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RESUMEN: El presente trabajo wnaliza I resceion en el precio de las acciones asneinda
ulu epimubicacion del resultadn de procesus de revisiones de calificociones de crédito
realizaces por agencias de roring, Fornin parte de Ly muestra un wotal de 66 animcios referidos
L empresis espaiulas que dusadle ¢l perfodo 1987-1995 han experimentado nevisiones en lus
calificaciones atorgadas por lus sgencios de ratfng de mayor presugice (Stundard and Poor's,
Moudy's ¢ IBCA), Los resultados hun puesta de manificstn que sxiste ung eaida significativa
en el precio de Loy acciones unte revisiones e la baja de la calificacion crediticl de |
Empresis, mientis que s aumentos del raring inicamente dan fugar o una similor reaccisn,
wumgue: de sipno confrao, cuando ol mercado no dispone de informacian fue - perrit
anticipar le mejors en el rasing, !
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ABSTRACT: The aim of this study is o inualyse the reaction of the stocks” price arcund
revisions of hond rapg, The sample is mude wp of 66 annooncements of Spanish [irms that
have experimented in the period 1987-1995 changes in bond rating by the agencics witly
largest pepulation. The esults of the sludy show o negulive stock's price reaction: aroumnd
almouncements of downgrades, while the bond uperades only ieply o similar reaction of (e
stucks” price, but positive, when fnvestors don'L betieve that there will be a favourable revision
of the rating.
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1. Imtroduccion

Las agenciay de calificacidn tienen por objeto valorar Ia calidad de lus emisiones
¥ la solvencia de los emisores de determinados activos linancieros para afrontar ¢l
pago de los rendimientos periddicos de los mismos y In amortizacion de su principal,
Lu cuhificacion sigue un procedimiento comin, independientemente de la ageneiu
que lo realice, y que tiene en cuenta aspectos que afectan al entorno ccondmico ¥
politico de los mercados en los que opera la entidad emisora y al propio prestatario,
Las agencias celebran reuniones con sus clientes al objeto de mantener actualizada
lu documentacion que respalda las calificaciones asignadas, revisdndose ésias pe-
riddicamente en funcidn de la evaluscion de las circunsiancias que afectan al
Lrsor,

La posibilidad por parte de las agencias de calificacion de disponer de informa-
cion de mayor calidad a la utilizada por el resto de participantes en los mercados
financieros determina que lus calificaciones obtenidas por las empresas puedan
transmitic informacion sobre la calidad de las mismas, til no sélo para los partici-
pantes en el mercado de renty fija sino también para los participantes en todos los
mercados linancieros. En este sentido pudicra existir una reaccion significativa en
¢l precio de los titulos de lus empresas sometidas a procesos de revision de su raring
que refleje lu informacidn transmitida al mercado por parte de la agencia de califi-
caciin,

No obstante, la utilizaciin de los precios de las acciones para examinar el
contenido informative de un cambio en el rating puede dar lugar o un resulado
ambiguo. Asi, se espera que exista un contenido informalivo del mismo signo que
Ia revision de lu calificacién crediticia, dando lugar a una reaccidn positiva en la
rentabilidad de las acciones ante anuncios de revisiones al alza y una respuesta
negativa ante anuncios de disminuciones de Ia ealificacidn. Micniras, por otra parte,
podria existir un efecto redistributivo de riqueza que diese lugar al resultado opues-
to. Asi, 51 una rebaja en la calificacion crediticia de una empresa es debida a que
se prevé un incremento en el endendamiento que significard una transferencia de
riqueza de los acreedores a los accionistas, los precios de los titulos de renta fija
caeriin mientras que los precios de las acciones subirvdin |,

Trabajos previos realizudos parn el caso estadounidense han valorado ¢l electo
de las decisiones de las agencias de calilicacidn sobre los participantes en los
distintos mercados [inancicros, tanto de renta fija como de renta varable. Los
diferentes estudios que han analizado la reaccidn del precio de los titulos de renta
fija ante cambios en el raring de las empresas no han dada lugar a una evidencia
concluvente, WensTem (19771, HEvsMious: ¥ SARTORIS (1976) v WakeMaw (1978
no hallan una respuests en el precio en tomo a anuncios de cambios en el rarng.
Oros estudios, entre los cuales podemaos mencionar los realizados por Katz (1974),
Gricr y Katz (1976), Tnoram er al. (1983), Hann er al, (1992) vy Wansiiy ef al.

! En este sentido, Gon y Eperiveion (1993) han constutido gue existe ung repccicn diferencial en
Ins rebajas de la culificucidn crediticia segiin el motivo que haya ordginado fa variocicn en b calificacitn,
Mo obstiele, e evideneia emplrica existente ha puesto de manifiesio que predomina el efecto infarmativo
en lu reaceicn del precio de Jas acciones ante cambios en el rofng frente o un efecta derivado de un
transterencia de riquess entre acreedones v accionistas,
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(1992) ponen de manifiesto reucciones significativas en el precio de los tiulos de
deunda.

Porlo que se refiere o la respuesta en el precio de las acciones ante similares
cventos, los resultados han sido también escasamente clarificadores. Asf, mienuas
Piwcnes vy SmcLeToN (1978) v Wakeman (1978) no han encontrado reacciones
significativas en el precio de las acciones ante anuncios de cambios en el rasig;
GRIFFIN ¥ SANVICENTE (1982), Stcken (1986), HoLtrauses v Lerrwicn (1986, Hann
et all (1992}, Hyvee y Liv (1992), Gon y Enesscion (1993) y Navar v Rozerr
(1994 han constatado la existencia de un efecto de los anuncios de variacidn de las
calificaciones crediticias sobre el precio de las acciones, Listos dltimos estudios,
aquellos que han hallado reacciones significativas en los precios de las acciones
anle cambios en las calificaciones crediticias, han puesto de manifiesto la existencia
de un contenido informativo en las rebajas de rating, mientras que no ocurria lo
mismo para las alzas de la calilicacion. Capino y Carnone (1994) han analizado ¢l
caso espaiol, mostrando un clecto significativo sobre los precios de lus acciones
cuando se trata de una mejora en la calificacion crediticia.

La reaccion esperada en los precios de los Giulos ante variaciones en las
calificaciones crediticias puede no manifesturse s el mercado ha descontado pro-
viamente ln informacidn, que cs conocida con anterioridad a la divalgacion del
resultado del proceso de revision. Algunos de los estudios mencionados anterior-
mente han argumentado gue la rentabilidad de los activos financicros en el perioda
previc o la variacidn en la calificacidn, pone de manifiesto una reaccidn lenta por
parte de las agencias de rating o inlormacion ya incorporada en los precios de los
titulos, Ll cardcler conlinuo de la variable objetivo —riesen de eréditn— v el
cardcter discrelo del instrumento de medida —categorias de rating— hacen que
podamos esperar rencciones en el precio de los titulos en momentos previos al
anuncio de una variacidn en la calificacion crediticia, No obstante, la existencia de
una reaccion significativa ante la noticia del resultado.de un proceso de revision del
rating serd evidencia de gue Jas agencias de calificacidn proporcionan informacian
no incormpaorada en el precio de los titulos.

D T dualidad en la evidencia empirica y ¢l Gempo transcurrido desde que
lis empresas espafolas comenzaron u someterse o evaluacion nos parece oporiuno
analizar el efecto que sobre el precio de las acciones tiene el anuncio de cambios
en la calificacion dada por las agencias de rorting mis impormtes (Moody's,
Standard and Poor's e TRCA), La razdn para la eleccion de los precios de las
acciones ¥ no el de los tlulos de renta {ija pars analizar el efecto de cambios en el
varting hay que buscarla en la infrecuencia en la negociacion de los titwlos de renta
fija que restringiria de forma importante el nimero de anuncios que constituirian la
muesiri

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma. En la seccidn segunda
se describe la hase de datos utilizada v los pasos seguidos en la seleccidn de la
misma. En la tercera seceidn se presenta o metodologla wiilizada, Los contrastes
realizados v los resultados obtenidos componen la cuarta seecidgn. Por dltimo, se
extraen las conclusiones mds relevantes.
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2. Datos ¥ seleecion de la muesira

La reaccidn en el precio de lus scciones ante revisiones en la calificacion
crediticia otorgada o empresas espaiiolas se realiza siguiendo la metodologia del
estudio de eventos. Esta metodologia ha sido ampliamente utilizada para analizar
la reaccidn de los mercados linancieros ante determinados eventos considerados
como relevantes. La metodologia del estudio de eventos exige, en primer lugar,
identificar las fechas en que se producen los acontecimientos susceptihles de alterar
el precio de los aclivos linancicros. Por esta razdn, el primer paso en la realizacion
deTa investigacion ha consistido en la identificacion del momento en gue el mercado
conoce el resultado de la revision elecluada por las agencias de paning. Las fechas
de las revisiones de lus calificaciones han sido obtenidas mediante consulla de los
principales diarios econdmicos durante el perfodo comprendido entre enero de | 987
v diciembre de 19935, La fecha de anuncio, dia (), para cads observacion es el dia
engue lu noticia de Ta nueva calificacidn aparece en la prensa 2 La seleceion de Ta
muestra de anuncios a utilizar se ha realizado eliminando todas 1as observaciones
pari las cuales, durante La ventana del evento, aparecia en los diarios cecondmicos
otra informacidn relativa a la empresa *. Bsta depuracion de la muestra fue realizads
con la finalidad de evitar que la transmision de informacidn motivada por otros
acontecimicntos incidicra sobre el andlisis contaminando el efecto especilico deri-
vado del proceso de revision del raring, Adicionalmente, se ha tenido en coenta que
no existiese coincidencia en el Hempo de los ammeios de variacion en la calilicacion
crediticia, de tal forma que cuando el cambio en el rating coincidfa en el mismae
din para dos o mis empresas se ha considerado como un tinico anuncio con el
objetivo de evitar gue la hipitesis de independencia de las rentabilidades  normales
e viese afectada (Bernarn, 1987,

La composicidn de Ta muestrn objeto de andlisis aparece en ¢l cuadro |, Una
vez realizado el proceso de depuracion sefialado, Ta muestra estd integrada par 66
anuncios que incluyen revisiones al alza (19), revisiones a la baja (28) v manteni-
micnlos de la calificacian (19). Mayoritariamente los anuncios de revisiones de Ia
calificacidn se refieren a entidades bancarias (57) —cuadro 2—, razdn por la cual
la agencia de calificacion que realiza el proceso de revision en la muyor pare de
los casos es I britinica IBCA 4,

Por o que se refiere a la distribocion temporal de los anuncios —cuadro 3—,
cibe decir que fundamentalmente las revisiones del rariig que forman parte de la
muesira s¢ cncucntran concentradas en el periodo 92-95, va que [ue duranie el

1 Can carficter generil, In apancion en el penddico se produce al din siguicnie 3 la comunicaciaon
de Lo revisidn por le agencin de calificacion,

? Este provedimiento de seleceion puede infraestimar |a respuesta del mercado ante los onuncios de
cambing en la calificacidn delido o que se eliminm sguellus observactones donde 1a agencin de rating
regpodide ripidumente o un evento o incluso o predice. Coanto mas ripida sen 1a respuesio de la arencin
s probuhilidad de gue o ohservacidn sca horada,

 Ey povsilele que en wn pals coma Espaiia donde dnicumente grondes cmpioais s¢ someien o procesos
de calificacion creditivie el contenido informativo de los cambios cn 1as DISm00as S8 mener con respeeto
al gue existicie en syuellos casns en que se produzean variaciones en el rading de smpresus peguefias
sthre lus que existe menor informmacidn. La mzon pari [ semplia presencie de entidades bancarias en 1a
muestea analizada hay que boscarda en gue son este tipo de empresas las qoe en Bspaiia mayoritarioeenle
son someldas o procesos de calificacion erediticia.

Faa
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CUADRG | —Composicicn de la muestra

M.° N
-iLI]uI'IL'j'iJ!i um]}n:s.w
Miimero total de anuncios de revision Je mating® .. ... ..o iy 16
Clasificacian segrin ol tipo de ameicio
dilsalea el st n g e G G T B (] 9
e L o T e T S T et e, D e LA LR 8 111
L P D B i 6 i o R b T A TR e 19 13
Clasificacidn sectorial
| Ry T R e P b TR S SN Tt W S T e iy 37 12
e T e i e R i A et e R & 2
L T B R e o L T e v e i B e e e & | 2
Clasificacion segtin la agencia de califfoacidn #%
Eratidardeond POt e rotiss st A redilnn fuan s i i 21 ]
147 Eel[3 0 T M A e e e T o e = 13 6
IIBCF\ 4] 12
Alzas
Stundard and Poor's . .. .. g 5
4 TR SR e e o R L e el i 2
12 e e e el SR e SR LR S K I 11 fi
Clras L 2 z
Retijoy
poLt LI A et s G S I il Y S N L o & b 5
i il oot O el LT ¢ LIS G- 0 Ues Sl LS et d 0 - & 4
L g e s e ey e g e I 8
e e s L bR i i i
Muantenimieros

atndRRd: And-Poor’s oo v SRR DAL e r 5
hipoiiS L O] e MR DA = iy S bR s e 2 2
1R R Rt e LT PR D T TR e T S S e e LT 14 4
] 1T o e L L L O T LI it R T T S s | 1 1

= Hriste coincidencia tzmporal en e] combio de la calificacion erediricia para distintos empresny, en
concreto el ndmere de anoncios disponihles fue de 75 pero aquellas revisiones en el raing que daban
lugar a Ly misma variacidn en el misma momente del Benpo par distintas empresas focron consideradas
covmie un tinico anuncie, siende el oinero de anuncies finul snalizado de o6,

#% Existe coincidencia de fa revision de la ealificacion pam una emprese por distintg ageneia de
culificueeiin,
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Cuanro 2 —Ewmpresas gue forman parte de la muestra

Empresa Muimens de anuncios
Xk ol Tl B e g b 1o ) b, ot ot et kL ey 2
Banes Espafiol de:Crédito: uu b dandds cablaovibe s 13
BaneoiBilban Mikcayni st bt ate bl S Hnibal i i
Banco Bxterior de Bspatin o sorsmiam s i nknn o 5
WA R | Sen e o PO i T oyt 1
L A e ]
| Rt T R T M N A D e vl Ll 9
Banco Hispano Amedcano ... oo nsn 5
2 TR T T Tl |1 o s et b s Bl o o ey 2 o Sy ALy L 4
SaTiT Bl i o Wl ihee SR LR AL Skl S e B L it e e TR 4
Baneoide Santmder s ey LSt snnt s st el 12
LT TR P gl T W e o O Vi e B o et ol |
I e e e e e B T M p Mot st 3
F e B e e P 3
Telpfinpansh s s b e e T e 2 g S 2
L e R e e I
]
{REAENEL AL M L B e Bl LU L b

* La diserepancia entre of nidmero de anuncios wwl que figeea en el cuadio 2 (75) v el que figura
en el coadro 1000 se debe a Lo coincidencia emporal de determinados anuncios, en cuve casa Ta solucian
adoprada consislio en formar carteras de tfolos pare aguellos eventos coincidentes en el Gempno. Ll
ndmern final de eventos analizados fue de 66,

CUADRO 3.—Distribucidn temporal de las revisiones de calificaciones crediticias

1987 | 1uss | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1904 | poos

| N de anuncios, -,
| N."de empresas. . - ..

0 7 8 1
f 4 5 5

Ln

B 16 2
9 7 7

ba b2
RN o ]

ano 1992 cuando las agencias de calificacién mds importantes —Moady's, Stan-
dard and Poor's ¢ IBCA— crearon filiales en Espafia.

Las revisiones al alza se clasifican como esperadas v no esperadas con la
finalidad de analizar las razones que motivan una reaccidn asimétrica por parte de
los mercados financieros anle anuncios de alzas v de rebajas de In calificacion
crediticia, Con este objelivo se plantea un modelo de expectativas de los cambios
en el rating basado cn el comportamiento del precio de las acciones en momentos
previos al anuncio de la revisidn, Se caleula la rentabilidad anormal acumulada en
el perindo desde —40 a —10, si esa rentahilidad es inferior a la rentabilidad media
de todos Jos anuncios de incrementos en el rating, la revisidn al alza tendrd el
carfcter de no esperada v de esperada si la rentabilidad anormal acomulada desde
=10 hasta — 10 ex superior a la media,
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3. Metodologia

La respuesta en el precio de las acciones en torno a los diss de anuncio de
nanciacidn ujena se analiza o partir del cdleulo de la rentabilidad anormal, gue se
define como la diferencia entre Ta rentabilidad realmente obtenida en un dia deter-
minado 3y la rentabilidad esperada segdn el modelo de mercado ® y que de no
producirse ningtin evento relevante para el precio de las acciones no deberfa de ser
sigmificativamente distinta de cero;

RA =R, —(Ga;+B R, [1]

donde RAj; es la rentabilidad residual, en exceso o por defecto, del titulo | en el dia
L. La rentabilidad realmente obtenida es el resultado de computar lus diferencias en
precin existentes, los dividendos pagados y las ampliaciones de capital 7. La esti-
macién del modelo de mercado se realizd utilizando cotizaciones en un intervalo
de 300 dias posteriores al momento del evento ® y gue van desde el dia +61
hasta +360, Se han excluido los dias en torno al anuncio para el cileulo de la
rentabilidad esperada tratando de evitar que ésta pudiese encontrarse sesgada por
la inclusicn del efecto motivador de la revisién de la ealificacidn. La estimacion de
la heta fue realizadn segin Conen er al. (1983) con la finalidad de corregir ¢l sesgo
e la misma ocasionado por la existencia de retrasos en cl ajuste de precios moti-
vados por In presencia de contratacion asincrona.
El estimador de la beta utilizado fue el siguiente:

ih N i) N 0
El- = hj +zu=l bj'“ +21I,=I hi' b
| ™ M g
H'z”:t h"l-;nn +z“=] bi:n—n 12]

7 El usa de datos diarios proparcions u imejor contraste al ser posible identiticar la fecha exacta
del eventa, Asimismo, lo utilizacian de rentabilidades diaeias ¥l wdentificacian de una ventang del
evento esteechy reduce Ta probabilidad de qoe los resultados abtenidos puedan deberse al efecto de otros
eventos. B especial, lu eancentracidn de lus rescciones en un pequefio nimery de dias permite aislur
Iog efeclus sohre ¢l precio debidos a la revision de la calificacin v al motivo o motives que originaron
la Tevisidn.

Y ORowWN v WakNER [1985) comstatan que el estudio de eventos busedo en el modele de mercado
con estimacidn por mintmos cuadrodos ordinarios ne presenta problemas de expecificacion, Los cieli-
cientes de volarilidad estimadnos para todas v cada une de Ios eventos Yue componen la muestra resnlian
extadisticamente sipnificativos y con coelicientes de determinueion elevades, en consanancia con estu-
dics gue ponen de moniliesto el poder explicative del modelo de mercadn en ¢l mercady de capitales
espafial, expecialmente para el caso de entidades bancanus (MEsExpiz, 1993),

T8 he incluido el precio del derecho de suscripeitn en el primer dia que se han comenzada 2
negociar los mismaos.

¥ Se b utilizade un periodo de estimacin pusterior al cambio en el rating debido a gue existe
evidenein, coma se menciond anterdormente, referida @ gue las rehajasisubidas de la calificacicn van
precedidas por rentabilidades extranrdinarias negulivas/positivas o cual pacdria sesgar la estimacion de
las venabilidades esperadas. Mo obstante, se ha realizado lu estimacién de lo rentabilidad esperida
utilizunda un perfodo snterior desde <360 & —61 v Ins resulludos ohienidos pacn lus rentahilidades
ancriales e varfan significativamente de los reportados.
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siendo b, b, b, b, ¥y, Jos estimadores minimo cuadréticos de las

i |341 (1] L Aan

betas observadas ﬁ?i s Bimn Blusn ¥ Priog  respectivamente, donde:

Bj‘ = cov fﬂjnt, RO ) var (RT ),

:j.+||. = cov fRiji-i-u J Rﬁn ) var (R zmt 1.

Bin =cov (R}, Ry, )/ var (RL),

Ehn = Coy {R:]t+lt . R::l] ! var (Rll::u]

B, =cov (R} RO var (R}

me=n? Iml A

Se ha optado por elegir un periodo amplio de ciento veintitn dias, enue —6U
¥ +60, para el cdlculo del exceso de rentabilidad con el ohjetivo de detectar posibles
reacciones en el precio de las acciones anteriores ¥ posteriores a la fecha del evenlo
v de definir el modelo de expectativas utilizado para diferenciar entre alzas espera-
das ¥ no esperadas. Una vez obtenidas las rentabilidades anormales para cada unao
de los dias de este perfodo se acumularon en tomo a los dias en los que se registrd
una mayar reaccién [a, b

h

RAC & RA, 31

Cuando el tamafio muestral es reducido los estadisticos convencionales dan
lugar a inconvenientes dado que para que su especificacion sea correcta, las distri-
buciones estadisticas de rentabilidades anormales observadas han de ser simétricas,
condicidn que no suele cumplirse (Brown vy Wanrnie, 1985), Para solocionar tal
problema Corrapo (1989) desarrolla un estadistico no paramétrico de rangos gue
transforma la posible asimetria de 1a distibucidn de las rentahilidades anormales
en una distribucidn normal para los diferentes valores de los rangos considerados,
stendo sus momenlos, para tamafios muestrales mayores o iguales a diez, similares
a los esperados de una distribucién normal estindar,

Dado el reducido tamafo muestral de los anuncios de revisiones en el rating
cuando se dividen segin el resultado de la revisidn se utilizd el estadistico no
paraméirico de rangos desarrollado por Corrapo (1989). Bl test de ranpo dnico
considerado supone transformar la sere de rentabilidades anormales en su respec-
Hvo rango,

Kji = rango (RA) t = —060,....+360
siendo, RAj la rentabilidad anormal del momento t para el anuncio j v Kp, el rango
correspondiente para la rentabilidad anormal del anuncio j en el momentao L, de tal
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forma que si RAp > RAj, entonces, Ky > Kj para toda rentabilidad anormal del
anuncio j para cualquier valor de t e i,

Una ver gue se ha asignado un rango a cada una de las rentabilidades anormales,
tanto pary el periodo de estimacidn como para la ventana del evento, se sustituye
dicho rango Ky por la diferencia entre dicho rango y el rango medio, K, que sera
tgual 4 un medio mds la mitad del mimero de rentabilidades observadas, Bl estadis-
tica a utilizar se construye como sigue:

1 N b fK,—E:I
[E];,Z S0

Vbh—a41

donde 5(K) es la desviacidn estindar que se calcula segiin la expresion siguiente:

=

[4]

% g 2 12
LYV ((1 o
i (4_21}2 [E]Z‘K”_K} [5]
1=l =1

4. Resultados

Los resultados vbtenidos de las reacciones en el precio de las acciones para lus
muestras de revisiones de las calificaciones de raring de empresas espafiolas durante
el periodo comprendido entre 1987 y 1995 se recogen en el cuadro 4, Las variacio-
nes en el raring que implican rebajas en In calificacién —panel A— dan lugar a
una reaccion negativa y estadisticamente significativa en torno al anuncio, mientras
que no existe una respuesta significativa con anterioridad o posterioridad al anuncin,
Asf, si se liene en cuenta la respuesta del mercado en los dias cero v uno —siendo
el dia cero aquel en el cual la noticia ex publicada en los periddicos econdmicos
consultados—, ésta alcanza un valor de —1,334 por 100 sicndo el estadistico —3,232,
ey decir, el valor oblenido para la rentabilidad anormal es estadisticamente signifi-
cativo a un nivel de confianza superior al 99 por 100; ademds, el porcentaje de
rentabilidades anormales negativas se encuentra en torno al 75 por 100). Por su parte,
los anuncios de revisiones de raring de aumentos en la calificacién crediticia de las
cmpresas espafiolas —panel B— dan lugar a incrementos en el precio de las
ncciones en torma ul div del anuncio del cambio en la ealificacion de un 0,82
por 100, valor gue ey marginalmente significativo a un nivel de conliunza del 90
por 10 estando el porcentaje de rentabilidades anormales positivas en tomo al 68
por 10, Los anuncios de cambio en la calificacién crediticia que implican una
mejora del rating dan lugar 4 una reaccidn positiva y estadisticamente significativa
—al 90 por 100— con anterioridad al evento en el periodo (=0, =11}, Por lo que
se refiere 4 la reaccidn del mercado de valores ante los anuncios de mantenimiento
de la calificacidn crediticia de una empresa —panel C— como consecuencia de un
proceso de revision es negativa y estadisticamente significativa, aunque de menor
valor que In puesta de manificsto en las rebajas de la calificacidn,
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CUADRO 4. —Renrabilidades anormeales en torne al anincio de revisiones
en la calificacion crediticia

La rentabilidad anormal es defimda como la rentabilidad realmente obtenida
menos la rentabilidad esperada caleulada sepiin el modelo de mercado desde +61
a4 +360, siendo t = 0 el dia en que aparece en la prensa el cambio en la calificacion.
Las rentabilidades en exceso se han caleulado desde 60 a +60 v se han agrupadn
en los dias en que han resultado mas signilicativas, El estadistico Z ablenido segin
Corrano (1989) se muestra entre parénlesis.,

N de N e o KA % RAC

3 : L B RAC =1
anuncios  enpresis media madiana e

FPanel A - Rebajas en la calificacion

RAC 4011 28 11 {1,332 —1,453 0,000
(0,550)

EAC iy 3127 A),432 57,14
(1,543

Ay =0,730 1,352 30,249
(2,647

RAC 1,334 —{.827 25000
(=3,230)

RAC iy 5,870 -0, 164 46,43
(1,325}

RAC ) a0 3,762 0511 S0000
(1,105)

Panel B — Subidas en la calificacion

RAC 11y 14 9 3,371 0n4yl2 G842
i1,913)

RAC 40,1 0,564  —0,586 31,58
(0,531

Ry 0438 0,227 a7.59
(1,411

BAC 0,814 0,650 G842
(1,918)

RAC 1 im 0253 -0.017 52,63
=0, 150)

I{.l"\Cq I Ay -1 .5 4 1 ,f:l':J I 35,84
(—0,802)
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M. de M. de B RAC F RAC

anuncios  empresis media mediani M2
Panel O — Manrenindentos de fa calificacion

RAC -y 19 13 0,759 0270 52,03
(0,824)

RAC 10 1y 0,535 -2,157 2.11
(=2,0034)

RAg -0,289 (3,337 26,32
(=1,566)

RACH, ), -0437 0,539 25,32
(=2,051)

RAC: iy (1,588 ~0),224 47,37
(1,065}

BAC 4 1.474 (1 REE Ti08
(1,616)

La reaceidn experimentada por el precio de las acciones confirma los resultados
uhtenidos en el caso americano al constatar una respuesta del mismo signo de la
revisidn, que es lu pronosticada por un efccto informative sobre la calidad de la
empresa frente a un efecto de transferencia de riqueza entre acreedores v accionis-
tas. Ademds, la reaccidn del precio de las acciones es mayor ante las rebajas que
ante las mejoras de la calificacion erediticia,

En las muestras de anuncios de revisiones al alza v a la baja se ha realizado una
depuracion adicional que ha consistido en considerar, dnicamente, el Prmer anuncio
de la revision de la calilicacion. Asf, se han eliminado los anuncios que implicabun
una revision cn ¢l mismo sentido realizada por otra agencia de calilicacion,

Las resuliados obtenidos tras la depuracion de las mucstras analizadas —ena-
dro 5—, mediante |4 consideracidn tnicamente de los Primeros anuncios, ponen de
nanilicsto conclusiones bastante similares a las comentadas con anterioridad, Existe
un respuesta significativa en tomo al dia del anuncio del mismo signo que la revisidn
realizada, rellejando un contenido informativo de las revisiones de las calificaciones
crediticias que implica lu transmision de informacién novedosa por parte de Jas
agencias de raring %, La reaccién en el precio de las acciones ante incrementos en la
calificacidn crediticia continida siendo menos importante gue la que se produce en Jas
revisiones o la baja. En consecuencia, ¢l contenido informativo de las revisiones al
alza del raring es menor, resultado que se encuentra en consonancia con la evidencia
empirica existente en el mercado amenicano, Asi, HoLtHavses y Lisawior (1986) v
Hani er al, (1992) ponen de manifiesto que si bien las revisiones a la baja de las
calificaciones dan lugar a caidas signilicativas cn el precio de las acciones, lus noticias
de imcrementos de la calificaciin no dan lugar a una respuesta significativa ',

Y Similares resultados han sido obtesidos cvando se utiliza un perfodo de estimacidn previa o 1a
techa del evento pica determingr los parimetros del modelo de mercedo, Asi, 1 renabilidad snormal
e los dias Oy | para lus naticias de rebaja en el reefg es de =127 por 100 v de 0,42 pur 10X para las
alzas en la calificacion crediticia,

W Hams et ol 11992) reflejon un idéntico compotanmiento de Lo rentsbilidad ancrmal en el precio
delos tilos de rerle [ja en omo ol anuncie de variaciones en lo calificacian, de manera e existe
i reaccidn signilicativa y negativa ante los rebajos v oo significativa ante los aumentos.
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CUADRO 5.—Rentabilidades ancrmales en forno al aninecto de prmrfm.»
revisiones en la calificacidn crediticia

Se¢ han considerado dnicamente los primeros anuncios realizados por una agen-
cia de rating, y por consiguiente sc han climinado los anuncios de revisidn del
mismo signo realizados por otra agencia de rarfng con posterioridad al primer
amuncio. Para Jos manlenimientos no existen coincidencias en la publicacién de
tales noticias por lay agencias de rating.

N.“r].: . N."dn.: . & R..":L.'C '}%R_a‘\C W RAC S0
anuncios  empresus miedin mediana
Panel A ~ Rebajay en la calificacion

RAC:[—4|J.—'|'|_I ?_3 lu —ﬂ.ﬂﬁg ﬂ.ﬂ?ﬂ 4?133
(—0,251

RAC io,-1) —3,550 0,264 60,87
{-0,318)

i 1,609 —1,3549 4348
(2,172}

RACu ~1,288 ~[),658 30,43
(=254

BACzm =3,300) —(),600 43,48
(=,398)

RAC ) 40 3,644 1,030 £27
(11,5457

Peanel B = Sulridax en la calificacicon

| RAC 2 11y 17 9 2941 01,137 4,71
{1.568)

RALC -1 1,026 —0,89] 2941
(—hG38)

R Ay 03,706 0,360 1,71
(2,127

EACy 1,041 0,741 T80
(2.380)

RAC 0,522 0,680 58,42
(0.417)

BT am 0T 2047 41,18
(~1,119)

4.1, RIELACION ENTRE LA RENTABILIDAD PREVIA DI LAS ACCIONES ¥ LA RESPUESTA
DEL MERCAIKY ANTE AUMENTOS DE LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS

Lu explicacion del comportamiento asimélrico por parte de los inversores con
respecto d las noticias de revisiones de las calilicaciones crediticias puede encon-
trarse en que las revisiones al alza sean decisiones que no sean tomadas lan a tempo
coma los rebajas, por lo cual, durante el periodo que media entre gque se producen
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los acontecimientos positivos y el alza en el rating, ¢l mercado incorpora la nueva
informacién a los precios. En definitiva, si las agencias de rating tienden o anticipar
mis las rebajas gue las subidas de rating con la finalidad de evitar que una dismi-
nucidn del rating tardia menoscabe su reputacidn como agente evaluador de riesgos,
puede ocurrir que el contenido informativo de las rebajas sea superior al de las
subidas de ealificacidn ya que implica la transmision de informacion mds novedosa,
En este sentido, la reaceidon positiva y marginalmente significativa puesta de mani-
fiesto en periodos anteriores al incremento en la calificacidn, concretamente entre
los dfas —40 y ~11, refleja la existencia de una cierta respuesta previa que no existe
en el caso de lIas rebajas en la calificacisn crediticia.

Otra explicacidn alternativa, puede residir en que los incentivos de la direccién
para comunicar informacidn no sean simétricos, de tal forma que la comunicacian
de buenas noticias se produzca de forma ripida, mientras que las malas noticias
sufran retrasos en su comunicacton (Cliamuirs v PENman, 1984), Fn consecuenciy,
si los directivos tienen incentivos a divulgar la informacidn positiva pero no asf la
negativa, los inversores parlicipantes en los mercados financieros reaccionardn de
forma mds acusada ante informacién que implique malas noticias, determinando
que las rebajas de la calificacién comuniguen informacién novedosa a los inversores
pero o ocurra en la misma medida con las alzas,

Ambas explicaciones, no muluamente excluyentes, se hasan en un conocimicen-
lo por el mercado previo a la modificacién de las calificaciones crediticias para el
caso de los aumentos en el raring, si bien la primera de ellas tiene su fundamento
en el funcionamiento de las agencias de calificacién —anticipacion de las rebajas
con respecto a las subidas— v la segunda en los incentivos por parte de los
directivos o ocultar las malas noticias que puedan alectar al riesgo de crédito de la
empresa, Por consiguiente, podria ser interesante analizar la reaccion que experi-
mentan los precios de lus acciones cuando se produce una revisidn al alza que no
es esperadi, eslo es, un incremento en el raring que el mercado no ha anticipado
por no disponer de informacion que lo permitiese,

Por consiguiente, como un paso adicional en el andlisis realizado v con la
finalidad de profundizar en las razones que determinan una menor respuesta de los
mversores ante noticias de aumento de la calificacién que de rebaja, se ha conside-
rado si dependiendo de In valoracion que el mercado ha hecho en épocas preceden-
tes de la empresa cuya calificacion experimenta un aumento existe una reaceidn
dilerencial en el precio de Jus sceiones,

La expectativa del mercado se define en [uncidn de la evolucion de los precios
de las acciones en fechas previas al anuncio de alza en el rating. Si en los momentos
previos al evento han existido incrementos impartantes en los precios de las accio-
nes serd indicativo que 1os inversores estin anticipando una buena situacion de Ta
empresa que puede dar lugar a un incremento en el rating, si posteriormente ese
merementa se produce los precios no reaccionardn significativamente. Comao Puede
comprobarse en ¢l grifico 1 con anterioridad 4l suceso de un alza en la ealificacion
crediticia existe una rentabilidad anormal acumulada positiva, mientras que las
rehajas estin precedidas de rentabilidades anormales scumuladas negativas, aungue
de menor valor. En consecuencia, parece existir para las alzas en ¢l raring un
conocimienito previo por el mercado en mayor medida que para las rehajas, lo cual
motivarfa una menor reaccidn en el momento de producirse ¢l aumento de la
calificacion crediticia,
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GRAFICO L—Rentabilidades anormales acumidadas previas al anuncio
de vartacidn en la calificacian crediticia

La rentabilidad anormal ey definida como la rentabilidad realmente obtenida
menos la rentabilidad esperada calculada segin el modelo de mercado desde +61
d 43000, Las remtabilidades anormales dignas se acomulan desde =40 0 <160, siendo
= 0 el dia en que aparece en la prensa la variacidn en la calificacidn,

1,004
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Para analizar si Ja reaccion del mercado ante alzas en la calificacidn se cncuentra
relacionada con la informacidn disponible por el mercado, se ha dividido In muestra
de alzas en un subgrupo de alezas esperadas v oen otro de alzes no esperadas, Pura
cada anuncio de aumento del raring se halla la rentabilidad anormal acumulada
desde —H) hasta -1 v el valor asi caleulado se compara con la reaceidn media
durante ese mismo perfodo para el total de anuncios de aumento del rafing, confor-
mundo el grupo de alzas no esperadas en la calificacion erediticia con aguellos
anuncios en los cuales la repccidn durante los dias precedentes al anuncio era menor
gue la media y estando constitudo el grupo de aleas esperadus por aquellos anuncios
precedidos de rentabilidades anormales positivas v superiores a la media, Asi, si en
los momentos previos al alza en la calificacion existen incrementos importanies en
los precios de las acciones serd indicativo de que los inversores estin anticipando
una buena sitwacion de la empresa que puede dar Jugar a un aumento del raring, si
posteriormente se produce, entonces, los precios no variarin significativamente,

Los resultados obtenidos para cada una de las submuestras en que se dividen
los incrementos en ¢l rating se recogen en el cuadro 6, Para [y submuestra de
incrementos esperados en el rafing se pone de manifiesto que no existe una reaccidn
significativa en el precio de las acciones, mientras que s1 consideramos las alzas en
la calilicacion no esperadas por ¢l mercado la reaccion es positiva y estadisticamen-
te significativa, presentando reacciones similares a las que experimentan los precios
de las acciones coando la vadacidn en la calificacion corresponde a una rebuaja.
Estos resultados constatan que cuando tenemos en cuenta aquellos anuncios de
incrementos en el ratirg que no han estado precedidos por informacion que luera
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Crabro G —Renrabilidades anormales en tomea al amuncio de primeray
revigsiones al alza en fa calificacidn crediticia segiin el carderer
o na de esperadas

El grupo de alzas esperadas estd constituido por aquellos anuncios de aumentos
en la calilicacion para los cuales la rentabilidad anormal acumulada desde 40 a —10
cra mayor que el valor medio del total de anuncios de alza en el raring, mientras
gue el gmipo de alzas no esperadas incluye aguellos anuncios precedidos por una
rentabilidad anormal scumulada inferior a 1a media de la muestea de aumentos en
la caliticacidn,

N de

ununcios

% RAC media % RAC =0

Panel A — Alzay esperadas

RAn 9 0,504 500,000
(0,526)

EAC 0,776 500,040
(0,598

Pranel = Alzas no esperadas

EAy i 0.594 5.0
(2,112)

BAChn 1,339 A7.50
12.847)

considerada por el mercado como relevante para la inlerencia de una mejora en el
resgo de crédito de la empresa, la subida cn la calificacidn crediticia es interpretada
poar los inversores como uni bucna noticia sobre o marcha de 1o empresa de fnma
similar a los anuncios de rebajas en la calificacidn.

5. Conclusiones

El andlisis realizado sobre Tos anuncios de revisiones de las calificaciones
crediticias de las empresas espaiolas durante el perfodo 1987-1995 ha puesta de
maniliesto la existencia de un contenido informativo asociado a los anuncios de
modificaciones en el rating, indicativo de que los inversores interpretan los mismos
como informacidn relevante y novedosa. En consecuencia, la informacion propor-
clonada por las agencias de calificacion resulta de utilidad no solo para los partici-
pantes en los mercados de renta fija sino también de renty variahle. Sin embargo,
aundgue los anuncios de alzas en el rating dan lugar 4 reacciones positivas, éstas no
alcanzan los valores abtenidos para lus rebajas,

La diferencia en las variaciunes en los precios segin se trate de una rehaju o de
un alza en el rating puede ser explicada a partie de la consideracion de las rebajas
comao nobicias mds novedosas por parte de los mercados financieros. E] andlisis de
lu reaceidn del mercado ante alzas en la calificacidn segin sean o no esperados
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refleja gque cuando se consideran los incrementos en ¢l raring no esperados la
reiceidn presenta valores similares a lus obtenidos para las rebajas e igoalmente
significativos, mientras que las mejoras en la calificacidn esperadas no dan lugar a
reacciones significativas. En consecuencia, la reaccidn diferencial pucsta de mani-
fiesto entre rebajus y alzas en el rating estd motivada por la disposicién por los
mercados financieros de informacion que permite anticipar las mejoras en la cali-
leacion crediticia, hecho que puede ser debido a un proceso de revisidn mds rdpido
de las rebajas que de las alzas o a la existencia de incentivos a la divulgacidn
tinicamente de las buenas noticias,

En definitiva, los anoncios de revisiones de la calificacion crediticia de las
empresas son considerados como fuentes de informacidn relevantes, contribuyendo
las agencias de calificacidn a la eliciencia de los mercados financieros, Asimismo,
las subidas en la calificacidn presentan un cardcter menos novedoso que las dismi-
nuciones, indicativo de que los mercados financieros disponen previamente de
formacian que anticipa el incremento en el rating.
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