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El estudio pone de manifiesto la importancia que estan adquiriendo las agencias
de rating en el mercado de valores espafol como difusoras de informacion
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Muchas de las decisiones que toman las
empresas son interpretadas por los mercados
como sefales de sus perspectivas futuras.
De entre estas sefales, las decisiones de
endeudamiento en sus distintas formas han
recibido especial atencion en los ultimos
afios. Las agencias de rating publican
calificaciones sobre la deuda corporativa
emitida por una gran parte de las empresas
del mercado bursatil espafiol, tanto en el
momento de la emision, como en sucesivas
revisiones periddicas o cuando tiene lugar
algun acontecimiento que pueda afectar a la
solvencia de la empresa. En este sentido, la
actividad calificadora de estas agencias
puede estar sefalizando variaciones en las
perspectivas futuras de las empresas y, por
ello, contener informacién valiosa a la hora
de determinar el valor de las mismas. Por
ello cabe preguntarse si las variaciones en el
rating de la deuda corporativa contienen
informacion relevante para los inversores,
es decir, si el mercado responde ante dichas
variaciones®.

os mercados financieros

constituyen uno de los

ambitos en los que la in-
formacion asimétrica se mani-
fiesta de forma mas clara. En
ellos, los inversores pueden ac-
ceder solo a una pequefia parte
de la informacién relevante, que
es conocida completamente por
los gerentes y administradores
de las empresas. En principio, al
menos en el caso de las empre-
sas con mejores perspectivas,
cabria pensar que los gestores
estaran interesados en propor-

cionar toda la informacién a los

inversores. De este modo, éstos
podrian anticipar correctamente
los flujos de caja futuros de la
sociedad y realizar una valora-
cion correcta de la misma. Sin
embargo, existen varios inconve-
nientes. Por un lado, la informa-
cion proporcionada puede bene-
ficiar a las empresas competido-
ras, y, por otro, es posible que
dicha informacion pierda su va-
lor al hacerse publica.

En este contexto, muchas de las
decisiones que toman las empre-

(1) El presente articulo pretende resumir las conclusiones mas significativas de un trabajo mas amplio, titulado "Contenido informativo de los cambios de
rating en el mercado de valores espafiol” publicado como Documento de Trabajo del Instituto Complutense de Anélisis Econémico de la Universidad

Complutense de Madrid.
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sas son interpretadas por los
mercados como sefiales de sus
perspectivas futuras. Entre las
mas importantes se destacan el
reparto de dividendos, las am-
pliaciones y reducciones de ca-
pital, las decisiones de financia-
cion y endeudamiento, etc. Sin
embargo, muchos estudios reali-
zados sobre este tema ponen de
manifiesto que no esta claro
que todas estas decisiones apor-
ten informacion relevante para
los inversores. Del mismo modo,
es posible que aquellas que tie-
nen informacion no la tengan
siempre, y que esa informacion
no sea igualmente importante
en todos los mercados.

DECISIONES DE
ENDEUDAMIENTO E
INFORMACION

De entre estas sefiales, las deci-
siones de endeudamiento en sus
distintas formas han recibido
especial atencién en los dltimos
afios. Algunos autores mantie-
nen que el mercado reacciona
positivamente ante anuncios de
la concesion de financiacion
bancaria y ante emisiones de ti-
tulos de deuda avaladas por en-
tidades financieras, ya que es-
tas entidades poseen una capa-
cidad superior para obtener y
evaluar la informacién sobre las
empresas. Ademas, dado que
éstas suponen la obligacion de
realizar pagos periddicos, los
gestores, que son adversos al
riesgo, solo utilizaran esta for-
ma de financiacion cuando las
perspectivas sean claramente
positivas. Sin embargo, los estu-
dios realizados para los merca-
dos norteamericanos no han si-
do concluyentes a este respec-
to. Asi, autores como Eckbo
(1986) y James (1987) no en-
cuentran respuestas significati-
vas por parte de los mercados
ante emisiones publicas de deu-
da. Otros, como Best y Zhang
(1993) o Billet et al. (1995)
muestran evidencia de reaccion
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TABLA 1. Grados de calificacion de la deuda
Moody's? Standard Fitch-
& Poor's” IBCA”
Categorias
Calidad Superior Aaa AAA AAA
Alta calidad Aa AA AA
Superior a la media A A A
Media Baa BBB BBB
Por debajo de la media, especulativa Ba BB BB
Muy especulativa B B B
Totalmente especulativa Caa cce ccc
Alto riesgo de insolvencia Ca, C cc CC, C
Insolvencia DDD, D, D
Perspectivas
No va a cambiar Estable Estable Estable
Puede bajar Negativa Negativa Negativa
Puede subir Positiva Positiva Positiva

a Aplica los sufijos numéricos 1, 2, y 3 en cada clasificacion genérica, de Aa hasta Caa. 1 indica
que la obligacion estd en el lugar més alto de su categoria genérica; 2 indica una posicion me-

dia y 3 indica una clasificacion inferior.

wn

b Aplican los sufjios "+"6 "-" para indicar la posicion relativa dentro de una categoria genérica

entre las categorias AA hasta CCC

positiva ante anuncios de con-
cesion de financiacion bancaria
y ante emisiones de deuda ga-
rantizada. Por el contrario, los
estudios para el mercado bursa-
til espafiol [Gonzalez (1997) y
Arrondo y Fernandez (2002)] re-
velan una respuesta favorable
ante ese tipo de decisiones de
endeudamiento.

CAMBIOS EN LA
SOLVENCIA DE LAS
EMPRESAS: EL PAPEL DE
LAS AGENCIAS DE RATING
Tras la emision inicial de la deu-
da, ésta se puede ver sometida
a un proceso de calificacion en
términos de su calidad crediti-
cia por parte de agencias inde-
pendientes. Las agencias de ra-
ting mas importantes a nivel in-
ternacional son Moody”s, Stan-
dard and Poor”s y FitchIBCA.
Estas agencias publican califica-
ciones sobre la deuda corporati-
va emitida por una gran parte
de las empresas del mercado
bursatil espafiol, tanto en el
momento de la emision, como
en sucesivas revisiones periodi-
cas o cuando tiene lugar algin
acontecimiento que pueda afec-

tar a la solvencia de la empre-
sa. En este sentido, la actividad
calificadora de estas agencias
puede estar sefializando varia-
ciones en las perspectivas futu-
ras de las empresas y, por ello,
contener informacion valiosa a
la hora de determinar el valor
de las mismas.

Por ello cabe preguntarse si las
variaciones en el rating de la
deuda corporativa contienen
informacion relevante para los
inversores, es decir, si el mer-
cado responde ante dichas va-
riaciones. En este sentido, las
agencias afirman tener acceso
a informacion privada sobre las
empresas que los gestores les
proporcionan con objeto de
poder realizar su labor califica-
dora. De este modo, cambios
en la calificacion estaran aso-
ciados a cambios en la capaci-
dad de las empresas para gene-
rar rentas para el accionista,
que éste desconoce. Sin
embargo, autores como Waker-
man (1990) disienten, argu-
mentando que estas agencias
Gnicamente resumen informa-
cién que ya es publica, por lo
que los cambios de rating no

espanol / informe / estudios

tienen valor informativo para
el mercado.

Inicialmente, los estudios sobre
este tema realizados para los
mercados americanos como los
de Cornell et al. (1989), Follo-
will y Martell (1997) y Goh y
Ederington (1993, 1999), mues-
tran una reaccion claramente
negativa ante descensos de cali-
ficacion de la deuda, no encon-
trando ninguna reaccion ante
los ascensos. En el caso del
mercado espafiol, esta cuestion
no ha sido hasta el momento
objeto de estudio.

LA CALIFICACION DE LA
DEUDA CORPORATIVA

Los rating sobre deuda son asig-
nados por las agencias en el
momento de la emisién y poste-
riormente son objeto de revi-
sion. Estas generalmente se tra-
ducen bien en una confirmacion
de las calificaciones o bien en
cambios en el rating que refle-
jan la consideracién por parte
de la agencia de que se ha pro-
ducido una mejora o un deterio-
ro en la solvencia de la empresa
emisora. Las variaciones pueden
implicar: (a) un cambio en la
categoria asignada o en la posi-
cion relativa dentro de una de-
terminada categoria, y/o (b)
un cambio en la perspectiva de
la calificacion, la cual muestra
la evaluacion de las tendencias
o los riesgos y su impacto po-
tencial en la direccion de la ca-
lificacion crediticia del emisor.
Independientemente de la va-
riable a la que afecte la noticia
publicada por la agencia de ra-
ting, podemos distinguir entre
cambios positivos (aquellos que
implican una mejora en la cali-
ficacion), negativos (aquellos
que implican un deterioro) y nu-
los (aquellos que confirman las
calificaciones anteriormente
emitidas). En la Tabla 1
se muestran las distintas cate-
gorias de calificacion de las
tres principales agencias de
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rating, asi como las diferentes
perspectivas.

En ocasiones, las agencias de
rating declaran haber incluido
la deuda emitida por una deter-
minada empresa en una lista de
vigilancia, lo cual implica una
elevada probabilidad de sufrir
algin cambio de calificacién en
periodos posteriores. Dicha vigi-
lancia tiene connotaciones posi-
tivas (cuando probablemente se
suban las calificaciones) o nega-
tiva (cuando se esperan descen-
sos en la calificacion).

NOTICIAS SOBRE
EMPRESAS DEL MERCADO
BURSATIL ESPARNOL

Para evaluar si los inversores
extraen informacion de la acti-
vidad de las agencias de rating
en las bolsas espafiolas, realiza-
mos un analisis empirico de los
cambios de calificacién de la
deuda corporativa de empresas
del mercado bursatil espafiol
desde enero de 1990 hasta fe-
brero de 2003. Para ello busca-
mos las noticias relacionadas
con el tema en la base de datos
Baratz, y en las propias notas
de prensa de las agencias de ca-
lificacion. Encontramos un total
de 403 noticias, la mayoria de
las cuales reflejan informacion
respecto a calificaciones otor-
gadas por Moody”s, Standard
and Poor's y FichtIBCA.

En la Figura 1, se muestra la
evolucion anual de las noticias
durante el periodo de analisis.
Como puede observarse se ha
producido un incremento impor-
tante en su nimero. Dicha evo-
lucién obedece a varias circuns-
tancias: (1) un incremento en
el nimero de empresas que
utilizan la emisién de deuda co-
mo via de financiacioén, (2) la
internacionalizacién y el des-
arrollo de nuestra economia ha-
ce que cada vez sean mas las
emisiones objeto de califica-
cion, y (3) la voluntad por parte
de las principales agencias de
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Figura 1. Evolucion de las noticias sobre calificacion de Iz deuda

corporativa de las empresas del mercado bursétil espafiol
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calificacion de penetrar en el
mercado espafiol.
Concretamente, el nimero de
empresas privadas que cotizan
en bolsa y sujetas a calificacion
ha ido creciendo gradualmente
a lo largo del periodo. Asi, en-
contramos noticias relacionadas
s6lo con 10 empresas en el afio
1990 y con 28 en el afio 2002.
Por otra parte, el nimero de
noticias no parece distribuirse

igual segun el sector al que per-
tenece la empresa emisora.
Concretamente, como se mues-
tra en la Figura 2, la mayoria
de los cambios han afectado al
sector financiero (58%), lo cual
es logico ya que en dicho sector
se concentran la mayoria de las
empresas que emiten deuda. La
segunda posicién la ocupa el
sector energético con un 19% de
los cambios y, de lejos, le si-

guen los sectores de transporte
y comunicaciones y bienes de
inversién con un 10% cada uno.
Si nos centramos en aquellas
noticias que implican un cambio
de la calificacion de la deuda o
del emisor, ya sea en la catego-
ria o en la perspectiva, encon-
tramos que éstos pueden ser
positivos o negativos segun im-
pliquen una mejora o un dete-
rioro en la calificacion. La Figu-
ra 3 muestra la evolucion a lo
largo del periodo considerado
de las 155 noticias que informan
de un cambio de calificacidn
distinguiendo segun su signo.
Como puede observarse, duran-
te el periodo considerado el nd-
mero de cambios negativos ha
sido superior a los positivos, re-
presentando un 63% del total.
Ademas, el porcentaje de los
cambios negativos ha sido espe-
cialmente alto en los afios 1993,
1994, 2001 y 2002, que, como
se puede observar en la Figura
1, corresponden con aquéllos en
los que se produjeron un mayor
nimero de noticias acerca de la
calificacion de la deuda corpo-
rativa.

EL CONTENIDO
INFORMATIVO DE LAS
BAJADAS DE
CALIFICACION:

ANALISIS EMPIRICO

Con el objetivo de analizar la
posible existencia de efectos
sobre la rentabilidad de las em-
presas de los descensos en el
rating, se aplica un estudio de
sucesos. Este consiste en el es-
tudio del comportamiento de la
rentabilidad diaria de las accio-
nes alrededor del dia del suce-
so, tras haberla corregido por la
rentabilidad esperada basada en
el riesgo de mercado. La aplica-
cion de esta metodologia exige
disponer de rentabilidades de la
empresa cuya deuda se evalta
durante un amplio periodo alre-
dedor del dia en que se produjo
dicho cambio. Ademas, para



evitar distorsiones, durante este
periodo no debe haber tenido
lugar ningln otro suceso rela-
cionado con el cambio de califi-
cacion en la deuda de dicha em-
presa. Con esta limitacion, la
muestra final analizada en este
estudio esta formada por 33
descensos en la calificacion.

Los resultados del anélisis se
presentan en la Tabla 2. Como
puede observarse en la primera
columna, detectamos rentabili-
dades anormales significativa-
mente negativas, esto es, ren-
tabilidades inferiores a las espe-
radas. La caida en la rentabili-
dad es del 0.12% el dia del cam-
bio (dia 0). Si dividimos la
muestra entre los cambios co-
rrespondientes a empresas del
sector financiero y el resto ob-
servamos que esa caida es del
2% en el caso de las empresas
del sector financiero, mientras
que para el resto de empresas
no se observan rentabilidades
anormales distintas de cero.

Si analizamos el efecto acumula-
do en el periodo de 3 y 11 dias
alrededor del cambio (dias -1 a 1
y dias -5 a 5) la caida acumulada
es de cercadel 1%y el 2.5% res-
pectivamente en el caso de la
muestra total. El efecto en los
tres dias alrededor del cambio es
aun mas importante para las en-
tidades financieras, llegando a
sufrir una caida significativa cer-
cana al 3.5%. Tampoco en este
caso detectamos efectos signifi-
cativos para las empresas de
sectores no financieros. En este
sentido, los resultados parecen
indicar que en el caso de las em-
presas no financieras, el merca-
do ha descontado previamente
la informacion que ha llevado a
las agencias a bajar la categoria
o la perspectiva de este tipo de
empresas.

A la vista de estos resultados, y
en la linea de los encontrados
en estudios previos para merca-
dos norteamericanos, parece
que los descensos de rating ana-
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Figura 3. Cambios de rating segun la direccion
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TABLA 2. Efectos de la bajada de rating sobre las

rentabilidades acumuladas medias

Total S. Financiero Resto
(N=33) (N=17) (N=16)

(-5,5) -2.46% *** -1.84% ** -0.56%
(-1,1) -1.04% *** -3.40% *** -0.23%
dia 0 -0.12% * -2.00% ** 0.65%

Nota: * **y *** denotan estadisticamente significativo a un nivel de confianza del

90, 95 y 99% respectivamente.

lizados contienen informacion
nueva que sorprende a los in-
versores. El impacto sobre la
rentabilidad es méas importante
para las entidades financieras
gue para el resto de empresas.

CONCLUSIONES
El estudio realizado aborda el
analisis del contenido informa-

Arrondo, R. y Fernandez, C. (2002),

fiol”, Bolsa de Madrid, 108, 52-56.

tivo de los cambios de rating
por primera vez en el mercado
espafiol. Se cubre el periodo
1990, febrero de 2003. En él se
pone de manifiesto la impor-
tancia que estan adquiriendo
las agencias de rating en el
mercado de valores espafiol co-
mo difusoras de informacion.
Nuestro andlisis sefiala la im-

portancia de los cambios en la
calificacion de la deuda corpo-
rativa por la utilidad informati-
va que tienen para los inverso-
res, ya que permiten reducir
las discrepancias de informa-
cién entre accionistas y gesto-
res. Es destacable el distinto
efecto encontrado cuando dife-
renciamos entre las entidades
financieras y el resto de em-
presas del mercado, que pone
de manifiesto que el problema
de asimetria informativa puede
ser mas importante en el caso
de los bancos y aseguradoras.

Por dltimo, como posibles ex-
tensiones de este anélisis cabria
preguntarse si el efecto del
cambio rating puede estar rela-
cionado con caracteristicas del
cambio (tales como si supone el
paso de una categoria "de inver-
sion" a la "de especulativa" o el
tamafio del salto que implica),
factores de la empresa emisora
(como el tamafio de la misma o
su grado de internacionaliza-
cion), etc. Estos factores se han
manifestado importantes para
explicar la caida en la rentabili-
dad asociada a las bajadas de
calificacion en otros mercados.
Asi mismo, también es impor-
tante valorar el efecto sobre la
rentabilidad de las acciones a

largo plazo. OJ

“El papel informativo y supervisor del endeudamiento en el mercado espa-

Best, R. y Zhang, H. (1993), “Alternative information sources and the information content of bank loans”, Journal of

Finance, 48, 1507-1522.

Billet, M.Y., Flannery, M.J. y Garfinkel, J.A.(1995), “The effect of lender identity on a borrowing firm”s equity re-
turn”, Journal of Finance, 50, 699-718.

Cornell, B., Landsman, W. y Shapiro, A. (1989), “Cross-sectional regularities in the response of stock prices to

bond rating changes”, Journal of Accounting, Auditing and Finance, 4, 460-479.

Eckbo, E. (1986), “Valuation effects of corporate debt offering”, Journal of Financial Economics, 15, 119-152.

Followill, R. A. y Martell, T. (1997), “Bond review and rating change announcements: an examination of informational
value and market efficiency”. Journal of Economics and Finance, 21, 75-82.

Goh, J. C. y Ederington, L. H. (1993), “Is a bond rating downgrade good news, bad news or no news to stockhol-
ders?”, Journal of Finance, 48, 2001-2008.

Goh, J. C. y Ederington, L. H. (1999), “Cross-sectional variation in the stock market reaction to bond rating chan-
ges”, The Quarterly Review of Economics and Finance, 39, 101-112.
Gonzélez, V. (1997), “La valoracion por el mercado de capitales espafiol de la financiacion bancaria y de las emisiones
de obligaciones”, Investigaciones Econémicas, 21, 111-128.
James, C. (1987) “Some evidence on the uniqueness of bank loans: a comparison of bank borrowing, private place-

ments, and public debt offering”, Journal of Financial Economics, 19, 217-235.

Wakeman, L. M. (1990), “The real function of bond rating agencies”, en The Modern Theory of Corporate Finance,
2nd ed. Editado por Smith, C. McGaw Hill, New York.

OCTUBRE 2003 BOLSA DE MADRID

59



