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LAS AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA Y EL DIFERENCIAL DE CREDITO

INTRODUCCION

La preocupacion sobre la solvencia de los paises perifé-
ricos, entre los que se encuentra Espafia, sigue reinando
en los mercados y de ello se han hecho eco los medios
de comunicacion, que no permiten que los inversores se
olviden de los riesgos que conlleva un posible impago.
Como consecuencia, el Estado debe ofrecer tipos de
interés mas altos en los activos que emite para finan-
ciarse. A lo largo del Aula analizaremos el concepto
de prima de riesgo, o diferencial de crédito que deben
ofrecer los emisores que generan mas desconfianza.

Ademas, profundizaremos en el papel de las agencias de
calificacion de rating y su influencia sobre la percepcion
del riesgo. El diferencial que deben pagar algunos emi-
sores depende de la confianza que transmitan y ésta
puede medirse a través del rating de las agencias, cuya
funcion es ofrecer una opinion de crédito independien-
te sobre la solvencia de un prestatario. La relevancia de
las agencias se ha incrementado en los tltimos meses
ya que sus decisiones han provocado fluctuaciones en
los precios de los activos.

EL PAPEL DE LAS AGENCIAS DE RATING
EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

La agencia de rating es una organizacion que provee
servicios analiticos basados en estudios independien-
tes, creibles y trasparentes. El reconocimiento de cada
agencia depende de la voluntad de aceptar el juicio
que emiten. Ese nivel de aceptacion se puso en tela
de juicio con la quiebra de Lehman Brothers en 2008,
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ya que gozaba de una alta calificacion crediticia (“A")
emitida por la agencia Standard & Poors (S&P), justo
antes de que quebrase. Como consecuencia, el papel
de las agencias fue criticado, y se argumento que no
eran capaces de recoger informacion actualizada, sino
que sus decisiones sequian al mercado. Sin embargo,
en la actualidad la desconfianza en las agencias se ha
dispersado ya que parece que son éstas las que trazan
el devenir del mercado.

El rating de crédito representa la opinion de la agencia
sobre la solvencia de un obligado con respecto a un
activo de deuda o cualquier otra obligacion financiera.
Los rating también se aplican a la solvencia del propio
emisor. En general es bastante comun comparar las
tablas de ratings de las diferentes agencias como po-
demos observar en la siguiente tabla:
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Investment Grade Non Investment Grade
AAA Aaa BB+ Bal
AA+ Aal BB Ba2
AA Aa2 BB- Ba3
AA- Aa3 B+ B1
A+ Al B B2
A A2 B- B3
A- A3 CCC+ Caal
BBB+ Baal ccc Caa2
BBB Baa2 CCC- Caa3
BBB- Baa3 cC Ca
& C
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El universo que se gradua en ratings se divide princi-
palmente en dos grandes categorias: IG (Investment
grade) y NIG (Non-Investment grade o especulativas).
Las empresas consideradas como |G son emisores esta-
bles con riesgo de impago moderado, mientras que los
activos emitidos por las compaiiias clasificadas en la
categoria de NIG, normalmente conocidos como "“bo-
nos basura”, es mucho mas probable que no paguen.

EL PROCESO DE GENERACION DEL RATING

La agencia s6lo emite un rating si existe informacion
disponible y adecuada para ofrecer un dictamen de
credito creible. El criterio bajo el cual se emite cual-
quier juicio esta definido muy estrictamente y cons-
tituye el activo intangible de las agencias, acumulado
tras muchos afios de experiencia.

Para clasificar las compafias industriales, el analisis
se divide entre informes de negocio (competitividad
de la empresa, calidad de la gestion y de sus politi-
cas, fundamentos del negocio, acciones regulatorias,
operaciones y control de costes entre otros) y analisis
cuantitativos (ratios financieros).

La agencia de rating se retne con los gestores de la
empresa, y tras revisar los factores cuantitativos y cua-
litativos, compara el performance de la compafia con
el de otras de su mismo sector. Después de este repaso,
se convoca una reunion de comité de rating donde se
discuten las recomendaciones de los principales ana-
listas antes de votar sobre la calificacion.

La decision y las consideraciones mas relevantes que la
sustentan son notificadas al emisor, y posteriormente
al publico a través de los medios de comunicacion.

Todos los rating se monitorizan continuamente y se
analiza cualquier informacion adicional. Como resul-
tado de este proceso de sequimiento, la agencia puede
decidir cambiar el rating actual, o iniciar una revision
(por ejemplo poniendo a la empresa en “Credit Watch")
tras lo cual se inicia un proceso de analisis global y el
rating se cambia o se mantiene.

Mas recientemente, se ha introducido el concepto de
"Outlook” que proporciona informacion sobre la ten-
dencia de la calificacion. Si el Outlook es positivo, im-
plica la existencia de una potencial subida del rating
condicionada a que las estimaciones actuales que exis-
ten sobre la empresa se materialicen. Por el contrario,
un Outlook negativo, sugiere que la solvencia de la
compafia sigue una tendencia negativa.

Un factor que las agencias enfatizan persistentemente
es que los rating son simples opiniones y que no consti-
tuyen ninguna recomendacion de comprar, mantener, o
vender el titulo en cuestion o el emisor. El rating por si
mismo no facilita ninguna informacion sobre el precio
de ninguna compaiia.

LA RELACION ENTRE EL RATING
Y LA PROBABILIDAD DE IMPAGO

A pesar de que los rating intentan adelantarse al mer-
cado, no se han disefiado para establecer una proba-
bilidad exacta de impago, sino para destacar una gran
concentracion de riesgo. Las agencias publican regu-
larmente tablas en las que se describen los ratios de
impago observados, por categoria de rating, por afio,
por sector y por region. En la siguiente tabla podemos
observar un ejemplo publicado por S&P:

Porcentaje de Impagos por Rating

Periodo

Ratin
. 2010 2008-2010

La funcion principal de esta estadistica es verificar que
los mejores (peores) ratings se asocian empiricamente
con menores (mayores) ratios de impago.
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IMPACTO DE LOS RATING EN LOS PRECIOS

Uno de los aspectos que preocupan sobre los rating es
el efecto que el cambio de las calificaciones crediticias
provoca en los precios de los activos y las empresas
cotizadas. En la actualidad, las variaciones del rating
han originado movimientos en los mercados, por lo que
deben ser analizadas por los inversores.

El rating ofrece informacion sobre la calidad crediti-
cia de las compafias, por lo que una variacion en la
calificacion deberia derivar en una revaluacion de los
inversores del riesgo de la empresa. Como consecuencia,
los precios de los activos corporativos emitidos por la
empresa (como bonos y acciones) podrian variar.

En la realidad, el impacto del cambio en el rating en
el precio de los activos es ambiguo. Si consideramos
que los rating son proxy de las probabilidades de im-
pago o de la pérdida esperada, una bajada (subida)
del rating deberia causar un efecto negativo (positivo)
en el precio de los bonos. Sin embargo, esta afirma-
cion no siempre se cumple ya que puede ocurrir que
la informacion contenida en el cambio del rating ya la
hubieran anticipado los inversores y estuviera recogida
en el precio. Este punto es de gran relevancia ya que el
valor del rating reside en gran medida en que ofrezca
nueva informacion al mercado. Por ello, si los rating
estuvieran imitando o adoptando decisiones por detras
de las fluctuaciones del mercado, su utilidad podria
cuestionarse.

Las variaciones en los rating también influyen en la
oferta y la demanda de los titulos y como consecuen-
cia en los precios. Algunos de los agentes del merca-
do como los gestores de patrimonio, deben cumplir
ciertas restricciones en cuanto a la calidad crediticia
de los activos en cartera, como por ejemplo invertir
exclusivamente en bonos calificados como Investment
Grade (IG). Una bajada de la calificacion de un bono al
grado especulativo, podria provocar una avalancha de
ventas por parte de los gestores y como consecuencia,
el precio disminuiria.

El impacto del cambio de rating en la evolucion de los
precios de las acciones no esta claro. Algunos argu-
mentan que las bajadas de calificacion afectan a los
precios de las acciones pero que las subidas no. Aunque
algunos autores discrepan en la explicacion, se puede
argumentar que los gestores de las empresas tienden a
divulgar las buenas noticias y guardan las malas, por lo
que una revision al alza es mas probable que sea mas
esperada y esté recogida en el precio.
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RIESGO DE CREDITO Y TIPOS DE INTERES

Los diferenciales de tipos de interés son indicadores
utilizados en los mercados para medir la calidad cre-
diticia. El diferencial de crédito o la prima de riesgo,
se define como la diferencia entre el tipo de interés
de un emisor con riesgo y el tipo de interés de un
activo equivalente, mismo vencimiento e idealmente
mismo cupdn, pero sin riesgo. En la practica, es com-
plicado encontrar un activo sin riesgo con las mismas
caracteristicas. Generalmente, un bono corporativo, se
comparara con un activo del Tesoro con aproxima-
damente el mismo vencimiento. Actualmente, en el
mercado financiero espafol se utilizan los activos del
Estado aleman como activos sin riesgo, ya que la deuda
soberana espafola no es considerada un activo exente
de riesgo crediticio.

Como ejemplo, podemos observar en el siguiente gra-
fico la prima de riesgo del bono espafiol a 5 afios sobre
el bono a 5 afios aleman:

Fuente: Bloomberg

En el ejemplo, Espafia debe ofrecer un tipo de interés
de mas del 3% adicional para financiarse al emitir un
activo con el mismo vencimiento que Alemania.

La prima de riesgo puede ser adecuada como aproxi-
macion del riesgo de crédito, pero en muchas ocasiones
este diferencial que ofrecen los emisores refleja, ade-
mas del riesgo de impago, la volatilidad de las acciones,
la aversion al riesgo y la liquidez definida como la
negociabilidad de la deuda en el mercado secunda-
rio. Este ultimo concepto hace referencia a la relativa
liquidez entre el activo corporativo y los activos del
Estado, ya que estos ultimos se negocian de manera
activa, mientras que el volumen y la frecuencia de los
corporativos son mucho menores. Asi, los inversores



requieren compensacion en términos de exigencia de
un tipo mas alto por tener unos activos menos liquidos.

En los bonos con alta calidad crediticia el riesgo de
crédito no es tan preocupante, por lo que la liquidez
es el factor que mejor explica el diferencial de crédito.
Si un bono, por ejemplo, no se puede comercializar
en 7 dias, cotizard con un descuento (mayor tipo de
interés) en comparacion con un activo idéntico que se
comercialice continuamente. Esta diferencia en el pre-
cio refleja el coste de oportunidad de no haber podido
operar durante el periodo de restriccion.

LOS DERIVADOS DE CREDITO VS
EL DIFERENCIAL DE TIPOS

Los derivados de crédito son instrumentos relacionados
con las probabilidades de impago, ya que la liquidacion
depende de un evento de crédito como puede ser el
impago, una rebaja en el rating o un cambio en el
diferencial de crédito.

Los derivados de crédito comenzaron a utilizarse a
principios de los 90. Uno de los mas conocidos y que
ha logrado notoriedad en los mercados, y mas reciente-
mente en los medios de comunicacion, es el CDS (Credit
Default Swap). Este producto es un seqguro contra el
posible impago de un obligado. El inversor que compra
la proteccion paga una tasa fija (como porcentaje del
nominal de contrato) y el vendedor de la proteccion se
compromete a pagar un importe fijo en caso de que el
activo subyacente no pague. Este importe que se paga
en caso del evento de crédito esta predeterminado y no
depende del nivel o gravedad de la pérdida del activo
subyacente.

El CDS es un producto muy popular porque es liquido
y refleja de manera transparente la vision del merca-
do sobre la probabilidad de impago de un emisor o
contrapartida. De ahi la relacion con el diferencial de
crédito y los rating. Cuando la probabilidad de impago
cambia, el precio del CDS cambiara y también el dife-
rencial de tipos del bono subyacente. Es por ello que el
CDS se puede negociar como cobertura de los cambios
en los diferenciales de tipos, pero sin olvidar que son
conceptos diferentes.

En el siguiente grafico podemos observar el CDS a 5
anos de Espafia que sigue la misma tendencia que
el diferencial de crédito que hemos comentado an-
teriormente:

Fuente: Bloomberg

CONCLUSION

En los ultimos afios las agencias de rating y sus cambios
en las calificaciones crediticias han tenido un mayor
impacto del esperado en los mercados. Es tal su influen-
cia que provocan reacciones inmediatas en los emisores
y activos sobre los que formulan sus valoraciones.

El riesgo de impago que pretenden recoger los rating
se refleja también en los diferenciales de crédito que
ofrecen los prestatarios. En la coyuntura actual esta
prima de riesgo se ha incrementado considerablemente
para los paises periféricos de la Union Europea. En el
ejemplo de Espafa, la preocupacion sobre la solvencia
del Estado es tal que su diferencial ha alcanzado niveles
mas altos que el de los bonos de empresas espafiolas
con mismo vencimiento.

Ala hora de invertir en activos de renta fija, los inver-
sores deberan sequir de cerca la tendencia de los tipos
de interés y deberan valorar si la rentabilidad adicional
que ofrecen los emisores les compensa suficientemente
por el riesgo de impago que asumen.
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