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El creciente desarrollo del mercado de renta fija v el proceso de
_ desintcrmediacion financicra recientcmente iniciado, son algunas dc las
_razones quc han impulsado ¢! proccso de rating. La existencia dc
informacion asimétrica supone para [os inversores y para los cmisorcs la
nccesidad de contar con la calificacion crediticia para completar su
mcrcado. Desde 1992 existen cn Espafia tres agencias de rating que
califican la deuda de grandcs emisores v cntidades bancarias, habiendo
publicado va los primeros resultados de su gestion.

1. INTRODUCCION

El factor riesgo -siemprc prescate en las transaccioncs financieras
nacionales ¢ mternacionales- s¢ manifiesta a traveés de cambios de los
tipos de interés o en devaluaciones de las divisas en las que estan
dcnominados los ftitulos de deuda. Pero el factor riesgo esta también
presente cuando se desconoce la calidad de la deuda o grado de capacidad
financicra de los emisorcs para amortizar el capital y pagar los intcrescs



acordados. Los mcrcados de renta fija han permitido ¢l desarrolio dc
empresas quc cmiten “opiniones” acerca de dicha capacidad v que avudan
a disminnir la meertidumbre cxistentc acerca de Jos prestatarios'

El objcto del presente trabajo cs analizar la funcion v los
resultados de la calificacion crediticia o “rating”de cmisioncs cspatiolas de
renta fija en las que sc ha acentuado su importancia -para ¢l inversor v
demas agentes que operen cn dichos mercados- como elemento de
mformacion v analisis del rigsgo implicito ¢n los activos financicros.

No cxistian cn nuestro pais -hasta un’ pasado recientc- cmpresas
que calificaran este riesgo. Cuando algin emisor nacional crmtia deuda en
mercados financicros internactonales recurria a los scrvicios de agencias
internacionales, A finales de 1991 dos d¢ las mas reconocidas empresas
norteamericanas v una britanica. comenzaron ncgociaciones para opcerar
en ¢l crecicnte mercado cspafiol de renta fija. Hoy son cstas (res agencias
ias que. finalmentc, operan cn ¢l mercado calificando la deuda dc
entidades financieras, cmpresas publicas v privadas.

La cstructura del trabajo que prescntamos cs la siguicnte. tras
esta introduccion, ¢l segundo punto trata algunos aspectos basicos del
rating y ¢l funcionamicnto de las agencias cvaluadoras. El tercer punto
desarrolla la cotizacion de otros activos financicros v en la informacion
del mercado. En el cuarto punto sc desarrollan las causas del desarrollo de
las agencias cn ¢l curomercado. El gquinto punto dcsarrolla las
caracteristicas del mercado cspafiol de renta fija v comenta los resuttados
de las calificaciones otorgadas, hasta ¢l momento. por dos dc las agencias
radicadas en cl pais. Finalmentc presentamos un resumen v conclusioncs.

" No es hasta ¢l afio 1970 cuando la funcion del rating adquicre importancia en
los mercades norteamericanos. En esc afio ia que cra Ja mayor empresa de
transporte del mundo “Penn Central Transportation Company™ quiebra con un
pasivo de 82 milones de dolares en pagarés de primera calidad. Est¢ hecho
seguido por otros acontecimientos hzn llevado a considerar la opinion de
empresas calificadoras-como un dato muy importante a {ener en cuenta a la
hora de invertir. Los siguientes son algunos cjemplos de las sitnaciones que se
comentan: ¢l incumplimiento de la deuda contrida por Méjico (1982) v de otros
paises Lalinoameticanos; Ja quicbra de uno de los principales bancos de los
EEUU, el Continental Illinois, las quiebras de Bank of Credit and Commerce
International: Maxwell Communications v Olimipia and York. eatre otros {Ver
Chalion v Prescott, [993: p. 270} ‘ :

gt
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2. ASPECTOS BASICOS Y FUNCIONAMIENTO DE LAS
AGENCIAS

S¢ cntiende por rating a la opinidn 1mparcial acerca de la
capacidad dcl cmisor para hacer frente al pago de mtercses v devolucion
del capital de una deuda emitida de renta fija. El rating valora el riesgo de
cumplimicnto ante posibles e¢ventualidades futuras, aspecto que lo
distinguc de la opmién emitida por la auditoria exterma. Esta dltima da
una opinién de la situacion econdmica, financiera v patrimomal de una
empresa a una fecha dada.

La calificacion del riecsgo es una informacion dc naturaleza
limitada para el mversor de renta variable por cuanto la misma no incluye
las cotizaciones de las accioncs, m la capitalizacion del mercado. No
obstante, segin cstudios cmpiricos cn mercados mas maduros, los
cambios cn ¢l rating de la deuda de una empresa sc reflejan -bajo
detcrminadas circunstancias- ¢n los precios de las acciones de la cmpresa
cmisora. o

El proceso de rating s¢ aplica cualquiera sca [a naturaleza juridica
de la cmpresa, publica o privada. Del mismo modo s¢ pueden calificar
easi todos los tipos dc obligaciones de ricsgo a corto y largo plazo
asociados a la inversidn, asi como: certificados dc depdsito, bonos,
pagarés de empresa, préstamos sindicados, titulaciones hipotecarias,
accioncs preferentes, cartas de crédito, fondos de inversion en ¢l mercado
monetario v en renta fija. Incluso puedc calificarse el ricsgo quc
representa la capacidad de pago de siniestros por parte de las compafiias
dc seguros.

Las calificaciones crediticias pueden estar referidas tanto a
emusiones en moneda local, como a emisiones cn divisa. En este dltimo
caso la calificacton no debe entenderse como una recomendacion de la
divisa a invertir, ni ¢s -como es de suponer- una cobertura del rigsgo de
cambio de tales emisiones. '

El concepto de rating csta asociado, tambicn, al de ricsgo-pais. EJ
rating asignado a uma cmision de deuda de un Estado soberano, o
garantizado por ¢l Estado soberano, constituve ¢l limite superior de todo
rating que debe asignarse a emistones dc empresas con sede social en
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dicho pais. pues la capacidad de cumplimicnto de un cnusor depende, en
ultima instancia. de la cstabihdad politico-cconomica del pais al cual
pertcnece”.

El rating cs un concepto amplio gue incluve la valoracién de
aspectos propios de la cmpresa como del sector al cual pertencce. El
analisis intcrno estudia ¢l riesgo financicro o cuantitativo a través de los
siguientes ratios':

» ratios de rentabilidad: margen por opcracioncs. - rendimicnto del
capital permanente v cobertura de intercses.

s ratios de estructura del capital: deuda a largo sobrc capitalizacion.
deuda total sobre capitalizacion v apalancamiento total.

¢ rattos de liguidez y flexibilidad financiera: cash-flow sobrc deuda a
largo plazo. “acid test™, rotacion de clicntes v activos tangibles sobre
'deuda a largo. )

El analisis extcno cstudia ¢l riesgo dc negocio o cualitativo ¢
“incluve la situacion del scetor, la politica del gobierno frente a esc sector v
la situacion propia de [a cmpresa.

Uma vez concedido el rating. ¢l mismo se publica cn los medios de
comunicacion, cxcepto cuando el emisor ticne los derechos de publlcacmn
(Ratings y Analisis n® 2. 1993b; pag. 17).

Las calificaciones no son defimtivas. v deben ' revisarse
anualmente o en periodos de tiempos mas cortos, mas aun si se presentan
cambios que encuentran su origen en problemas de gestion intcrna. Las
clasificaciones pueden ser modificadas al alza, a la baja o incluso pucden
estar en las llamadas “credit watch™ o listas de vigilancia. listas
- reservadas para situaciones donde sc espera informacion definitiva para la
calificacton, como futuras fusiones, recapitalizacién, ctc.

* Las emisiones dc los bonos “matador” -tan importarites para la financiacion
de provectos espafioles- cuanla entre sus principales atractivos el que los
prestatarios estén calificados con la triple A. va que éntre ¢llos sc encuentra el
Banco Mundial. ¢l Banco para la Financiacion y el Desarrollo, 1a Comunidad
Economica Furopea. el Consejo de Europa. .

* Para un anlisis mas detallado ver Mochon Morcillo. F.: 1992: pag. 50.
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No todas las cmpresas cmisoras descan figurar on ¢l rating
cuando la calificacion elaborada por las agencias estd por debajo de lo
guc sc conoce como grado de inversion (capacidad dc pago adccuada,
con mayor o menor vulnerabilidad frente a cambios en cl entomo)®. Si los
elementos de juicios aportados por las emprcsas dan por resultado una
calificacion por debajo de los primeros niveles, la cmisora puede cvitar
quc tal rating sc haga publico, a menos quc cxista nterés on que figurc
dentro de los niveles del grado especulativo (capacidad de pago incicrta,
con mayor o menor vulnerabilidad ¢ incertidumbre frentc a cambios cn el
cntorno). En estas circunstancias el cmisor debera ofrccer mayores
garantias {bancarias o dc comparitas de scguros). Las empresas tigncn la
posibilidad de aportar mas clementos dc juicio para una nucva
evaluacién”.

En los mercados nortcamericanos s¢ ha cstudiado ¢l grado dc
correspondencia cntre ¢l dato teérico -la calificacion- v el dato real -
cumplimiento del emisor-. Standard & Poor’s (Iberating; 1993a; pag.8)
analizd las cabficaciones otorgadas a 3.000 cmpresas industriales. entre
los afios 1981 a 1991. Solo sc dio un 4,6% de mcumplimiento entre los
emisores que habian sido calificados, en su dia. cntre los distitntos nivcles
dcl grado de invesion, concentrandosc los incumplimiientos cntre los
cmisores con calificaciones infcriores a “A” Cuando la calificacion
original cstaba cn los nivcles cspeculativos, * ¢l porcentaje  de
incumplimiento rondaba ¢l 33%. ‘

Moodyv's realizé una contrastacion scmcjante (Dallas; 1993; pag.
290) referida a un periodo de 20 afios (1970-1989) v sobre sus propias
calificaciones. En este caso los resultados fucron: 5.2% de
incumplimicnto en los niveles de inversion v 22,9% cn los niveles de
especulacion. De las calificaciones otorgadas durante ese periodo de
ticmpo dentro del grado de inversion, sélo una empresa, a quién, en su dia
se Ic otorge “A”, no cumplid con la dovolucion del capital v pago de

interés de una deuda a largo plazo.

* Historicamenie los bancos, cajas de ahorro o compaiiias de scguros. a la hora
de invertlir, denominaban a las inversiones de este nivel como de “grado de
inversién™ porque era aconsgjable su eleccion.

* Un analisis detallado del significado de las distintas calificaciones puede
consultarse ¢n Joaquiin Lopez Pascual: Actualidad Financicra: N° 23 (Junio de
1993) v N° 38 (Octubre de 1993).




Pucde obscrvarse que ambas agencias llegaron a conclusiones
semejantes. Los miveles de inversion presentan un cicrto grado de riesgo
de impago gue es mnferior al que presentan los niveles de especulacion.

3. NECESIDAD Y EFECTOS DE LA CALIFICACION
CREDITICIA '

El rating cs prjnc‘i‘pa]mcntc util para ¢l prcstamista \ prestatario,
aunquc también lo ¢s para los bancos ¢ intermediarios.

1. Para ¢l prestamista porquc tienc a su alcance una informacion
publica que lc permite conocer ¢l grado de capacidad crediticia del
prestatario. Mas importante aun cs cl bhecho de conocer el ricsgo v la
liquidez del activo financicro en el que invierte,

Para ci pequeio inversor. calificar v valorar la ':déhda
individualmente no ¢s tarca facil. La falta de conocimientos, la
disponibilidad y complejidad de la informacion a analizar. son algunas dc
fas razoncs que sc lo impiden, con lo cual fa informacion suministrada por
¢l rating muy importantc cuando no Upica. Para un gran inversor. o
inversor institucional, cl rating ¢s un dato mas a suniar a la informacion
obtcnida por sus propios departamentos de analisis (dc la Mota v Garcia:
1993: pag.5). '

2. Para ¢l prestatano, crmsor dc la deuda. ¢l contar con una
calificacion crediticia -mejor. mientras mas alta- lc facilita la colocacion
dc su deuda a un costc mas bajo que ¢l que dcbe soportar aqucl cmisor
con menor calificacion crediticia”.

® En febrero de 1991 (The Economist, 1991. 30 de Marso. pag. 78) se
reclasificé a la baja cl rating de una emisién de la multinacional Chrysler.
Dicha emision -1.1 billones de délares- ofrecia tipos de interés asociados a la
calificacién crediticia. La caida- del rating supuso un aumento en ¢l tipo de
interés de la deuda. lo que le representd a la compafiia una pérdida de 38
millonces de délares. '

Tt
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El prestatario afronta el mavor coste’ . principalmente cuando es
¢l quicn solicita ¢l rating. va quc también puede ser solicitado por cl
propio inversor, por los mtermediarios financieros, o por los aseguradores
dc la crmisidn. Ciertas agencias sOlo hacen ratings solicitados por el
cmisor, lo quc les permitc contar con ¢l maximo de colaboracion ¢
informacion, a la vez quc son mas cxactos en la calificaciou.

Ef cmisor de la dcuda ticne cspecial interés en quc la calidad de su
deuda sea conocida. no sélo por los inversorcs, sino ademas por los otros
crisores quc acuden al mcrcado

Antc la hipotética situacidn en que cxisten solo tres emisores de
renta fija ¢n un mercado detcrmunado. si solo uno de cllos ha hecho
calificar la cmision obtcnicndo una triple-A, los inversorcs invertiran cn
esa dcuda. Los otros cmisores querran también conocer el
posicionamicnto de su deuda. pucs de no hacerlo se acepta implicitamentc
quc la misma cs d¢ peor calidad que la que tiene una aita calificacion
crediticia, con lo que los inversorcs esperaran mayor remuncracidn de sus
activos®. Solo no desearan calificar la deuda aquellos emisores que saben
que ticnen un alto ricsgo de cumplir con su cmision.

La informacion asimétrica -tanto de los inversorcs como de los
demas cmisorcs del mercado- lleva al proceso de rating que, realizado por
una ¢cmpresa independiente que cmite un juicio objetivo, tiende a dar mas -
transparicncia al mercado a la vez que se obticnen precios de transaccion
mas justos. Asi, mientras mas actien en un mercado las agencias
calificadoras. mas significativos scran los diferenciales de tipos dc interés
cntre los distintos emisorcs.

Si bien ¢l rating satisface las necesidades antcs comentadas de los
distintos agentes, ticne, entre otros, los siguicntes cfectos diferenciacién
de tipos de interés segun la calidad dei emisor.

La calificacion crediticia permite schalar y cuantificar los ricsgos
asociados a las distintas emisiones de deuda fija, dando origen al
desarrollo dc distintos segmentos del mercado. Asi, los inversorcs mads

" Los honorarios internacionales varian entre los 10.000 a 100.000 délares.

* La presencia en ¢l evromercado de emisores con no buena reputacion
crediticia, ha llevado a los grandes cmisores a calificar su deuda para
diferenciarse de los pnimeros (de la Mota v Garcia: 1993; pag. 9)
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arricsgados se cspecializan en segmentos de alta rentabilidad (“high vield
debt market™) , siendo los principales adquirentes de los bonos basura
(“junk bonds™) cmitidos por cmpresas con una situacion financicra débil v
calificadas cntre los niveles del grado cspeculativo.

La corrcspondencia cntre los tipos dc interés ofrecidos en bonos
industriales cstadounidenses v la calificacion crediticia ha sido objeto dc
cstudio por partc dc Standard & Poor’s para cl periodo 1988-1992.
Dentro dc los niveles dc inversion, ¢l rendimicnto ofrecido difiere en
apcnas dos puntos de} rendimicnbto de la deuda puablica cstadounidensc
“libre dc tiesgo”. Micntras que. para ¢l caso de cmisioncs con
calificacionss del mivel de especulacion, el diferencial ha llcgado, cn
ocasionges, i 10 pu_ntos porcentuales (de 1a Mota v Garcia: 1993; pag, 8f).' '

Otro cfccto del rating cs la influencia que pucdc c:|ercer como
factor de informacion en el mercado bursatil.

Un alto nivel de endecudamicnto a un costc supcrior a la
rentabilidad cconémica de la empresa cmisora, deteriora la rentabilidad
financicra de la misma, comprometiendo la futura capacidad dc pago de la
deuda y sus intercses, lo que puede motivar un cambio dc rating. Si tal
cambio dc rating -al alza o a la baja- sc hacc piblico. la respucsta del
mercado sc reflejara en cl precio de otros activos financicros cmitidos por
la cmpresa calificada. Quiza la situacién inversa no sc refleja cn ¢l valor
dc las acciones. Si una cmpresa mcjora su calificacion crediticia. csta
informacion pucde no elevar proporcionalmente al alza la cotlzamon de
las acciones.

- Autorcs como Hsueh, L. v Liu, A (1992) han cstudiado, cn cl
mercado estadounidense, cl impacto del anuncio del cambio dec rating
sobre cl valor dc las acctones de la cmpresa cmisora de la deuda. Scgun
estos autorcs deben considerarsc dos aspectos: la inccrtidumbre del
mercado v la cantidad de informacion disponible en ¢l mismo.

A mayor incertidumbre los anungios dc cambios dc rating
transmitcn mas informacion. 1.a cantidad dc informacion disponibloe en €l
mercado accrea de la empresa emisora hace que los anuncios de cambios
de ratings scan mas o menos impactantes. Si sc trata dc una pequefia
cmpresa con poca o cscasa informacion. los anuncios dc cambios de
rating surtcn un impacto mayor que si sc trata de grandes empresas pai‘a
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las cuales los cambios significativos c¢n su situaciéon son conocidos en el
mercado casi simultancamente a los anuncios de cambios dc rating, con lo
que este ulimo agrega poca informacion”.

4. AGENCIAS DE RATING EN EUROPA

En los mercados europeos se ha operado tradicionalmente con las
agencias dc mayor prestigio intemacional y quc son dc  origen
estadounrdense, Standard & Poor’s Corporation (1860) y Moody's
Investors Services Inc. (1900)". Es recién a finales de los afios setenta
cuando aparece la primera agencia de rating curopca.

En 1978 nacc ¢n Gran Bretaia 1BCA-Interbank Company
Analysis, quc encuentra un scgmento muy concreto de cvaluacién como cs
el de cntidades financicras -aungquc también rcahiza calificacioncs
crediticias cmpresarias-. En 1981 sc¢ crea 1S1 (Insurance Solvency
International Limited) propicdad de Standar & Poor s v dedicada a la
calificacion dc ricsgos de cmpresas del seguro.

En 1986 sc crca en Franmcia Agence dEvatuation Financicre
Socicteé Anonymc -50% dc propiedad de Standard % & Poor’s- y. en
1990, Euronotation France, propicdad dc Privado & Inversores,
posteriormente fusionada con IBCA.

En 1988 cn Noruega. nace Nordisk Rating AB -propiedad dc
Standar & Poor’s- . También en cste afio nace cn Portugal la Companhia
Portuguesa de Rating Socicdade Anonima. propicdad dec Entidadcs
Fmancicras.

i MR

* EI recientc caso Bancsto ejemplifica esta situacion en el mercado espafiol.
Sélo mediaron cscasos dias entre la intervencign del Banco de Espaiia y el
anuncio de un cambio dc rating a la baja por partc de una de las agencias de
raling. Los cambios de ratings anunciados por las olras dos agencias fueron
posteriores a la suspension de la cotizacidn en bolsa.

" " En EE.UU. existen otras agencias de rating tales comio Fitch, Duffl & Phelps.
Esta dltima al asociarse recienteniente con una competidora ha ganado una
importantc cuota dc mercado. No obstantc son S & P v Moody's las mis
reconocidas mundialinenie. Standard & Poor’s ha entrado rdpidamente ¢n el
crecienle mercado europeo. a través de participaciones y compras de¢ empresas.
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La presencia de agencias de rating en ¢l curomercado a partir de
los afios ochienta respondc. entre otras. a las siguicntes razoncs:

e ntcrnacionalizacion de los mercados de capitales: los cnusores
acuden cada vez mas a colocar su deuda cn otros mercados,
dondc la calificacién crediticia ¢s mas neccsaria:

e proceso de desregulacion de los mercados curopeos. lo que ha
rraido como consccuencia un crecimicnto inmediato de los
mercados dc capitales de renta fija:

e :strechez y falta de madurez de las bolsas hasta dicha fecha:

s nceesidad de contar con cspecialistas que hicieran una correcta
evaluacion, por tener wuna cstructura ¢ informacion
determinada, no sicmpre facil de analizar: .

e Jesaparicion paulatina de los bancos como mtcrmediarios
entre los cmisores v tomadores de deuda (desintermediacion) '

s requisito legal de contar con calificacion crediticia antc la
emision de determinados tipos de deuda'”.

5. LA CALIFICACION DEL RIESGO EN ESPANA -

En 1992 nacen en Espaiia tres agencias de calificacion creditica.
clias son'":

"' Los bancos abandonan paulatinamente su funcion de intermediarios, lo que
les hace asumir ciertas rcsponsabilidades antc cl clientc cn caso de
incumplimicnio del emisor, Eslos riesgos han sido pucstos en evidencia ante
casos de quicbras de graudes cmpresas que colocaron deuda a travds de bancos.
"> En Europa el pais que mis exige la calificacion crediticia s Francia. cuando
se trata dec pagarés de cmpresas con vencimicnto a mas de dos afios v dc
financiacicnes cstructuradas, como cs ¢l caso de las tilulaciones hipotecarias
{Dalas: (993 pag. 291).

" '* Ver Mochon Morcillo, F. (1991); pag. 57. Hasta cntonces sociedades talcs
como Stock Rating. Renla 4. c incluso ¢l mismo Banco Bilbao Vizcava.
claboraban ratings para emisiones nacionales. La no cxistencia de. agencias
calificadoras llevd a que la CNMV cxigicra mds informacion -(registro
obligatorio de los cmisorcs) y garantias  (las cntidadcs directoras de las
emisioncs son responsables de la informacion suministrada cn los follctos de
emision). igwalmenle las aseguradoras dcben informar acerca de las
condiciones ¥ alcance del seguro constituido.
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o [BCA Ratings Espafia, S.A. propicdad de IBCA Limited en un
87%, el resto pertencee a la Bolsa de Barcelona, Asociacion de
Instituciones  dc  Inversiones  Colectivas,  Inverscguro v
miembros dcl Instituto Espafiol dc Analistas Financicros.

e lIberating. S.A. propiedad de § & P en un 25%: CESCE 22%:
ICO 20%: Bolsa dc Madrid 21%: Bolsas dc Bilbao y Valencia
6% cada una'.

e Moody’s Investor Service S A, propiedad de Moddy 's.

La participacion dc las bolsas cspafiolas cn las agencias dc rating
responde, en gran medida. a la nccesidad dc impulsar ¢l mercado de renta
fya de reciente creacion. Mientras que la participaciéon de institucioncs
publicas obedccc al hecho de scr cllas las principales emisoras dc cste tipo
de titulos. ‘

En Espaiia, tradicionalmente han sido las compaiias cléctricas,
bancos, cajas de ahorros, v algunas cmpresas publicas (INI, Renfc, [CO),
las que han solicitado calificacion crediticia. principalmente cuando han
emutido deuda extenior. Cuando se ha tratado de emisién de deuda local no
ha cxistido tradicion de solicitar “rating”.

A continuacion s¢ hace una breve revision de la cstructura actual
v dcl pasado reciente del mercado espaiiol de renta fija. que por su tamaiio
ocupa ¢l cuarto lugar entre los mercados eurropeos. v al que preceden los
mcrcados de Remo Unido, Francia v Alemania. i

... 5.1 Emisiones Pablicas y Privadas de renta fija

Segin datos dc la CNMYV, cn 1991 ¢l volumen total de las
emisioncs de renta fija fuc dc 15,2 billones de ptas, donde la deuda
publica (12.3 billones de ptas) fue casi 4.5 veces superior a la deuda
privada (2,9 billoncs de ptas). En 1992 ¢l volumen total de renta fija fue

' § & P -ademas de ser el socio mayoritario de Iberating- dispone de una
opcion para hacerse, cn el futuro, con ¢l capital de la sociedad. En cste caso la
mclodologia v crilerios de rabajos son aportados por S & P, al punlo de que no
trascicnde, al resto dec los socios. la informacién suministrada por el clientc,
con lo quc se mantiene la indcpendencia de la agencia calificadora.



dc 17.2 billoncs de ptas, la deuda publica fue 5 veces supertor a la deuda
privada. Esic afio sc cnuitié un 13% mas de renta fija cn relacion a 1991,
siendo ¢l incremento de la emision de deuda privada del 18%.

Estas cifras demucstran que cn Esparia ¢l mercado de renta fija
csta dominado por las emisioncs publicas. que ofreeen un atractivo tipo de

interés hibre de ricsgo.

Es oportuno sefialar algunas de las razones por las cuales. hasta

la fecha, no se ha desarrollado ¢l mercado de renta fija privada.

e Tradicionalmentc las empresas han buscado financiacion a
rraves de la ampliacidn de capital v a través de los bancos.

+ El sistcma fiscal ha sido poco propicio.. tanto para la inversion
extranjera, como para ¢l wversor local. comparado con otras
versiones que se han visto bencficiadas por la normativa

wpositiva.

* Los altos tipos dc interés (nominalcs y efcctivos) que debian
ofrecersc, suponian un liston muy aito ¢stablecido por los
bancos, lo que no hacia atractivo buscar financiacion via

cmision de bonos o pagards.
* Falta dc hquidez dcl mercado secundario.

5.2 Evolucién de las emisiones de renta fija

Cuadro N°I- EMISIONES Y OFERTAS REGISTRADAS EN LA
CNMY (miles de millones de pesctas)

- 1990 1991 1992 |
Renta Fija 1.884.8 2.872.2 3.415.0
Cédulas Hipotecarias 2727 3031 2779
Bonos y obligac. no converiibles 379.6 7139 3949
Bonos y obligac. convertibles 1149 1214 1033
Ofertas Pbeus de venta de obligac. 04 0.0 33
Emisiones y programas de pagards V173 17318 24310

Fucnte: CNMV-Informe Anual 1992



Tres ecmpresas (grandes ¢misores)  (IN1: Telefomica y Renfe)
cmiticron la cuarta parte de las nuevas cmisiones de renta fija registradas
en 1992, Dato que demuestra la gran concentracion de los mercados
primanos de renta fija.

a) Emisiones a largo plazo: Los primeros tres apartados constituyen
emisiones a largo plazo (cédulas hipotecarias, bonos .y obligaciones).
Las cédulas hipotecarias presentaron un gran crecimiento cn ¢l afio
1991 respecto del 1990, para volver a situarse. en 1992, en los niveles
de 1990. El principal emisor fue ¢l Banco Hipotecario de Espaiia v las
cajas de ahorro (Caja dc Ahorro y Monte dc Piedad de Madnd v Caja
Postal).

En cuanto a los bonos y obligaciones no convertibles, también hubo un
ascenso en 1991 v posterior descenso en 1992 Los principales
cmisorcs fueron Endesa, Sevillana, Redesa. Renfe, INI, RTVE.
Telefonica, entre otras.

Tclefonica fue la mayor emisora individual con un 21% del registro,
no obstante hubo un descenso en su actividad emisora, lo que influyo
significativamente cn los mivelcs del afio 1992.

Las empresas eléctricas cmuticron ¢l 31% del total, lo que encuentra su
origen cn la necesidad de financiacion de las empresas dcbido a la .
reestructuracion que vive el scctor.

b) Emuisiones a corto plazo: Puede obscrvarsc quc la cmision dec pagarés
aumcntd cn 1992 en 40% respecto del afio anterior, hecho que sc
explica debido a la cntrada de nucvos emisores, cntre los que destacan
las compafias financieras vinculadas a bancos y el Instituto de Crédito
Oficial (ICO). El mercado espaiol dc pagarés de empresas es el cuario
del mundo.

La creciente presencia de mversores cxtranjeros en ¢l mercado
cspaiiol cs otro factor que impulsara ¢l desarrollo del rating. pucsto que
dentro dc sus politicas de inversidn csia la de invertir en empresas con
calificaciones dentro dc los nivcles de inversion,

El proceso de desintermediacion ﬁnancicf;;; que tuvo lugar en los
mercados curopeos también sc ha visto reflejado-en Espafia. Leyces talcs
como la de ““Socicdades v Fondos de Inversion Inmobihana™ ~Titulacion
Hipotecaria™. Real Decreto de “Emusiones v Ofertas Pablicas de Venta de
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Valores™ han apovado tal procese de desintermediacion, ultimo paso para
cl desarrolio del mercado de valores. '

En rclacion al requisito legal de contar con calificacion del ricsgo
ante la cmision de determinados titulos, la novedad la introduce ta Ley
19/1992 del 7 de julio sobre régimen dc sociedades v fondos de inversion
inmobiliarios y fondos de titulacion hipotecaria que regula los “Fondos de
Titulacion Hipotccaria™ ™. que cn su articulo 5°. apartado & dice que ¢l
“ricsgo financicro de los valores cmitidos con cargo a cada fonde debera
scr objeto de evaluacion por una entidad calificadora (rating) rcconocida
al cfecto por la Comisién Nacional dcl Mercade de¢ Valores:y la
calificacién otorgada a los valores debera figurar en su follcto de
emision” {( NMV: Informe anual 1992).

5.3 Algunos resultados de rating

En este punto s¢ comentan las calificaciones crediticias rcalizadas
por dos d¢ las cmpresas que operan en el mercado cspaiiol: Iberating 5. A:
¢ IBCA Espafa. Iberating licva hasta la feccha publicados dos informes
semestrales, Junio v Diciembre de 1993, El nusmo prescnta ratings de
cmisiones cn divisas v ratings de emisiones ¢n moneda local.

El grafico n° 1 presenta los ratings en divisas a Diciembre de
1992, En rclacion a Junio de 1992 las calificaciones a largo plazo han
ascendido a 25 cmisorcs -9 empresas publicas, 3 privadas v ! bancos-
las calificaciones cstan concentradas cntre AA v A (no cxistc ninguna
A+). Las calificaciones a corto plazo ascendicron a 31 cmisorcs -7
cmpresas publicas. 2 privadas v 22 bancos. Las mismas van entrc A-1+ v
A-2" :

"* “Ticnen como objetivo primordial propiciar 1a reduccion del coste de los
préstamos  hipotecarios. por medio de su movilizacidn cn emisiones dc valores
de renta fija homogéneos v susceptibles de scr negociados en mercados
organizados”™ (CNMV; Informe anual 1992). Ver J. Lopez Pascual (1993a) pag.
424,

** La deuda calificada con AA posee una capacidad muy [vertc cn el pago de
intereses v rcintegro del principal. difiriendo ligeramente de las emisiones con
rating superior.
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El grafico o2 presenta los ratings en moneda local a Diciembre
de 1993 para emisioncs a largo v corto plazo. A largo plazo son
calificadas con triplke-A ¢l Reino de Espafa, ¢l INI v RTVE. La
Comunidad Autdonoma det Pais Vasco vy Vizcaya con doble-A, todas
empresas publicas.

En relacion con las calificaciones efectuadas a Jumo de 1993 no
ha existido cambio alguno sobre los }9 crmsores a largo plazo. mientras

Ratings en divisas

No. empresas
30 -

28 o —

A-1+ A-1 A-2
Largo Plazo Corto Plazo

Privadas : Bancos

Wl pobticas

Fuenie: “Astingw ¥ Andlisls” K* 2 1833

“Los ratings comprendidos cntre las catcgorias “AA” y “CCC” podrin
modificarse medianic adicidn de un signo positivo o negativo quc indica su
posicién relativa dentro de las principales categorias de calificacion™.
“A-1: Esta categoria maxima indica que el grado de seguridad del pago puntual
_ es fuertc. Aquellas emisioncs consideradas estan provistas de caracleristicas de
seguridad extremadamecnte altas que se designan con la adicién dc un signo
positivo (+). A-2: La capacidad dc pago puntual por parte de las cmisiones con
esta designacion es satisfactoria (Ratingsy Analisis; N°1). )
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que. s¢ han presentado tres reclasificaciones de rating a la baja en las
cmisliongs a corto plazo.

Grafico n® 2 Iberating
Ratings en moneda local

No. empresas

12 -

10 - .

AAA AA+ AA AA- A-1+ A-1
Largo Plazo Corto Plazo

B ~obiicas

“Z Privadas —.._ Bancos

Fuente: "Ralinpr ¥y Andl-sip" M* 2 1083

Rating Bancario

IBCA c¢s la agencia de rating que sc dedica a la calificacion de a
deuda de entidades bancarias, no obstante actualmente también csta
caltficando a empresas de otro sector. En Espafia esta agencia ha
calificado z 22 bancos v cajas de ahorros desde 1988 Sc cucnta con las
calificacioncs de las cmisiones a largo plazo de 13 entidades financieras. »
de las crmisiones a corto plazo de 15 cntidades financieras.

El grafico n® 3 hacc una comparacion de las calificacioncs
crediticias realizadas por ambas agencias. Existe mas coincidencia con las
calificacioncs de emisiones a corto plazo que ¢n las calificaciones a largo
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plazo. Siete entidades financieras son evaluadas doblemente por ambas
agencias.
Grafico n® 3:

Rating Bancario

Agencias:

Iberating LARGO

IBCA LARGO

IBCA CORTO —

0 . 5 10 15 20 25-..
Nr. Empresas - -

Fuanis IBCA » [Reraling

Para conocer la cvolucion de las evaluacioncs en estos aitimos 5
aftos, el cuadro n® 2 presenta una matnz de cambios en las calificaciones
bancanas de IBCA a largo v corto plazo.

Pucde observarse due_ a largo plazo se presentan tres alzas (todas
corresponden a los meses Marzo v Junio de 1990); mientras que las tres -
bajas corresponden a revisiones realizadas a partir del afio 1991.

Las revisiones de las emusiones a corto plazo suman cuatro: tres
revisiones a la baja (Septicmbre de 1992 y Noviembre-Diciembre de
1993). v una revision al alza (Mayo de 1993).
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Cuadron® 2;

Matriz de cambios de Ratings de Emisiones a Largo Plazo

AAA
AAF c
AA 1 3 q
ANA- 1 1 2
At | 3 4
A 2 2

Fuente: Elaboracion propia LF

Matriz de cambios de Ratings de Emisiones a Corto Plazo

lFuente: Llaboracién propia

6. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El creciente desarrollo del mercado espaiiol de renta fija; el
proceso  de  desintermediacion  financicra recientemente  imiciado: la
aparicion en ¢l mercado de titulos de estructuras cada vez mas complgjas,
como son. por ¢jemplo. las titulizaciones hipotecanas. la novedad
"inttoducida por fa ley 19/1992 de 7 de julio. son entrc otras. algunas
razones particulares por las que. se ha impulsado cl proceso de rating
como una herramienta Util de informacidon para ¢l inversor, emisor ¢
intermediarios financicros en ¢l mercado cspafol de renta fia. Mientras



25

que, entre las razones generales por las cuales existe ¢l rating, puede
mencionarse la asimetria de la informacion en poder de los agentes.

El rating, ademas de apertar informacion al mercado -acerca de la
capacidad del emisor de hacer frente a la devolucion del capital y los
interescs-, da a éste un perfil distinto pues, mientras mds actien cn el
mismo las agencias de calificaciones, mas sigmficativos serdn los
diferenciales de tipos dc interés entre los distintos emisores.
Indirectamente, el rating completa la informacion que capta el mercado, v
en ocasiones -los cambios del mismo- se reflejan en la cotizacion de las
acciones de las empresas emisoras, hecho que ha sido demostrado en
estudios empiricos realizados en mercados mas maduros.

Desde 1992 existen en Esparia tres agencias calificadoras, que ya
han publicado ratings de grandes emisores v ratings bancarios. Los
resultados de las evaluaciones realizadas por dos de estas agencias han
sido comentados en este trabajo.
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