos para el caso de España.

(7) La precisión de esta especificación es 
demostrada en trabajos previos sobre la mo-
delización de ratings bancarios. Entre estos 

especialmente porque afecta a 
sus condiciones de su financia-
ción (coste y cantidad), trasla-
dándose estas al crédito y por lo 
tanto a las empresas. 

En este sentido, el sector ban-
cario español, como el de otros 
países, ha sufrido un proceso de 
intensa reestructuración y sanea-
miento. En todo este periodo el 
crédito ha estado restringido, 
pues la prioridad ha sido sanear 
los balances, reducir el nivel de 
endeudamiento y ampliar los ni-
veles de capital. Todo este proce-
so se ha realizado en un entorno 
en el que los mercados mayoris-
tas de financiación no han sido 
accesibles. Los resultados de 
este trabajo indican que el com-
portamiento de las agencias de 
calificación ha sido una barrera 
adicional para el funcionamien-
to de las entidades de crédito. 
La reducción del rating ha sido 
una barrera no tanto porque el 
rating haya disminuido, pues no 
podía ser de otra forma, sino 
porque además en plena crisis 
las agencias han endurecido su 
política de calificación como res-
puesta a las críticas recibidas por 
su comportamiento en la etapa 
expansiva. En otras palabras, la 
reducción en los ratings ha sido 
superior a lo que debería haber 
sido si las agencias hubiesen 
mantenido los criterios previos a 
la crisis. Esto, sin duda, ha con-
tribuido a un endurecimiento en 
el coste y los criterios de conce-
sión de crédito para el resto de 
sectores de la economía al per-
judicar el acceso de los bancos a 
la financiación en los mercados 
mayoristas.

Esta evidencia del endureci-
miento de las políticas de cali-
ficación cuestiona el rol que 
se les asigna a las agencias de 
rating en las economías actuales. 
De facto, el comportamiento del 
rating es claramente procíclico, 
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RATINGS y fInanCIaCIón EmPrEsarIal

Anexo

escAlAs de cAlIfIcAcIón en fItcH, stAndARd And pooR’s y moody’s

fITCH y sTanDarD anD POOr’s mOODy’s

rating Escala numérica rating Escala numérica

G
ra

do
 d

e 
In

ve
rs

ió
n

AAA 22 Aaa 22
AA+ 21 Aa1 21
AA 20 Aa2 20
AA- 19 Aa3 19
A+ 18 A1 18
A 17 A2 17
A- 16 A3 16

BBB+ 15 Baa1 15
BBB 14 Baa2 14
BBB- 13 Baa3 13

G
ra

do
 E

sp
ec

ul
at

iv
o

BB+ 12 Ba1 12
BB 11 Ba2 11
BB- 10 Ba3 10
B+ 9 B1 9
B 8 B2 8
B- 7 B3 7

CCC+ 6 Caa1 6
CCC 5 Caa2 5
CCC- 4 Caa3 4
CC 3 Ca 3
C 2 C 2
D 1 D 1

fuente: Bankscope, Orbis (Bureau van Dijk) y elaboración propia.




