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Breve resumen de su contenido: Este
libro tiene como objetivo exponer
y comentar los aspectos principales
del rating, con el fin de dar a cono-
cer este instrumento, cada vez mas
utilizado en los mercados financie-
ros, necesario para conocer el nivel
de riesgo crediticio de los distintos
emisores y emisiones existentes en el
mercado.

El rating es un indicador de la sol-
vencia de una entidad (generalmente
un emisor de valores), elaborado por
una agencia especializada, normal-
mente a peticion del emisor, con el
fin de informar al inversor potencial
acerca de su calidad crediticia. Por lo
tanto, a través del rating se da a cono-
cer la opinién de una agencia espe-
cializada sobre la capacidad relativa
de un emisor para hacer frente a los
pagos de intereses y devolucion del
principal de sus emisiones de renta
fija. La existencia y utilizacion del ra-
ting en los mercados financieros be-
neficia a todos los participantes en el
mismo: inversores, emisores, inter-
mediarios financieros y autoridades
reguladoras.

Este instrumento, que surgié en los
Estados Unidos a principios de si-
glo, ha adquirido cada vez mds im-
portancia en otros mercados, como
en el euromercado, y en paises como
Japon, Australia, Canad4, Francia o
Inglaterra. En Espafia comenzé a te-
ner una mayor importancia a partir
de 1992, cuando se instalan en este
pais las tres principales agencias de
rating (Standard & Poor’s, Moody’s
Investors Service e IBCA). Las agen-
cias y los autores consultados afir-
man que el desarrollo del rating en
los mercados va ha depender no sélo
de los emisores, sino también de la
actitud de los inversores y de las au-
toridades reguladoras de los merca-
dos, que ya comienzan a exigir su uti-
lizacién en determinadas ocasiones.
Es de esperar que a medida que se
vayan reconociendo las ventajas de
poseer una calificacion su uso en el
mercado aumentara. Factores como
el progresivo crecimiento de los mer-
cados, la existencia de una base im-
portante de inversores extranjeros
con politicas internas de inversion
relacionadas con activos financie-
ros que posean unos determinados
ratings, la aparicién de nuevos pro-
ductos financieros con alto grado de
complejidad, etc., se prevé que ayu-
den al desarrollo del rating en los
mercados financieros.

Las entidades especializadas que des-
pués de un profundo analisis del
emisor y de la emisién conceden los
ratings, se conocen con el nombre de
agencias de rating, caracterizadas por

INNOVAR

ser entidades independientes y espe-
cializadas en la elaboracion de cali-
ficaciones relativas a la solvencia de
un emisor o de una emisiéon. Fue en
Estados Unidos donde se crearon las
primeras agencias, extendiéndose a
otros paises en los afios 70, muchas
de las cuales estaban participadas o
eran propiedad de las dos agencias
de rating mas importantes, las es-
tadounidenses Standard & Poor’s
(S&P) y Moody’s Investors Service
(Moody’s). Es de destacar asimismo
la agencia britanica IBCA, actual-
mente Fitch IBCA tras su fusién en
1997 con la agencia de rating nor
teamericana Fitch Investors Servi-
ces. Las agencias de rating actian en
muchas ocasiones solo a nivel local,
siendo muy pocas las que operan a
nivel internacional, teniendo, tanto
unas como otras, sus puntos fuertes

y débiles.

Las agencias de rating dan a conocer
su opinion sobre la calidad crediticia
de un emisor o de una emision a tra-
vés de una serie de simbolos o letras
(AAA, AA, A, etc.), complementada
con numeros (1, 2, 3) o signos mate-
maticos (+,-) seguin la agencia, com-
prendidos dentro de una escala. A
medida que se desciende en la escala,
el nivel de riesgo crediticio aumenta.
Esta escala se puede dividir en dos
tramos: el grado de inversion que re-
coge aquellos emisores cuya capaci-
dad de pago se puede considerar ade-
cuada, y el grado especulativo, que
abarca a los emisores cuya capacidad
de pago es incierta.

Al hablar del rating es necesario ha-
cer referencia al proceso de califica-
cion, en lo referente a las fases del
mismo, y a los aspectos que las agen-
cias de rating consideran relevantes
a la hora de elaborarlo, pues éstas
tienen en cuenta, por un lado, varia-
bles externas a la empresa, como el
riesgo soberano, el riesgo sectorial y
el entorno econdmico en el que de-
sarrolla la entidad su actividad. Por
otro lado, se consideran variables
internas a la empresa, de caracter
cuantitativo y de caracter cualitati-
vo, es decir, se tienen en cuenta va-
riables economico-financieras de
la empresa, tales como la posicion
competitiva, la solidez financiera, la
estructura accionaria, el apoyo pu-
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blico y las caracteristicas de la emi-
sion, y variables de caracter cualita-
tivo, fundamentalmente la calidad
de la direccion.

La confianza en el rating depende
de la validez y credibilidad del mis-
mo. En este sentido se han realiza-
do trabajos de investigacion al res-
pecto que han puesto de manifiesto
la existencia de una fuerte relacion
entre el rating y la probabilidad de
incumplimiento de las obligacio-
nes derivadas de la deuda, es decir,
a mayor rating menor probabilidad
de incumplimiento. Asi, los emiso-
res calificados dentro del grado de
inversion poseen una menor proba-
bilidad de incumplimiento que los
emisores calificados dentro del gra-
do especulativo.

Por otra parte, cabe cuestionarse el
contenido informativo de las califi-
caciones, aspecto que ha sido anali-
zado sobre todo en Estados Unidos,

aunque también se pueden encon-
trar trabajos referidos a otros merca-
dos, pudiéndose estudiar tal conte-
nido en dos situaciones. En primer
lugar, se puede analizar la importan-
cia que para una empresa supone la
posesion de un rating, al ser éste un
indicador de la calidad de crédito de
una firma que, al hacerse publico,
permite reducir las posibles asime-
trias de informacién que pudieran
existir en relacién a la misma. En
segundo lugar, se puede estudiar la
informacién transmitida por el he-
cho de que las agencias de rating de-
cidan modificar o confirmar la ca-
lificacion que previamente habian
otorgado a una entidad como con-
secuencia de acontecimientos que
puedan afectar a la salud financiera
de las empresas calificadas.

Tanto unos como otros estudios
han llegado a la conclusion de que
el rating constituye un adecuado me-
canismo de informacion al merca-

do que contribuye a reducir las asi-
metrias informativas existentes en
el mismo. Ademas, la disminucion
del riesgo de cambio en los paises de
la Unién Europea que decidieron
sustituir su moneda por el euro, ha
dado lugar a que la calidad crediti-
cia del inversor sea un elemento de-
terminante del diferencial de tipos
de interés.

Todo lo expuesto permite afirmar
que el rating es un instrumento que
aporta una valiosa informacién afa-
dida a las caracteristicas generales de
las emisiones y de los emisores, por lo
cual es necesario conocerlo con ma-
yor profundidad, objetivo al que pre-
tender contribuir el presente libro.
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Técnica y utopia.

Biografia intelectual y politica
de Alejandro Lopez, 1876-1940

Alberto Mayor Mora, Fondo
Editorial Universidad Eafit, Coleccion
Cielos de Arena, enero de 2001.

Una vez se realiza la lectura de este
magistral y profundo trabajo -que
involucra mas de doce anos de in-

vestigacion-, se evidencian dos ras-
gos: la madurez intelectual del pro-
fesor Alberto Mayor Mora, que ya en
otros estudios habia demostrado su
capacidad analitica, y la importancia
de Alejandro Lopez para la historia
del pensamiento econémico y social
colombiano de la primera parte del

siglo XX.

Alberto Mayor, fundado en los plan-
teamientos de la Escuela de Socio-
logia de la Universidad Nacional de
Colombia, que se empezd a cons-
truir desde los afios sesenta, orien-
ta su investigacion sobre la persona
de Alejandro Lopez en la tesis webe-
riana que sefiala que la historia de
los hombres se puede analizar a par-
tir de sus inclinaciones hacia el po-
der (prestigio), el dinero (riqueza) y
el sexo.

Lopez, segun se desprende de la in-
dagacion realizada por Mayor Mora,
tuvo el deseo de ganar prestigio
como intelectual y reformador social
de Colombia, y lo consiguié¢ siendo
diputado, gerente de las Empresas
Publicas, de la Federacion Nacional
de Cafeteros y representante a la Ca-
mara. Constituy6 una familia relati-

vamente estable y sélida a lo largo de
su vida. El deseo de riqueza no fue
una debilidad del hijo del artesano
de Medellin Miguel A. Lopez.

Con un detallado trabajo de archi-
vo, Alberto Mayor indaga sobre los
ancestros estamentales del ingenie-
ro civil Alejandro Lopez, hijo de una
familia de artesanos, especificamen-
te de sastres, de la Medellin del si-
glo XIX. Alli Mayor Mora logra iden-
tificar los principales valores que el
abuelo de Alejandro y su padre im-
primieron sobre el caricter de los
descendientes y que quedaron como
tinta indeleble, impregnados en su
personalidad, al igual que sus amores
hacia el trabajo practico y sus odios
hacia los prestantes miembros de la
sociedad que vivia en el “marco de la
plaza”, como de manera argumenta-
da lo sefiala Mayor en el texto.

Estos antecedentes, reforzados por la
experiencia vivida en la Escuela Na-
cional de Minas de Medellin, estu-
diada en otra obra del mismo autor
(Etica, trabajo y productividad en Antio-
quia. Tercer Mundo Editores, 1989),
llevan a Alejandro Lopez a aproxi-
marse al pensamiento econdmico



