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RESUMEN

Este estudio analiza la reaccion del mercado espafiol de acciones ante los anuncios de colocacién
de un rating en las listas de Vigilancia de las tres principales agencias de rating. LLos resultados
permiten afirmar que el mercado reacciona de forma negativa (positiva) cuando el rating es colocado
en dichas listas con perspectiva negativa (con perspectiva positiva). En cambio, el abandono de un
rating de dichas Listas no produce reaccién en el mercado.
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1. INTRODUCCION

El nacimiento del rating tuvo lugar en Estados Unidos a principios del
siglo XX, debido a una serie de circunstancias econémico-financieras que se
produjeron en dicho pafs, pero no en Europa. Las sucesivas crisis financieras
ocurridas a lo largo del siglo, unido a la presencia cada vez mayor del rating en
la regulacién financiera, ha favorecido su implantaciéon definitiva en los
mercados financieros estadounidenses y su progresiva utilizaciéon en los
mercados de otros paises’.

En cuanto a Espafia, es a principios de los afios noventa cuando empieza
a tener una mayor relevancia, a raiz de la instalaciéon de las grandes agencias
de rating en este pais. Asi, a lo largo de 1992 comienzan a operar en Espafa
las agencias de rating IBCA Rating Espafia S.A., propiedad de IBCA? en un
87% y la agencia Iberating S.A., participada por Standard & Poor’s en un 25%
de su capital, quien a principios de 1994, adquiriria el 100% del capital,
momento en que cambia su razén social por la de Standard & Poor’s Espafia,
S.A. Por su parte, la agencia Moody’s iniciarfa sus operaciones en Espafia en
1993, a través de la entidad Moody’s Investors Service Espafa, S.A., participada
unicamente por Moody’s.

El rating es un importante instrumento para los mercados financieros,
siendo de gran utilidad tanto para inversores como para emisores, intermediarios
financieros y autoridades reguladoras. Asi, el rating se puede definir como «un
indicador de la solvencia de una entidad (generalmente un emisor de valores),
elaborado por una agencia especializada, normalmente a peticiéon del emisor,
con el fin de informar al inversor potencial de su calidad crediticia». Por lo
tanto, a través del rating se da a conocer la opinién de una agencia especializada
sobre la capacidad relativa de un emisor para hacer frente puntualmente a los
pagos de intereses y devolucion del principal de sus emisiones de determinados
activos financieros (renta fija).

1. Un analisis detallado de los aspectos mas destacados del rating se puede encontrar en Verona
Martel (2002).

2. En octubre de 1997 la agencia IBCA se fusiona con la agencia estadounidense Fitch Investors
Service creando la tercera agencia de rating del mundo, denominada Fitch IBCA, que en el afio
2000 pasara a denominarse FitchRatings.
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El rating se caracteriza porque la labor de analisis realizada por los analistas
de las distintas agencias de rating se hace publica, resumida a través de una
serie de simbolos o cédigos facilmente comprensibles por los agentes que
actuan en los mercados financieros (inversores, emisores, ...). Estos simbolos
estan formados por combinaciones de letras (AAA, AA,...), que se
complementan con numeros (1, 2, 3) o signos matematicos (+, -).

El rating presenta, entre otras, las siguientes caracteristicas (Redondo,
1992:44):

* Esuninstrumento simple y sencillo que ayuda en la toma de decisiones
de inversion.

e Permite que se pongan en contacto prestamistas y prestatarios muy
alejados geograficamente, careciendo los primeros de los recursos
necesarios para enjuiciar la calidad crediticia de los segundos.

. Intenta hacer comparables entre si los diferentes mercados e
instrumentos de crédito, de manera que si dos emisiones ostentan la
misma calificacién soportan el mismo grado de riesgo crediticio.

*  Su validez hace referencia a una fecha determinada, pues por ejemplo,
un cambio en la situacién econémico-financiera del emisor podria
provocar un cambio en el rating

La mayoria de los trabajos que estudian el contenido informativo del rating
lo analizan teniendo en cuenta la respuesta del mercado ante un aumento o
disminucién del rating, prestaindose menor atencion a la colocacion del rating
en la Lista de Vigilancia (es decir, colocacion del rating bajo vigilancia u
observacion) de las agencias. El objetivo de este trabajo se centra, precisamente,
en conocer la respuesta del mercado espafol ante la colocaciéon en dichas
Listas del rating de una entidad, centrandonos solamente en las Listas de
Vigilancia de las tres grandes agencias, Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch
IBCA.

El articulo se estructura como sigue: tras una breve introduccion, se
comentan los aspectos fundamentales de la Lista de Vigilancia asi como las
conclusiones mas destacadas de los trabajos que la han estudiado. En la seccion
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tercera, se recogen los aspectos metodologicos referentes tanto a la muestra
como a la metodologia aplicada. La cuarta secciéon presenta los resultados
obtenidos en el mercado espafiol. Finalmente, se resumen las conclusiones
mas significativas del estudio.

2. LA LISTA DE VIGILANCIA Y LA REVISION DE LOS TRABAJOS
QUE LA HAN ANALIZADO

El proceso de calificacién de un emisor o una emision, no acaba cuando la
agencia de rating concede la calificacion, sino que ésta realizara durante toda
la vida de la emision un seguimiento del rating otorgado y como consecuencia
del mismo, a veces las nuevas condiciones del emisor requieren la
reconsideracion del rating, Cuando esto ocurre, la agencia lleva a cabo una
revisiéon preliminar que puede desembocar en la inclusiéon del emisor en las
llamadas Listas de Vigilancia, tras la cual se realiza un amplio analisis, que
puede incluir una reunién con la direccién de la empresa; se hara una evaluacion
y se tomara una decisién de rating, que puede consistir en un aumento, en una
disminucién o en una confirmacién del mismo. Cuando la agencia termina de
analizar a la empresa bajo revisiéon y toma la decision de confirmar, subir o
bajar el rating, ésta abandona la Lista de Vigilancia.

Por tanto, en muchas ocasiones, la modificacion del rating viene precedida
por un anuncio previo, al colocar las agencias el rating del emisor en las citadas
Listas, antes de realizar un cambio definitivo en los mismos. Con estas Listas
se comunica a los inversores qué entidades pueden ver modificadas sus
calificaciones proximamente, al estar siendo objeto de revisién por la agencia
de calificaciéon. El objetivo de estas Listas es mantener informado,
constantemente, a los inversores sobre la calidad crediticia de las entidades
calificadas.

La Lista de Vigilancia es denominada CreditWatch por S&P, Watchlist por
Moody’s y RatingAlert por Fitch IBCA?. Ahora bien, no todos los cambios

3. La Lista de Vigilancia mas antigua es la CreditWatch creada en Noviembre de 1981, en gran
medida como reconocimiento de que la revision de un rating puede llegar con cierto retraso al
mercado (Wansley y Clauretie, 1985:31). Posteriormente, las otras agencias también crearon sus
Listas de Vigilancia. La Lista de Vigilancia de IBCA, posteriormente Fitch IBCA, se denominaba
RatingWatch.
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que realizan las agencias vienen precedidos por su colocacién en las mismas,
ni todas las entidades bajo revisiéon aparecen en ellas, ni la inclusiéon en la
misma significa que el cambio en el rating sea inevitable. Las emisiones son
colocadas en estas Listas cuando se produce o se espera que se produzca un
acontecimiento que pueda afectar a la calidad crediticia del emisor,
considerandose necesario disponer de informacion adicional para tomar una
decision acerca del rating de dicho emisor, debido a que la informacién poseida
es incompleta, no siendo posible tomar de forma rapida la decisiéon de cambiar
o mantener la calificacién. Por ejemplo, cuando se analiza una nueva emision,
el analisis al que se somete al emisor puede provocar que se revise el rating de
la deuda ya calificada, y esto no suele estar precedido por una colocacién en la
Lista de Vigilancia. Los ratings colocados bajo observacion abandonan la Lista
cuando se toma la decision sobre la modificacion o confirmacion de los mismos.

Cuando una emision es colocada en la Lista de Vigilancia se indica la
posible direccién que puede tomar el rating:

* Positiva, indica que el rating puede ser subido.
* Negativa, indica que el rating puede ser bajado.

* En desarrollo (Developing o Evolving), indica que el rating puede ser
subido, bajado o confirmado.

Existen diversos estudios, fundamentalmente, sobre el mercado
estadounidense y la Lista de Vigilancia de Standard & Poor’s que, aprovechando
la colocacién de una emision en esta Lista, intentan determinar el contenido
informativo del rating y la influencia del mismo sobre el precio, tanto en el
mercado de bonos como en el de acciones ordinarias y preferentes.

Wansley y Clauretie (1985:41) analizan el mercado de acciones ordinarias
y el de bonos, obteniendo que, en ambos, los precios reaccionan
significativamente cuando una empresa es colocada en el CreditWatch para
una posible bajada del rating de sus bonos y de forma muy débil (practicamente
inexistente) a los anuncios de posibles subidas del rating, y que no hay reacciéon
cuando el rating es posteriormente confirmado o subido, pero si cuando es
disminuido. Ademas, el mercado de bonos parece ser menos eficiente que el
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mercado de acciones a la hora de responder a la colocaciéon de una empresa
por razones negativas en la Lista de Vigilancia. En este articulo, se hace
mencion al estudio de Cook (1983), en el que también se llegd a la conclusion
de que la colocacién de una empresa en el CreditWatch proporciona
informacién y que cuando la empresa es colocada en dicha Lista por razones
negativas, el mercado no reacciona igual si su rating es, posteriormente,
confirmado o bajado. En la misma linea, Holthausen y Leftwich (1986:57,
79, 85) sefialan que la colocaciéon de una firma en el CreditWatch tiene un
efecto significativo sobre el precio de las acciones ordinarias, tanto si se trata
de una potencial subida del rating de bonos (reaccién positiva) o una potencial
bajada (reaccién negativa); y que las resoluciones de esta Lista proporcionan
menos informacién que los cambios en el rating no precedidos por anuncios
en el CreditWatch, pero mostrando el mercado reaccion significativa tanto si
el rating era aumentado, disminuido o confirmado.

Por su parte, Hand, Holthausen y Leftwich (1992:752) llegan a la
conclusion de que el precio de las acciones y de los bonos se ve afectado por
los anuncios de inclusion en la Lista de Vigilancia (ya sea por motivos positivos
O negativos).

Resultados contrarios obtienen Wansley, Glascock y Clauretie (1992:747),
que no encontraron indicios de que se produjera en el mercado de bonos un
efecto anuncio alrededor de la fecha de colocacién de un bono en el
CreditWatch, lo que indica que la colocaciéon en dicha Lista no constituye
nueva informacioén, observando que la magnitud del efecto anuncio de una
reduccion en el rating no parece depender del hecho de que el bono haya sido
colocado previamente en el CreditWatch. Por otra parte, Barron, Clare y
Thomas (1997:506) no encontraron reaccién en el mercado de acciones cuando
el rating de una entidad es colocado en la Lista de Vigilancia con implicaciones
negativas®. Este estudio es el unico de los mencionados hasta el momento que
no se realiza sobre el mercado estadounidense, sino que tiene por objeto el
analisis de la reaccion del mercado del Reino Unido.

4. La muestra para el caso de la colocacion de un rating en la Lista de Vigilancia con implicaciones
positivas es muy pequefia (sélo 2 anuncios).
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En lo referente a Espafia, en el trabajo de Verona Martel (1998:192, 216)
se concluye que el mercado de acciones espafiol reacciona ante la colocacion
de un rating en la Lista de Vigilancia de forma negativa cuando el rating es
colocado con perspectiva negativa y de forma positiva cuando el rating es
colocado con perspectiva positiva. Posteriormente, cuando la agencia toma
una decision sobre el rating de la entidad que previamente habia sido colocado
bajo vigilancia, la reaccién del mercado espafiol es también estadisticamente
significativa en el caso de disminuciones de rating, pero no se observa reaccion
en el caso de subidas o confirmaciones de rating. Ademas, en dicho estudio se
constata que la reaccioén del mercado es mayor ante los anuncios no precedidos
por la colocacién previa del rating en estas Listas de Vigilancia que ante los
anuncios precedidos por su colocaciéon en dichas Listas.

Por otra parte, Wansley, Elayan y Maris (1990:265, 271, 284) centran su
analisis en una muestra de acciones preferentes que son colocadas en el
CreditWatch, viendo posteriormente modificado o confirmado su rating, Sus
resultados muestran que la Lista de Vigilancia proporciona informacién al
mercado y puede reducir la sorpresa asociada con el subsiguiente cambio de
rating, pero que también puede ser una sefial algo errénea porque alrededor
del 50% de las emisiones que componen su muestra, que fueron colocadas en
dicha Lista en el perfodo objeto de estudio por razones negativas, no ven
disminuido su rating sino confirmado. Ademas, encontraron que la reacciéon
del precio de las acciones preferentes es significativa s6lo cuando la empresa
es colocada en dicha Lista por razones negativas y, posteriormente, su rating
sufre una disminucion.

En general, los estudios consideran que la colocacion de una empresa en
la Lista de Vigilancia proporciona nueva informacién al mercado, sobre todo
en el caso de posibles bajadas de rating (reaccionando el mercado de forma
negativa), pues la reacciéon ante posibles subidas es mas débil, permitiendo,
por tanto, enviar una sefial al mercado acerca de noticias importantes sobre
una empresa que puede ver modificada su calidad de crédito. Cuando una
empresa abandona la Lista de Vigilancia con el anuncio de una bajada de su
rating, también se observa reaccién negativa en el mercado, pero no se produce
reaccion cuando el rating es confirmado o subido.
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La colocacién en estas Listas puede reducir la sorpresa asociada con el
posterior cambio del rating, proporcionando menos informacién que los
cambios de rating no precedidos por el anuncio previo que supone la colocacién
de una empresa en la Lista de Vigilancia.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS: MUESTRA OBJETO DE
ANALISIS Y METODOLOGIA UTILIZADA

En lo referente a la muestra objeto de investigacion, ésta queda constituida
por los anuncios de rating relativos al colectivo de empresas calificadas, por
las agencias Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch IBCA, que cotizan en el
mercado bursatil de renta variable, ya sean entidades financieras o no
financieras, publicas o privadas, pero referidos a colocaciones y abandonos en
la Lista de Vigilancia, de los ratings a largo plazo, a corto plazo, individual y
legal, siendo el periodo objeto de analisis® de 1987 a 1999. No obstante, los
anuncios corresponden fundamentalmente a las tres primeras modalidades,
ya que los movimientos del rating legal no acompafiados de movimientos en
otros ratings son muy poco frecuentes®.

Durante el periodo objeto de estudio se han producido 40 anuncios de
colocacion del rating en las Listas de Vigilancia, si bien como algunas empresas
han visto su rating colocado el mismo dia bajo observacién por distintas
agencias los anuncios se reducen a 33, de los cuales 6 quedan excluidos por
los motivos de contaminacién que seran comentados a continuacién. La
muestra, por tanto, queda formada por 27 anuncios, de los cuales 19 han sido
colocados con perspectiva negativa, 7 con perspectiva positiva y 1 con
perspectiva en desarrollo, que no sera objeto de analisis.

Las empresas seleccionadas no son las unicas entidades que estan
calificadas en Espafia, existen otras pero no cumplen el requisito de cotizar en

5. Antes de 1987 no se han localizado anuncios, pues practicamente ninguna entidad de las que
componen la muestra estaba calificada antes de esa fecha.

6. Concretamente, solo existen dos modificaciones del rating legal no acompafiadas de cambios en
otros ratings.
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el mercado de renta variable, que hemos establecido, para formar parte de la
muestra, al ser Cajas de Ahorro, Ayuntamientos, Comunidades Auténomas o
entes publicos.

Para obtener los anuncios hemos consultado los principales diarios
econémicos de Espafia (Expansion, Cinco Dias y La Gaceta de los Negocios).
Con la finalidad de tener la seguridad de que todos los anuncios realizados por
las agencias son incluidos en la muestra objeto de estudio, se han mantenido
contactos telefénicos con las agencias.

A la hora de realizar el andlisis se han excluido todos aquellos anuncios
que podrian estar contaminados, es decir aquéllos que han coincidido en el
dfa de su publicacién o en los dias proximos a ella con otros acontecimientos
que podrian haber influido en el precio de las acciones, impidiendo conocer el
verdadero efecto que provoca el anuncio relativo al rating en el mercado de
renta variable, como anuncios de pago de dividendos, informacién sobre
resultados econémico-financieros de la empresa y ampliaciones o reducciones
de capital. También, fueron excluidos los anuncios de aquellas empresas cuya
contratacion infrecuente dificultaba su analisis posterior.

En relacién a la metodologia utilizada, es la denominada estudio de eventos,
que tiene por objeto detectar si se producen rendimientos anormales
significativos estadisticamente ante los anuncios de rating a lo largo del periodo
objeto de estudio. Para ello, es preciso calcular en primer lugar el rendimiento
obtenido por el titulo en el mercado y el rendimiento esperado del titulo en
cada momento del tiempo; posteriormente se determina el rendimiento
anormal, y finalmente, se aplica un test estadistico con el fin de conocer si
tales rendimientos anormales son significativos.

En el estudio se trabaja con informacién diaria de precios, lo que permite
observar el efecto que se produce en los precios el dia exacto del anuncio,
hecho que no se puede apreciar con tanta claridad si la informacién es tomada
mensual o semanalmente.

El rendimiento anormal viene dado por la diferencia entre el rendimiento
obtenido por un titulo en el mercado en un momento determinado, ajustado
por dividendos y ampliaciones de capital, menos el rendimiento esperado para
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dicho titulo en ese momento estimado segin el modelo de mercado, cuya
expresion es la siguiente’:

RAit - ]th - (O(‘i + Bi Rmt)

donde,

RA,, rendimiento anormal del titulo i en el momento t.
R, rendimiento obtenido por el titulo i en el momento t.

R _, rendimiento del mercado medido a través del Indice General de la

mt

Bolsa de Madrid en el momento t.

o. y B, parimetros del modelo de mercado estimados por minimos

cuadrados ordinatios.

Los parametros 0. y P, son estimados a lo largo de un periodo de 150
dias, del dia +61° al dia +210. Holthausen y Leftwich (1986:67) consideran
que los resultados obtenidos en intervalos muy cortos de tiempo, como dos o
tres dias alrededor de la fecha del anuncio no son sensibles a la eleccion del
periodo de estimacién, y que el periodo mas apropiado para hacer la estimacion
es el posterior al anuncio porque asi se incorpora cualquier cambio asociado
con el anuncio de rating,

En nuestro estudio hemos tomado como difa 0, el dia en que se publica en
prensa que el rating de una entidad se ha colocado o ha abandonado la Lista
de Vigilancia de una de las agencias de calificacién consideradas en el estudio.

Una vez estimados los rendimientos anormales, éstos son sometidos a
unas pruebas estadisticas al objeto de determinar si la reacciéon del mercado
ante los anuncios de rating es en términos estadisticos significativa o no,

7. Los datos referentes a las cotizaciones diarias y al indice General se han obtenido de la Bolsa de
Madrid.

8. Lano consideracion de los 60 dias mas préximos a la fecha del anuncio para realizar la estimacion
pretende eliminar aquellos datos que pudieran estar afectados por el evento que se estudia.
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considerando como hipétesis nula que los rendimientos anormales no son
diferentes de cero. Para ello se ha utilizado el test estadistico no paramétrico
de Corrado (1989), que tiene igual poder y buena especificacion que el test de
Wilcoxon (Corrado, 1989:387-388). Autores como Campbell y Wasley
(1993:73), Cowan y Sergeant (1996:1731) y Martin Ugedo (2003:241),
comentan su buena especificacion y recomiendan su uso. Este test consiste
en transformar la serie temporal de rendimientos anormales de cada titulo en
rangos. Si denominamos K al rango del rendimiento anormal (RA. ) del titulo
1, nos queda que:

K = rangoRA),  t= -60,..., +210,

considerando una serie temporal de 271 dias’, donde el rango (K ) variara
de 1 a 271, indicando el rango 1 el rendimiento anormal mas pequefo;
asignando un rango a las rentabilidades anormales que componen tanto el
periodo de estimacién como la ventana.

El test de Corrado para el dia 0, queda definido de la siguiente forma:

l N
i -K
N;(Kn )

S(K)

Siendo N el nimero de anuncios que componen la muestra para el dia

considerado, K el rango medio, y calculindose la desviacién tipica (S(K))
usando la muestra completa de 134 dfas.

9. Se ha considerado un periodo temporal de 271 dias similar al utilizado por Corrado (1989) que fue
de 250 dias (del dia -244 al dia +5). Este test se comporta como una normal.
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El test de Corrado para analizar un perfodo de mas de un dfa, por ejemplo
la ventana formada por el intervalo (a=+1, b=+3), vendra dado por la siguiente
expresion’:

4. RESULTADOS OBTENIDOS

En primer lugar, se centra el analisis en la reaccién experimentada por el
mercado ante los anuncios de colocacién de la calificacion de una firma bajo
vigilancia con perspectivas negativas. En este caso, tales anuncios corresponden
a 8 empresas, de las que 5 son entidades financieras y 3 son entidades no
financieras. Los resultados obtenidos (tabla 1) reflejan que la colocaciéon en
estas Listas para un posible descenso del rating da lugar a rendimientos
anormales negativos en el 78,5% de los casos, para el dia 0, siendo éstos
significativos estadisticamente, a un nivel de confianza del 95%,; se aprecian
rendimientos anormales negativos desde el dia -2 hasta el dia +3, que no son
significativos estadisticamente. Esto indica que el mercado de acciones
responde al anuncio realizado por la agencia de rating, y al no ser significativos
los rendimientos anormales antes del momento del anuncio nos refleja que la
informacién que se proporciona no era conocida por el mercado, con lo cual
las agencias de rating estan aportando informacioén novedosa sélo con colocar
bajo vigilancia el rating de una entidad; de hecho, las Listas de Vigilancia
fueron creadas con la finalidad de eliminar la critica que se hacia a las agencias
de rating en relacion a que, en ocasiones, daban a conocer con cierto retraso
las variaciones en la solvencia de las empresas calificadas.

La reaccién desfavorable del mercado se puede explicar en base a las
particulares circunstancias que atraviesan las empresas bajo observacion, las

10. Expresion recogida en el trabajo de Gonzalez Méndez y Gonzalez Rodriguez (1997), quienes
aplican este test, ya que en el trabajo original de Corrado (1989) soélo se recoge la férmula para un
dia, no para un periodo de varios dias.
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cuales son apuntadas por las agencias para sustentar tal decision®, entre las
que se pueden citar, el alto riesgo de las nuevas inversiones realizadas, el
fuerte incremento de los problemas crediticios de la entidad y las inesperadas
caidas de los beneficios unido a la preocupacion sobre las perspectivas futuras
del mismo.

Estudios realizados sobre el mercado estadounidense como los de Wansley
y Clauretie (1985), Holthausen y Leftwich (1986) y Hand, Holthausen y
Leftwich (1992), y el relativo al mercado espanol realizado por Verona Martel
(1998), llegan también a la conclusiéon de que la inclusion en estas Listas con
perspectiva negativa tiene un efecto significativo sobre los precios de las
acciones®, pero no coincide con el estudio de Batron, Clare y Thomas (1997)
sobre el mercado del Reino Unido, que sostienen que la colocacién en estas
Listas no tiene un efecto claro sobre el precio de las acciones.

En relacion al efecto que produce la colocacion en la Lista de Vigilancia
con perspectiva positiva, contamos con 7 anuncios, correspondientes a 5
empresas (financieras y no financieras, a partes iguales).

Los resultados de los tests muestran una reaccién significativa, a niveles
de confianza del 95%, y favorable en el dia del anuncio (siendo 83,3% de los
rendimientos positivos), pero también indican que existe reaccion del mercado
en el perfodo posterior y anterior al dia 0, pero a diferentes niveles de confianza.
A pesar de ello, la mayor reacciéon del mercado se centra en el momento en
que la agencia hace publica su decisiéon (tabla 3).

Estudios realizados sobre el mercado estadounidense como los de
Holthausen y Leftwich (1986) y Hand, Holthausen y Leftwich (1992) y sobre
el mercado espafiol como el de Verona Martel (1998), llegaron también a la
conclusiéon de que los anuncios de posibles subidas de rating tienen un
contenido informativo. Sin embargo, Wansley y Clauretie (1985) afirman que
la reaccion del mercado es muy débil ante estos anuncios.

11. La informacion referente a los motivos que han provocado los cambios de ratings se han extraido
de los articulos publicados en la prensa relativos a dichas modificaciones.

12. La evidencia empirica sobre la reaccion del mercado ante los anuncios de colocacion de un rating
en la Lista de Vigilancia no es muy extensa, pues estas Listas comenzaron a ser utilizadas a
principios de los afios ochenta, concretamente fue Standard & Poor’s la primera agencia en utilizarla
en el afio 1981.

205



Maria Concepcioén Verona y José Juan Déniz: Contenido informativo de la colocacién de un rating en la...

TABLA NO.1
Resultados obtenidos ante la colocacion del rating bajo
observacion
PERSPECTIVA DiAS RENDIMIENTOS TEST DE %RAC<(
ANORMALES CORRADO
ACUMULADOS
(-45,-2) -0,0111 -0,2352 52,6
NEGATIVA (-10,-2) 0,0043 1,0081 46,8
(n® anuncios=19) | (-1,0) -0,0181 -2,6937 71,4
(n® empresas=8) 0 -0,0153 -2,7948 78,6
(0,+1) -0,0220 -3,2207 75
(+2,+10) -0,0135 -0,9105 57,1
(+2,+45) 0,0468 1,6702 49.8
(-45,-2) 0,0406 1,4638 458
POSITIVA (-10,-2) -0,0137 -0,2274 53,7
(n” anuncios=7) (-1,0) 0,0912 2,5310 25
(n° empresas=5) 0 0,0295 2,0517 17
(0,+1) 0,0405 1,9262 25
(+2,+10) 0,0089 -0,4713 51,9
(+2,+45) -0,064 -1,8588 54,2

Después de un periodo bajo observacién, las agencias toman la decision
acerca del rating de esas entidades, confirmandolo o modificandolo. La
resolucion tomada por la agencia no siempre coincide con la direccién que
indicaba la perspectiva bajo la que fue colocado el rating, En el caso espafiol,
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las resoluciones tomadas por las agencias, como se puede observar en la tabla
2, estan bastante acordes con la perspectiva positiva o negativa con la que
fueron colocadas las calificaciones en la Lista de Vigilancia®.

TABLA NO. 2

Resoluciones de los ratings colocado bajo vigilancia

LISTA DE BAJADA | SUBIDA | CONFIRMACION TOTAL SIN
VIGILANCIA: DEL DEL DEL RATING | RESUELTOS | RESOLVER
PERSPECTIVA | RATING | RATING 31/12/99 31/12/99
NEGATIVA 16 0 11 27 0
POSITIVA 0 8 2 11(2) 0
EN 0 1 1 2 0
DESARROLLO
TOTAL 16 9 14 40(a) 0

(a) Una entidad fue colocada bajo observacién por motivos positivos, retirandose el rating al
dejar la agencia de calificarla.

Tales resultados permiten afirmar que si un rating es colocado con
perspectiva negativa, al abandonar la Lista éste sufrira, en el peor de los casos,
una disminucién y en el mejor una confirmacion, pero no es probable que el
rating se vea aumentado. En el caso de la colocacién bajo observaciéon por
motivos positivos, podriamos afirmar lo mismo, que no es muy probable que
el rating abandone dicha Lista con una disminucioén, sino que lo mas frecuente
es que el rating sea aumentado o confirmado.

13. La tabla 2 se ha realizado con la muestra total, incluidos los anuncios contaminados. Sin embargo,
el analisis de la reaccion del mercado ante el abandono de las Listas de Vigilancia se realiza en
base a la muestra no contaminada.
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El tiempo que se tarda en tomar la decisiéon de que una entidad bajo
vigilancia vea su rating confirmado o modificado varfa bastante. La mayoria
de los ratings no han estado en observacion mas de 155 dias, siendo muy
pocos los anuncios que estan bajo vigilancia menos de 30 dias o mas de 240
dfas. No se observan diferencias cuando el rating se aumenta, se confirma o
se disminuye, en cuanto a los dias que han transcurrido hasta que el rating
abandona la Lista de Vigilancia; aunque la variacién es mas acusada en las
bajadas donde el rating de algunas entidades sélo ha estado en vigilancia 15
dias, otros alrededor de 150 dias, y otros cercanos a los 300 dias.

En lo relativo al analisis del impacto que produce la resoluciéon de las
calificaciones que previamente habian sido colocadas bajo observacion, los
resultados obtenidos cuando se abandona la Lista con un descenso en el rating,
muestran rendimientos anormales negativos en el dfa 0, que no llegan a ser
significativos a un nivel de confianza del 90%, lo mismo sucede con los
rendimientos que se producen con posterioridad y con anterioridad al dfa 0, o
en ventanas mas amplias. La respuesta del mercado ante estos anuncios de
disminucién no es muy elevada, y se explica porque estas bajadas de rating
venfan precedidas de un anuncio previo. El mercado ya tenfa informacion
acerca de lo que podria suceder con el rating de estas entidades, pero a pesar
de ello la reaccién sigue siendo negativa como es de esperar cuando la calidad
crediticia de una firma desciende. La conclusién de que la resoluciéon de la
Lista de Vigilancia con disminucion del rating no produzca un efecto negativo
significativo sobre el mercado, no coincide con la obtenida en distintos estudios
estadounidenses como el de Wansley y Clauretie (1985) y Holthausen y
Leftwich (1986) o en el estudio de Verona Martel (1998) referido al mercado
espafiol, en los que la respuesta del mercado era, también, desfavorable pero
significativa.

Al valorar el impacto ocasionado cuando un rating abandona la Lista con
un aumento de calificacién, los resultados obtenidos permiten decir que no
existe una reaccion significativa estadisticamente del mercado ni en el dia 0,
ni antes ni después de dicho momento, a pesar de que se observa que la
respuesta del mismo es positiva.
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La conclusién obtenida de no reaccién significativa del mercado cuando
el rating es resuelto con una subida es compartida por Wansley y Clauretie
(1985) y Verona Martel (1998), sin embargo, ante este tipo de anuncio
Holthausen y Leftwich (1986) si encontraron reaccién significativa a efectos
estad{sticos.

Cuando un rating abandona la Lista de Vigilancia cabe también la
posibilidad de que el rating sea confirmado en vez de modificado, aunque la
perspectiva asi lo indicara. En este caso, no se observa reaccion significativa
del mercado; conclusiéon obtenida también, en estudios como el de Wansley y
Clauretie (1985) y Verona Martel (1998), pero no en el de Holthausen y
Leftwich (19806).

5. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se analiza la reaccién del mercado de acciones
espafiol ante el anuncio de colocaciéon de un rating en la Lista de Vigilancia de
las agencias Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch IBCA, durante el periodo
1987-1999. Los resultados obtenidos permiten afirmar que el mercado espafol
reacciona de forma negativa y significativa cuando una agencia anuncia que la
calificacién de determinada entidad sera colocada bajo observacién para una
posible disminucién, tornandose positiva y significativa tal respuesta del
mercado cuando se anuncia que la colocacion del rating en la Lista de Vigilancia
es para realizar posiblemente un aumento del mismo. En cambio, cuando se
abandona la Lista no se produce reaccion significativa del mercado, ya se
anuncie un aumento, una confirmaciéon o una disminucién de la calificacion.

Por tanto, se puede decir, que el rating aporta nueva informacion al mercado
contribuyendo a reducir los problemas derivados de las asimetrias informativas
existentes en los mismos, y que el mercado espafiol reacciona ante este tipo
de anuncios de forma similar a otros mercados como el estadounidense, pais
en el que tuvo su origen y en el que ha adquirido un gran desarrollo.
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