Introduccion

CALIFICACION CREDITICIA DE LA DEUDA SOBERANA Y CAMBIOS EN LAS CONDICIONES
ECONOMICAS

Este articulo ha sido elaborado por Carmen Broto y Luis Molina, de la Direccién General Adjunta de Asuntos
Internacionales’.

Las agencias de calificacion desempefian un papel fundamental en los mercados de ca-
pitales al mitigar uno de los fallos de mercado habituales en ellos: la presencia de asime-
trias de informacién respecto al riesgo de crédito. Las agencias asignan una calificacion
(o rating, por su denominacion en inglés) a los emisores de deuda, tanto del sector privado
como soberanos, que indica la probabilidad de incumplimiento de sus obligaciones de
pago. Ademas, actualizan de manera constante sus calificaciones, mejorandolas o reba-
jandolas en funcién de las perspectivas econémicas a medio plazo del emisor. Existen
diversos motivos que justifican el interés por analizar la evolucién de las calificaciones de
la deuda soberana. En primer lugar, las calificaciones soberanas son el principal determi-
nante del rendimiento que se exige a la deuda soberana de un pais [Cantor y Packer
(1996)] v, por tanto, de los costes de financiacién del sector publico. Ademas, como la
deuda publica es, en general, la de mayor solvencia de un pais, su calificacion suele esta-
blecer un techo para los ratings corporativos del sector privado, tanto de bancos como de
sociedades no financieras [Alsakka y Gwilym (2009)]. Por otra parte, los diferenciales
de rentabilidad publicos y privados, con respecto a otras referencias externas, tienen una
influencia directa en las salidas y entradas de flujos de capital.

Pese a la relevancia econdmica de las calificaciones crediticias, las agencias no propor-
cionan informacion completa acerca de su determinacion [véase, por ejemplo, Mora
(2006)]. A pesar de que recientemente se han aprobado diversas iniciativas regulatorias
para mejorar la transparencia de estos procesos? y de que actualmente las principales
agencias dan mas informacion metodoldgica, no esta garantizado que las decisiones fina-
les de cambio de calificacion estén vinculadas directamente con los modelos econémicos
que sirven de base para el andlisis.

Este articulo analiza la evolucion de las calificaciones a lo largo del tiempo, centrandose,
en particular, en el «ciclo» de las calificaciones soberanas. El ciclo se define como un pe-
riodo de bajadas de la calificacion, hasta que esta alcanza un minimo, seguido de un
periodo de subidas (que no supone necesariamente que la calificacién vuelva a su nivel
inicial). La utilizacion del término «ciclo de calificaciones», poco empleado en la literatura,
debe ser clarificada. Por un lado, esta expresion sugiere una cierta periodicidad, si bien el
numero de paises en los que se han producido ciclos completos, hasta la fecha, es redu-
cido y la mayoria corresponde a economias de mercados emergentes (EME). Por otro
lado, estos ciclos no estan vinculados necesariamente al ciclo econdmico, como se
muestra mas adelante.

Los ciclos de las calificaciones se caracterizan por sus fuertes asimetrias, ya que mues-
tran un patrén muy diferente en las fases de bajadas y en las de subidas. Asi, los periodos
de caidas tienden a ser mas breves y abruptos que los de subidas, que suponen un pro-
ceso mucho mas lento, que no necesariamente permite volver a la calificacion inicial.

1 Este articulo esta basado en el Documento de Trabajo del Banco de Espafia n.° 1428, Sovereign ratings and their
asymmetric response to fundamentals.

2 Por ejemplo, la Comisién Europea aprobd una reforma regulatoria de las agencias de calificacion en enero de
2013.
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Evidencia empirica
sobre la evolucion
de las calificaciones

Es decir, una vez que un pais ve recortada su nota inicial, le resulta muy costoso recu-
perarla®,

El articulo describe, en primer lugar, la evolucién de las notas para un conjunto de paises,
tanto desarrollados como emergentes (EME), para confirmar la presencia de asimetrias en
los ciclos de sus calificaciones. En segundo lugar, se analiza la relacion de estas califica-
ciones con una serie de variables nacionales, econdmicas y financieras. Para ello, se esti-
ma un modelo de datos de panel para 67 paises (43 EME), diferenciando los periodos de
subidas y bajadas de las calificaciones. Los resultados indican que durante la fase de baja-
das aquellos paises con mejores fundamentos econémicos nacionales registran caidas de
sus notas menos abruptas que aquellos cuyas economias estan menos saneadas. Sin em-
bargo, esta conclusién no es valida para los periodos de subidas, de forma que una evolu-
cién econdmica favorable no conduce a una senda de la recuperacion de las calificaciones
mas rapida. Estos resultados son relevantes a la hora de interpretar el comportamiento de las
agencias y calibrar las sefiales que estan mandando a los mercados cada vez que realizan
actualizaciones. Finalmente, este tipo de analisis puede resultar util para inferir algunas lec-
ciones de cara al futuro. El articulo termina con las principales conclusiones del andlisis.

Antes de comenzar a describir los resultados, conviene sefalar que este analisis se cen-
tra en la evolucion de las calificaciones soberanas de una Unica agencia, Standard &
Poor’s (en adelante, S&P)*. Esta eleccion responde a tres motivos. En primer lugar, evita
que la utilizacién de varias fuentes de datos pueda llevar a errores de medicion que afec-
ten al andlisis. De hecho, aunque se ha constatado la interdependencia entre las califica-
ciones de las tres principales agencias, en el caso de las soberanas se han observado
mayores discrepancias que para las corporativas [Cantor y Packer (1996)]. En segundo
lugar, S&P tiende a ser menos dependiente de las acciones del resto de agencias y pro-
porciona las calificaciones soberanas mas reducidas y mas volatiles de entre las tres
mayores calificadoras [Alsakka y Gwilym (2010)], lo cual permite analizar de manera mas
precisa mediante modelos econométricos los posibles ciclos de las calificaciones. Final-
mente, esta agencia dispone de datos para un mayor nimero de paises y para un perio-
do mas largo.

Los trabajos que han analizado los procesos de modificacion de las calificaciones crediti-
cias y su relacién con los cambios en las condiciones econdmicas y financieras naciona-
les proporcionan dos visiones alternativas. La visién menos extendida sostiene que las
calificaciones de las agencias se adecuan a los resultados de sus modelos, basados en
fundamentales nacionales, de forma que la asimetria en los ciclos de calificacion reflejaria
la propia asimetria de la evidencia utilizada por las agencias para actualizar sus notas.
Esta literatura daria apoyo a la hipotesis de que las agencias usan una estrategia point-in-time,
de actualizacién constante de las calificaciones de los prestatarios®.

En sentido contrario, la mayor parte de los trabajos empiricos concluye que las agencias
no ajustan sus calificaciones de una forma continua, a medida que los indicadores del
pais van cambiando. En esta linea, Ferri et al. (1999) analizan su comportamiento durante

3 Diversos autores han encontrado estas dinamicas fuertemente asimétricas en los ratings [por ejemplo, Koopman
et al. (2009)]. No obstante, la asimetria no es una caracteristica propia Unicamente de los ratings, sino que es un
rasgo caracteristico del ciclo financiero [véase Aizenman et al. (2013)].

4 Las tres principales agencias de calificacion son Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch. Tienen una cuota de mer-
cado de aproximadamente el 35 % cada una de las dos primeras, y del 18 % la Ultima. Recientemente han sur-
gido otras agencias de calificacion, como la china Dagong y la canadiense DRBS. Ademas, una veintena de
agencias europeas se agrupan en la EACRA (European Asociation of Credit Rating Agencies).

5 Huetal. (2002) se encuadraria dentro de esta rama de la literatura.
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¢ Coémo se caracterizan
los ciclos

de las calificaciones
crediticias?

la crisis asiatica de finales de los noventa y concluyen que las agencias —que no antici-
paron la crisis— tenian incentivos reputacionales para rebajar la nota de los paises en mayor
medida de lo que los fundamentales justificarian. Es decir, durante las bajadas de califica-
cién, las agencias, que tardan en cambiar sus notas una vez desencadenada la crisis en
un determinado pais, posteriormente sobrerreaccionan a los fundamentales negativos, de
forma que sus evaluaciones adquieren un caracter prociclico. Una explicacion general-
mente aceptada de la falta de adecuacion en la actualizacion de las calificaciones es que
las agencias siguen una metodologia a lo largo del ciclo (through-the-cycle) que propicia
calificaciones mas estables, especialmente en la fase del ciclo de subidas, pero menos
precisas. Esta estrategia de las agencias seria el resultado del dilema entre precisién y
estabilidad al que estas se enfrentan [Cantor y Mann (2006)] y explica la mayor probabilidad
de un ajuste brusco en periodos de bajadas de la calificacién, que a su vez podria desen-
cadenar problemas en los mercados y ventas forzosas de activos del pais, pese a la esta-
bilidad inicial de las notas.

No obstante, la literatura que analiza la relacion entre las calificaciones crediticias y los
fundamentales econémicos nacionales estudia principalmente periodos de caidas, pero
ha dedicado muy poca atencién a analizar esta relacion en periodos de incrementos de la
nota por parte de las agencias. De hecho, aunque existen diferentes trabajos empiricos
que concluyen el caracter prociclico de las calificaciones corporativas [por ejemplo, Amato
y Furfine (2004)], muy pocos realizan el andlisis con ciclos completos. En los casos en los
que se analizan ciclos completos, la principal conclusién es que las fases de recuperacion
de las calificaciones parecen menos intensas que las de bajadas, y que, al igual que en
estas ultimas, se ajustan a los fundamentales con retardo [Kiff et al. (2013)]. El presente
trabajo se enmarca dentro de esta literatura, es decir, analiza la caracterizacion los ciclos
de calificaciones completos y su relacién con las variables econdémicas nacionales.

Para describir los ciclos de las calificaciones crediticias, se usan datos para del conjunto de
paises a los que S&P ha asignado notas entre 1975 y 2013. En ese periodo, S&P pasd
de calificar a dos paises —Canada y Estados Unidos— a asignar una nota a 127 econo-
mias: 100 emergentes y 27 desarrolladas. Como muestra el grafico 1, entre 1975 y 1988
predominaban los paises desarrollados con la maxima calificacion (AAA). A partir de 1990,
las primeras calificaciones de emergentes hicieron que aumentara el rango de variacién
de las notas asignadas, de forma que, mientras que en 1990 las categorias comprendidas
entre AA- y AAA abarcaban casi el 70 % de la muestra, ese porcentaje bajo al 25% en
2013. Simultaneamente, la proporcion de paises calificados entre AAA y BBB-, que es el
nivel que marca la categoria de grado de inversion frente a la de bono basura®, disminuyo
desde el 97 % en 1990 al 54 % en 2013.

El grafico 2 muestra cdmo, desde los noventa, la proporcion de soberanos calificados con
grado de inversion (y, por tanto, mas seguros) ha disminuido. Ademas, la caida media de
las calificaciones totales, desde A+ a A entre 2005 y 2013, fue resultado no solo de la in-
corporacion de las emergentes en la muestra de paises calificados por S&P, sino también
del mayor riesgo atribuido a las economias desarrolladas (desde AAA a AA+).

Sobre las caracteristicas de los cambios en las calificaciones, en el conjunto de la muestra
predominan los recortes (53,1 % de las variaciones totales), debido al mayor nimero de

6 La calificacion BBB- es la que marca la categoria de grado de inversion. La mayor parte de los fondos de inver-
sion y los fondos de pensiones tienen prohibido en su mandato invertir en activos calificados por debajo de esta
calificacién crediticia, por lo que el recorte desde BBB- puede dar lugar a fuertes movimientos en los precios y
los tipos de interés de dichos activos.
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NUMERO DE PAISES CALIFICADOS POR STANDARD AND POOR'S GRAFICO 1

POR TIPO DE PAIS POR CALIFICACION

140 140

120 120

100 100

80 80

60 60

40 40

20 20

0 0

75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
e E\ERGENTES s DESARROLLADOS — A — A — BBB  mm BB

FUENTES: Standard and Poor's y Banco de Espafia.

CICLOS DE CALIFICACIONES CREDITICIAS SOBERANAS GRAFICO 2
CALIFICACIONES CREDITICIAS SOBERANAS POR AREAS (a) EJEMPLO DE DURACION Y AMPLITUD DEL CICLO
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a Ponderados con el PIB en PPP.

caidas de las notas de los paises desarrollados (74 %); por el contrario, en las emergentes
prevalecen las mejoras, aunque por un margen muy estrecho (52,3 %). Ademas, las modi-
ficaciones de calificaciones en cada grupo de paises se concentran en torno a ciertas
categorias, en un rango mas elevado para los paises desarrollados (entre AAA 'y AA) y en
uno mas bajo en las emergentes (entre BB y B). Por ultimo, los cambios de mas de un
escalén en un solo anuncio son muy poco habituales, y corresponden, sobre todo, a pai-
ses que caen hasta la categoria de impago (default o D) desde calificaciones ya muy ba-
jas, y cuya calificacion se eleva hasta la categoria inicial o cerca de ella una vez resuelto
el impago.

Para caracterizar los ciclos de calificaciones, igual que para el resto de variables econé-
micas, se pueden utilizar los conceptos de duracion y amplitud. Segun el criterio utilizado
en este trabajo, la duracién es el nimero de dias que transcurren en el transito desde la maxima
calificacion a la minima —en la fase de caida de las calificaciones— o entre la minima y la
maxima —en el caso de las fases de mejora—. La amplitud se define como el nimero de
escalones recorridos en cada una de las fases. En el panel derecho del grafico 2 se ilustra
el ciclo de calificaciones para el caso de Corea del Sur. Se toma este ejemplo porque su
evolucion asimétrica refleja bien la forma que a priori deben tener las fases de empeoramiento
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ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LOS CICLOS DE CALIFICACIONES SOBERANAS CUADRO 1

Duracion media (dias) Amplitud media (escalones) Numero de fases
Minimo a maximo  Maximo a minimo Minimo a maximo  Maximo a minimo ) .
(fase expansiva)  (fase contractiva) (fase expansiva)  (fase contractiva) Expansivas Contractivas
G-20
Argentina 489 221 8 -6 2 1
Australia 1375 1068 2 -2 1 1
Brasil 1622 — 4 — 0 2
Canada — — — — 0 0
China 2494 — 5 — 0 1
Francia — — — — 0 0
Alemania — — — — 0 0
India 728 2787 2 -3 1 1
Indonesia 3009 631 11 -10 2 1
ltalia — 6892 — -6 1 0
Japon — 418 — -3 1 0
Corea 5322 60 9 -10 1 1
México 2769 — 4 — 0 1
Rusia 2097 233 14 -9 1
Arabia Saudita 3609 — 2 — 0 1
Sudéfrica 3545 — 4 — 0 1
Turquia 3533 376 5 -4 2 1
Reino Unido — — — — 0 0
Estados Unidos — — — — 0 0
Otros paises
Grecia 2076 2659 5 -17 1 1
Irlanda 4375 735 4 -7 1 1
Portugal 2609 2394 3 -9 1 1
Espafia 2075 1363 2 -9 1 1
Chipre — 625 — -8 2 0
Hungria 1516 2354 4 -5 1 1
Uruguay 3231 457 12 -12 1 1
Colombia 2245 246 3 -2 1 1
Venezuela 920 1387 4 -6 3 1

FUENTES: Standard and Poor's y Banco de Espafia.

y recuperacion de las calificaciones soberanas, de acuerdo con la literatura existente:
es decir, las fases contractivas duran menos que las expansivas, mientras que la am-
plitud es mayor en los periodos de bajada de la calificacidon que en los de subida. En
definitiva, en las fases de caida cabe esperar que la agencia recorte un elevado nimero
de escalones en un breve periodo. Por el contrario, la agencia tarda mas tiempo en
elevar la nota durante la fase de mejora, e incluso el pais se queda por debajo de su califi-
cacioén previa al inicio de la fase contractiva.

El cuadro 1 muestra la duracién, amplitud y nimero de fases de calificacion para una se-
leccion de paises, que proporciona una primera evidencia acerca del cumplimiento del
patron descrito anteriormente por parte de las notas de S&P. En primer lugar, se observa
el escaso numero de paises que registran un ciclo completo en sus calificaciones —de
maximo a minimo y de minimo a maximo—, y que son, o bien emergentes, o bien las eco-
nomias de la zona del euro que sufrieron mayor estrés financiero tras la crisis (Espafa,
Portugal, Grecia). Esto pone de relieve la elevada persistencia de las calificaciones sobe-
ranas, de forma que los recortes de nota tienden a ser seguidos por nuevos recortes, y
viceversa.
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Analisis

de los determinantes de
los ciclos

de las calificaciones
soberanas

Ademas, el cuadro 1 muestra que, cuando se observa un ciclo completo, su duraciéon es
fuertemente asimétrica. Es decir, el tiempo transcurrido en el proceso de aumento de la
calificacién es mucho mayor de lo que duran las fases de recorte, con pocas excepciones.
Ademas, la amplitud de las fases de subida y bajada de las calificaciones es también di-
ferente, ya que el nimero de escalones que se pierden durante los periodos de caida es
mayor que el que se ganan en las fases de mejora. De hecho, muy pocos paises vuelven
a su estatus inicial una vez superada la fase contractiva. Asi, el 40 % de los paises con
calificacién soberana tenia a finales de mayo de 2013 una nota inferior a la inicialmente
asignada por la agencia, mientras que solo la del 29 % de la muestra era superior a la
primera calificacidn. Entre los paises con una calificacién inicial por encima del grado de
inversion (BBB-), y que en algun momento la perdieron, tan solo Rusia y Colombia la pu-
dieran recuperar.

Una vez ilustrada la evolucién asimétrica de las calificaciones, se analiza su relacion
con las variables nacionales, tanto econdmicas como financieras, mediante un modelo
de datos de panel. Para ello se selecciona una muestra de 67 paises (43 emergentes),
que permite obtener un panel relativamente equilibrado entre paises desarrollados y
emergentes. La muestra de paises es bastante representativa, ya que supone el 93 %
del PIB mundial. Los datos son trimestrales y comprenden desde el primer trimestre
de 1994 hasta el primer trimestre de 2013. El periodo elegido permite captar las crisis
acontecidas a partir de los aflos noventa, cuya naturaleza es muy diferente de la de
crisis de décadas previas.

La variable dependiente del modelo es la calificacion soberana otorgada por S&P. Para
posibilitar el andlisis, el primer paso consiste en asignar un nimero a cada posible ca-
lificacién: 21 categorias, expresadas como combinaciones de letras y simbolos, desde
la maxima calificacion, AAA, hasta la D. No obstante, una transformacion lineal de las
calificaciones crediticias parece poco adecuada, ya que las implicaciones econdmicas
y en términos de flujos de capitales de perder un escalén en las categorias elevadas
(por ejemplo, pasar de AAA a AA+) son menos graves que las de perderlo cuando el
pais tiene una nota en el limite del grado de inversion (de BBB- a BB+); ademas, las
probabilidades de impago asociadas a cada escalén tampoco varian de forma lineal.
Para subsanar este problema, la variable dependiente del modelo se obtiene mediante una
transformacion no lineal de las calificaciones: concretamente, una funcién logistica’.
Alternativamente, se podria haber optado por estimar un modelo multinomial, pero se
descartd por presentar serios problemas de identificacion, dado el elevado numero de
categorias.

Para tener en cuenta la inercia ilustrada en el apartado anterior y la posibilidad de que
existan asimetrias, se introducen en el modelo dos variables explicativas que recogen el
impacto de los cambios previos en la calificacion, ya sean bajadas o incrementos. Ambas
variables son binarias y se construyen a partir de las calificaciones soberanas. La primera
toma valor 1 si en el trimestre inmediatamente anterior se ha producido un recorte de la
nota y 0 en caso contrario. La segunda variable toma el valor 1 si hubo un aumento de
nota en el trimestre anterior y 0 en caso contrario. Si los coeficientes de estas variables
fueran estadisticamente significativos, ello permitiria constatar la existencia de inercia, es
decir, la influencia de las decisiones pasadas de la agencia en las calificaciones actuales.

7 Lafuncién logistica es f(RATINGit) =1/(1 + e *ATNG") donde RATING es la variable lineal comprendida entre 0y 21.
Esta transformacion hace que la pendiente de la curva que representa la calificacion crediticia sea mayor en las
categorias intermedias, es decir, alrededor del nivel marcado por el grado de inversién.
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NUMERO DE MEJORAS Y EMPEORAMIENTOS DE LA CALIFICACION CREDITICIA DE SOBERANOS

MERCADOS EMERGENTES ECONOMIAS DESARROLLADAS
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Por otro lado, si estos son distintos (en valor absoluto), se podra concluir la presencia de

asimetrias®.

El grafico 3 presenta ambas variables para las economias desarrolladas y las emergen-
tes. En estas ultimas, las mejoras y rebajas de la calificacion estan equilibradas a lo
largo del tiempo, aunque hasta 2007 predominan las primeras. Desde ese afio prevale-

cen las caidas de calificacion, especialmente en 2011, cuando el 30 % de los EME sufrié

un recorte. En los paises desarrollados, los cambios de calificaciéon son menos frecuen-

tes y muestran un patrén muy diferente. Hasta el estallido de la crisis, en 2008, se pro-

dujeron muy pocas mejoras de calificacion, mientras que a partir de entonces los recor-

tes se multiplicaron, hasta alcanzar el 70 % del total de paises avanzados en 2011.

Finalmente, los cambios de calificacion —tanto mejoras como recortes— han aumentado

su frecuencia a lo largo del tiempo. Por ejemplo, mientras que en los noventa se produ-

jeron 12 cambios de calificacién al afio en media, de 2000 a 2009 la media fue de 31

cambios, mientras que en los tres ultimos afios de la muestra hubo 40 variaciones en

media por ano.

Ademas, se incluyen en el modelo los determinantes habituales de las calificaciones cre-

diticias contemplados en la literatura empirica, que se pueden clasificar en cuatro categorias.

En primer lugar, se incorpora un conjunto de variables macroeconémicas (la variacion del PIB,

las previsiones del crecimiento para los dos préximos afos, el PIB per capita, la tasa de

inflacion, el saldo por cuenta corriente, el saldo publico, la deuda publica y las reservas

internacionales). En segundo lugar, se incluyen variables financieras, como la variacion del

tipo de cambio real o el crédito interno. En tercer lugar, se introducen tres variables globales:

el VIX, que mide la volatilidad implicita del indice de S&P y aproxima la aversion al riesgo

global, el tipo de interés de Estados Unidos a tres meses y el crecimiento mundial. Final-

mente, se incorpora una variable categérica que indica si un pais tiene firmado un acuerdo

de financiacion con el FMI y qué tipo de acuerdo®. Un coeficiente negativo de esta variable

indicaria que la existencia de estos programas da una sefal desfavorable para la califica-

cién del pais.

8 El modelo también se estimé con variables que representaran cambios en el rating soberano en el conjunto del
afio previo, y no solo en el trimestre previo. Los resultados principales no variaban sustancialmente.

9 También se incluyen en el modelo variables binarias para clasificar a los paises como desarrollados o EME y
como pertenecientes o no a la zona del euro. Finalmente, también se ha incorporado una variable categérica

para clasificar las EME por regiones.
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DETERMINANTES DE LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS SOBERANAS (a) CUADRO 2

Toda la muestra Pre 2008 Post 2008 Emergentes

Recorte previo de la nota (b)
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Mejora previa de la nota (c)
Crecimiento del PIB (%)
Previsiones de PIB (%)
PIB per capita (mm USD)

Inflacion (%)

Saldo corriente (% del PIB)

Saldo publico (% del PIB)

Deuda publica (% del PIB)

Reservas (% del PIB)
Tipo de cambio real (%)
Crédito (% del PIB)
Acuerdo con el FMI (d)

()

() (™

Interaccion de la variable de recorte previo con:

Crecimiento del PIB (%)
Previsiones de PIB (%)
PIB per cépita (mm USD)

Inflacion (%)

Saldo corriente (% del PIB)

Saldo publico (% del PIB)

Deuda publica (% del PIB)

Reservas (% del PIB)
Tipo de cambio real (%)

Crédito (% del PIB)

() (4 )

e ("

(4 () o ()

Interaccion de la variable de mejora previa con:

Crecimiento del PIB (%)
Previsiones de PIB (%)
PIB per capita (mm USD)

Inflacion (%)

Saldo corriente (% del PIB)

Saldo publico (% del PIB)

Deuda publica (% del PIB)

Reservas (% del PIB)
Tipo de cambio real (%)

Crédito (% del PIB)

FUENTE: Banco de Espafa.

(+

NOTAS: *** pardmetro significativo al 1 %, ** parametro significativo al 5 %, * parametro significativo al 10 %, ----: pardmetro no significativo

a Modelo MCO con todas las variables explicativas retardadas un periodo, salvo las categdricas. En el modelo se incluyen, ademas, variables globales, de pertenencia
a la zona del euro, una constante y dummies temporales.

b Variable que toma el valor 1 si en el periodo anterior el pais ha sufrido un recorte de la calificacion crediticia.

¢ Variable que toma el valor 1 si en el periodo anterior el pais ha visto como su calificacion crediticia mejoraba.

d Variable que toma valor O si el pais no tiene acuerdos con el FMI, 1 si tiene una FCL, 2 si tiene un programa sin desembolso y 3 si tiene un programa que implica

desembloso.

Principales resultados

Los principales resultados del ejercicio de estimacién del modelo se presentan de for-
ma simplificada en el cuadro 2, tanto para la muestra completa como para el periodo
anterior y posterior al desencadenamiento de la ultima crisis en 2008. También se pre-
sentan los principales resultados para el conjunto de los EME. En cuanto al efecto de
los recortes o0 mejoras previos de la calificacion, los recortes tienen una influencia negativa
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y muy significativa sobre la evolucion futura de las calificaciones, mientras que los coe-
ficientes de la variable asociada a incrementos previos son mas bajos y rara vez sig-
nificativos. Es decir, la probabilidad de un recorte de la nota cuando el pais ya ha regis-
trado otro anteriormente es mucho mayor que la de conseguir una mejora cuando ha
habido un aumento previo'.

El signo obtenido para los coeficientes de las variables econémicas y financieras es el
esperado. Asi, tener un crecimiento mas robusto o unas mejores perspectivas de creci-
miento estan relacionadas con una mayor calificacion soberana. Ademas, los paises mas
ricos tienden a tener notas mas altas, mientras que una elevada inflacion o unas ratios de
deuda publica elevadas reducirian, por el contrario, la calificaciéon soberana. Finalmente,
y en linea con la generacion de la crisis global de 2008, aquellos paises con una mayor
ratio de crédito sobre PIB tienden a tener peores evaluaciones.

Las excepciones a los signos esperados serian los del saldo de la cuenta corriente y el
déficit publico. En el primer caso, se obtiene que un mayor déficit esta relacionado con
una calificacion mas elevada, resultado que también se ha obtenido en trabajos anteriores
[Ferri et al. (1999); Mora (2006)]. Una posible interpretacion es que aquellos paises con
mejor calificacidn, que en su mayor parte resultan ser economias avanzadas, son capaces
de mantener déficits por cuenta corriente mas elevados y obtener financiacion externa de
manera mas sencilla que los que mantienen un superavit. El signo negativo del saldo pu-
blico (mayores déficits implican mejores calificaciones) podria tener la misma interpreta-
cién, de modo que aquellos paises con una mayor nota y, por tanto, con fundamentos
mas solidos pueden mantener un déficit publico, especialmente en el caso de las econo-
mias desarrolladas en la ultima parte de la muestra. De hecho, este signo desaparece en
la submuestra de EME.

Si se divide la muestra entre el periodo anterior y el posterior a la crisis de 2008, se ob-
serva que, tras la crisis, las calificaciones parecen estar menos influidas por algunas
variables. Por ejemplo, los coeficientes del nivel de reservas y el tipo de cambio real
pierden su significatividad. Una posible explicaciéon es que durante fases agudas de
crisis las agencias pueden tener mas en cuenta otro tipo de variables que determinan la
viabilidad de las economias —como las previsiones de crecimiento del PIB o el nivel de
riqueza del pais medido con el PIB per capita, o las reservas antes de la crisis de 2008 —,
o que han estado en el origen de la mencionada crisis, como el aumento del crédito o la
deuda publica. En cualquier caso, las diferencias en los coeficientes de ambos periodos
son menores. Finalmente, el analisis especifico de las economias emergentes también
permite constatar una mayor influencia de variables como la inflacién o el nivel de reser-
vas sobre su calificacion, que supone un colchdn de estas economias para afrontar las
crisis.

En el cuadro 2 también se incluyen las estimaciones de las interacciones entre las varia-
bles binarias de recortes y mejoras previas de la calificacién y las variables econémicas y
financieras nacionales. La significatividad estadistica de estos coeficientes muestra la ca-
pacidad de los fundamentales nacionales, ya sea para intensificar o para suavizar las fa-
ses alcistas y bajistas de las calificaciones.

10 Este resultado estd en linea con Ferri et al. (1999), segun el cual durante la crisis asiatica de finales de los no-
venta los recortes de calificaciéon previos influyeron en la senda de ratings futura, ya que las agencias son
conservadoras y, al mover su nota relativamente tarde, posteriormente sobrerreaccionan una vez iniciada la
crisis. Este resultado también esta de acuerdo con Mora (2006), segun el cual las calificaciones son mas rigidas
tras los periodos de crisis y no aumentan en la cuantia que sefialarian las previsiones.
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Conclusiones
e implicaciones de politica

En este sentido, llaman la atencién algunas interacciones significativas con la variable que
representa la existencia de recortes previos, como el hecho de que ser un pais con mayor
renta per capita y registrar una fase de crecimiento expansiva suavicen la profundidad y ra-
pidez de los recortes. Por el contrario, un desequilibrio externo elevado puede exacerbar las
caidas de calificacion. Igualmente, el coeficiente negativo de la interaccion entre la deuda
publica y la variable binaria de recortes de calificacion sugiere que un mayor nivel de
deuda acelera las rebajas por parte de la agencia, lo que es aun mas evidente para el periodo
posterior a la crisis de 2008. Por ultimo, ante la existencia de recortes previos, las reservas
actuan como colchoén para afrontar las crisis en el grupo de economias emergentes.

En definitiva, estos resultados apuntarian hacia una fuerte sensibilidad de las calificacio-
nes a la evolucion de los fundamentales de la economia durante los periodos de recortes
de la calificacion, lo que podria explicar una cierta sobrerreaccion a cambios en aquellos
y, en definitiva, a un comportamiento marcadamente prociclico en las fases contractivas.
Una explicacion de este resultado, en linea con Ferri et al. (1999), se basa en los incentivos
reputacionales de la agencia para sobrerreaccionar una vez iniciada la fase de bajadas de
calificacién, ya que estas suelen iniciarse con un cierto retraso en relacion con lo que es-
tablecerian los fundamentales.

En los periodos de incrementos de la calificacién, como muestran las estimaciones de los
coeficientes de interaccion entre la variable binaria de mejoras previas de la calificaciéon
con las variables econdémicas y financieras nacionales, apenas hay coeficientes estadisti-
camente significativos, tan solo el de las reservas internacionales en el periodo posterior
a la crisis. Contrariamente a lo que sucedia en el caso de la variable de rebajas de califi-
cacion previas, las interacciones con las variables de crecimiento econdmico o nivel de
renta del pais no son estadisticamente significativas. Es decir, un buen desempefio eco-
nomico durante el periodo de subidas de la calificacion soberana no acelera las mejoras,
ni tampoco una menor deuda publica o un menor desequilibrio externo. En otras palabras,
la recuperacion de la nota inicial no es mas facil cuando los indicadores econémicos v fi-
nancieros nacionales mejoran, lo que pone de manifiesto las dificultades de las autorida-
des para acentuar la senda de recuperacion de los rating futuros mediante las politicas
nacionales.

En resumen, segun los resultados de este modelo, los periodos alcistas de las calificacio-
nes son mucho mas rigidos que las fases bajistas. Ademas, la mejoria de los fundamentos
econodmicos y financieros de los paises podria contribuir a suavizar en algun caso la fase
contractiva, pero no a acelerar la fase expansiva y recuperar con ello el estatus previo al
inicio de la crisis.

Este articulo describe las principales caracteristicas de los ciclos de las calificaciones
crediticias de S&P. En linea con la literatura anterior, la evidencia indica que estos ciclos
son fuertemente asimétricos, es decir, las fases bajistas son mas rapidas y mas profundas
que las alcistas. Ademas, a los paises les lleva mucho tiempo recuperar su calificacion
inicial una vez perdida; de hecho, habitualmente no vuelven a alcanzar su estatus inicial.

Para caracterizar el origen de esa asimetria, se modeliza, con un modelo de datos de pa-
nel, la forma en que S&P incorpora a sus calificaciones la nueva informacion econémica y
financiera nacional. Los resultados sefialan que una mejora de los fundamentales econé-
micos puede contribuir a suavizar la senda de recortes de la calificacion crediticia. Por el
contrario, un desempefio econémico favorable del pais no parece acelerar las fases de
recuperacion de las notas de la agencia. En otras palabras, la naturaleza de los periodos
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