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Resumen

Este trabajo analiza el impacto que la politica monetaria expansiva mantenida por los bancos
centrales a raiz de la crisis financiera ha producido en los ratings de los bancos de la Union Eu-
ropea, los Estados Unidos y Japon durante los aiios 2004-2013. Los reducidos tipos de interés y
las escasas diferencias entre los tipos de interés a corto y a largo plazo suponen una amenaza de
futuro para el sector bancario. Los resultados obtenidos muestran que el efecto tanto en los tipos
de interés, como en la curva de tipos sobre los ratings bancarios tiene forma de U invertida en las
tres grandes agencias de calificacion Fitch, Moody'’s y Standard and Poor’s. Por tanto, una su-
bida de los tipos de interés, y/o un incremento de la pendiente de la curva de tipos tendria efectos
beneficiosos sobre los ratings cuando estos son bajos, pero ulteriores subidas tendrian un efecto
menor, agotdndose su impacto e incluso pudiendo llegar a ser negativo. Las simulaciones realiza-
das indican que el efecto mdximo de los tipos de interés que se obtiene en niveles del entorno del
2,5 por 100 en Standard and Poor’s y del 4,5 por 100 en Moody’s y Fitch.

Clasificacion JEL: G24,L10, O16.
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Abstract

This paper focuses on the impact of the expansionary monetary policy, held by central banks
after the outburst of the financial crisis, on bank ratings in the European Union, the US and
Japan during 2004-2013. Low interest rates and reduced differences between short and long term
interest rates threaten the future of bank asset situation. Results show that the effects of both the
interest rates and the yield curve on bank ratings have an inverted-U shape in Fitch, Moody's and
Standard and Poor’s. Therefore, an increase in the interest rates and/or an increase in the slope
of the yield curve will significantly improve bank ratings when they remain low, but additional
increases will have a lower effect. If the increase in the interest rates is high enough, the effect
could eventually be negative. Our simulations show that the maximum effect of the increases in
the interest rates is reached approximately around 2.5 per 100 in Standard and Poor’s, and 4.5
per 100 in Moody’s and Fitch.

JEL classification: G24, L10, O16.
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1. Introduccion

De acuerdo con la IOSCO (International Organization of Securities Commis-
sions), los ratings no son mds que opiniones sobre la solvencia de una empresa y/o
gobierno, compromiso de crédito, titulo de deuda y/o accién de un emisor de esos
titulos, expresada utilizando un sistema de calificacién previamente establecido o
revisado. La importancia de los ratings se deriva del doble papel que tienen en la
economia. En primer lugar, porque permiten disminuir el coste de la financiacion al
reducir las asimetrias de informacién en el proceso de la intermediacion financiera
(Boot et al., 2006). Pero, ademds, el regulador tradicionalmente les ha asignado un
papel importante, al permitir, por ejemplo, que sus ratings puedan ser utilizados para
el calculo del capital a la hora de implementar Basilea III, o porque la definicion de
los titulos a corto plazo en los que los fondos monetarios pueden invertir depende del
rating que les otorga alguna agencia de calificacion.

Las metodologias seguidas para emitir ratings, segiin argumentan las propias
agencias de calificacién (por ejemplo, Moody’s, 2007a) y algunos trabajos previos
en la literatura (Altman and Rijken, 2004 y 2006, entre otros), suelen tener una pers-
pectiva de largo plazo (evaluacién Through the Cycle) en la que inicamente se modi-
fican las evaluaciones cuando cambia de forma permanente la situacién patrimonial
y/o riesgo de la empresa, gobierno o instrumento financiero evaluado, sin variar por
acontecimientos puntuales que afecten solo en el corto plazo (evaluacién Point in
Time). Esta vision de los ratings como sefiales del riesgo implicito a largo plazo, ha
sido puesta en entredicho recientemente, especialmente en el contexto del rating de
las entidades bancarias y de los gobiernos. En primer lugar, porque desde el inicio de
la crisis financiera en el 2008, y la posterior crisis de deuda soberana en Europa en
2010, las agencias de calificacién han estado en el punto de mira debido a los fallos
cometidos al reaccionar, mds que anticipar, a los efectos de la crisis financiera (Al-
sakka y Gwilym, 2012). En segundo lugar, porque también se ha cuestionado su mo-
delo de negocio (Bank of England, 2011), la estructura oligopolistica de la industria
de calificacion (Dittrich, 2007), la escasa transparencia de las metodologias utiliza-
das (Saugar, 2011), la relajacion de sus criterios de calificacion durante el periodo de
crecimiento hasta el inicio de la reciente crisis (SEC, 2008; IMF, 2010), la excesiva
dependencia de los ratings tanto por parte de los inversores como de los reguladores,
y la ausencia de una regulacion estricta que garantice la calidad de los ratings emi-
tidos. Ademads, diversos trabajos académicos (Bangia et al., 2002; Catarineu-Rabell
et al., 2005; Amato y Furfine, 2004; Zicchino, 2006; Salvador et al., 2012, Salvador
et al., 2014; Salvador, 2017) muestran que las agencias de calificacién no siempre
adoptan una estrategia a largo plazo al emitir los ratings, sino que siguen una estra-
tegia mds a corto plazo, teniendo un comportamiento prociclico.

Para las entidades bancarias los ratings son particularmente relevantes debido
a la propia naturaleza de su actividad financiera. En concreto, desde el punto de
vista regulatorio los ratings tienen especial para las entidades bancarias entre otros
aspectos por su relevancia en el cdlculo de los requerimientos de capital y de las
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provisiones de liquidez, en la clasificacion del nivel de riesgo y de la concentracion
de los activos en inversores institucionales como fondos de pensiones y compaiias
de seguros, asi como en la evaluacion del riesgo de crédito de los instrumentos tituli-
zados. Al mismo tiempo, los ratings son importantes para las entidades bancarias al
recudir la informacién asimétrica y con ello el precio de la deuda emitida, ademads de
ser un pardmetro fundamental en el acceso al mercado interbancario. Es por ello, que
tiene interés conocer los diferentes determinantes de los ratings bancarios. Existen
trabajos en la literatura que analizan precisamente esta cuestion. Por ejemplo, Salva-
dor et al. (2012 y 2014) contrastan que con el inicio de la reciente crisis financiera,
las agencias de rating han penalizado a las entidades bancarias mds alld de lo que
se corresponderia por el deterioro de su situacién patrimonial. Es decir, contrastan
que las agencias de rating han endurecido con el inicio de la crisis financiera, las
politicas de calificacion a la hora de evaluar a las entidades bancarias. Sin embargo,
en la literatura apenas existe evidencia sobre los efectos sobre los ratings bancarios
de acontecimientos recientes que estdn condicionando la viabilidad estructural de
las entidades bancarias. Diversos informes alertan del impacto sobre el negocio ban-
cario de la actual etapa de politica monetaria expansiva con bajos tipos de interés y
reducidas diferencias entre los tipos de interés a corto y a largo plazo. De hecho, en
el dltimo Global Financial Stability Report del Fondo Monetario Internacional (FMI
2017), publicado en abril de 2017 concluye que los bancos més pequeios, dedicados
a la banca al por menor y no diversificados geograficamente son los que mds sufri-
rén las dificultades de operar en el contexto de reducidos tipos de interés y de curva
de tipos plana. Es por ello que la bisqueda de mayores rentabilidades seguramente
generard un incremento del riesgo asumido, incentivard procesos de consolidacién y
propiciard un cambio en la estructura de ingresos en el que los servicios generadores
de comisiones serdan mds relevantes. En este contexto, el Banco Central Europeo y la
Comision Europea, en su declaracidn conjunta sobre la sexta visita del programa de
postvigilancia' en octubre de 2016, advertian que el mayor reto del sector bancario
en Espaiia, al igual que en otros paises de la Eurozona, era el sostener la rentabilidad
en el medio plazo en un contexto de bajos tipos de interés y reducido crecimiento de
la actividad. Asimismo, el Banco de Espaiia también insiste en esta idea en su ultimo
informe de Estabilidad Financiera (Banco de Espaia, 2017).

En este contexto, cabe preguntase en qué medida las agencias de calificacién han
modificado el rating de las entidades bancarias ante este reto estructural al que se
enfrentan. Hasta el momento, ningtin trabajo ha estudiado el efecto sobre los ratings
bancarios en un periodo de reducidos tipos de interés y de aplanamiento de la cur-
va de tipos. Este trabajo, precisamente aborda esta cuestion desde una perspectiva
internacional comparada. Mds en concreto, se utiliza una muestra de 22 pafses para
modelizar el rating bancario de las tres grandes agencias de calificacién mundiales
(Fitch, Moody’s y Standard and Poor’s) a lo largo del periodo, 2004-2013. La nove-
dad del trabajo es que incluye explicitamente entre los determinantes del rating tanto

U hitp://www.ech .europa.eu/press/pridate/2016/html/pr161024.en.html
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el nivel de los tipos de interés como la pendiente de la curva de tipos. Esto permite:
1) medir el efecto de estas dos variables sobre los ratings bancarios, contrastando
en qué medida las agencias de calificacién consideran la actual coyuntura monetaria
como una amenaza de largo plazo para el sector bancario; y 2) realizar simulaciones
sobre la evolucién del rating bancario en funcién de los niveles de tipos de interés.
Es decir, permite medir cuanto variarian los ratings bancarios ante una subida pro-
gresiva de los tipos de interés.

Los resultados del trabajo indican que tanto los tipos de interés como la curva
de tipos influyen significativamente sobre los ratings bancarios, aunque en el caso
de Standard and Poor’s el efecto de esta dltima no es significativo. En concreto, el
efecto de los tipos y de la curva de tipos sobre los ratings bancarios tiene forma de U
invertida, de forma que el maximo potencial de una subida de los tipos o de la pen-
diente de la curva de tipos se produce cuando estos son bajos, reduciéndose su efecto
a medida que aumentan. En ultimo lugar, cabe destacar que las diferentes simulacio-
nes realizadas indican el efecto maximo de los tipos de interés se obtiene en niveles
del entorno del 2,5 por 100 en Standard and Poor’s y del 4,5 en Moody’s y Fitch.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. La siguiente seccidn se analiza la
literatura que ha modelizado recientemente el efecto sobre el sector bancario de la
actual coyuntura de reducidos tipos de interés y curva de tipos plana, asi como de
los ratings bancarios. La tercera seccion se presenta la aproximacion metodoldgica
para modelizar empiricamente el rating bancario. La cuarta describe la muestra y los
estadisticos descriptivos de las variables utilizadas, mientras que la quinta seccién
presenta los resultados. En la tltima seccién se resumen las principales conclusiones
obtenidas.

2. Tipos de interés y ratings bancarios: revision de la literatura

La politica monetaria adoptada por la mayor parte de los bancos centrales de
los paises desarrollados desde el comienzo de la crisis ha generado que los bancos
tuviesen que operar en un contexto de reducidos tipos de interés y con una curva de
tipos plana. Si bien en los primeros momentos de la reciente crisis financiera esto
fue beneficioso para el sector, el largo periodo de bajos tipos de interés estd siendo
perjudicial, como contrastan distintas instituciones como el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI, 2017), la Comisién Europea y el Banco de Espafia (Banco de Espaiia,
2017). En concreto, los efectos de la politica monetaria expansiva mantenida durante
tantos afios estd siendo perjudicial para la rentabilidad bancaria porque cuando los
tipos son bajos y la curva de tipos plana, las posibilidades de arbitraje de los bancos
entre pasivos a corto plazo y activos a largo, son reducidas (Entrop et al., 2015). En
este contexto, las entidades tienen dificultades para lograr margenes de intermedia-
cién que sostengan la rentabilidad ya que los tipos de interés de los depdsitos suelen
llegar a un suelo para un tipo de interés cercano a cero y los tipos activos se reducen
progresivamente. Cruz-Garcia y Ferndndez de Guevara (2017) aportan evidencia
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sobre los reducidos margenes de intermediacion en la banca europea y, utilizando
el modelo tedrico de Entrop et al. (2015), muestran que los margenes bancarios
europeos podrian duplicarse si se produjese una subida de los tipos de interés hasta
niveles similares a los existentes antes de la reciente crisis financiera. Borio ef al.
(2015) proponen una version adaptada del modelo Monti-Klein en un contexto de
competencia oligopolistica para analizar el efecto sobre el margen de intermediacién
y la rentabilidad bancaria de los reducidos tipos de interés y la escasa pendiente de
la curva de tipos. Los resultados de dicho trabajo indican que la relacion entre los
tipos de interés de la politica monetaria y el margen de intermediacion es creciente
y no lineal, dependiendo la curvatura del valor de las elasticidades de demanda de
préstamos y depdsitos y de los requerimientos de capital.

Por tanto, el sector bancario se enfrenta en estos momentos a un reto para man-
tener la rentabilidad debido a la reduccion de los margenes de intereses. De hecho,
de acuerdo con los datos del Banco de Espaifia, a finales de 2016, en Espaiia el mar-
gen de intereses es inferior a los costes de explotacion, hecho que también sucede
en otros paises europeos. Consecuentemente, la pregunta que aqui nos planteamos
es hasta qué punto las empresas de rating ponderan la situacion de los mercados
monetarios en sus ratings. Dicho de otra forma, ;estdn las agencias de calificacién
incluyendo de forma explicita los reducidos tipos de interés y la curva de tipos como
determinantes de los ratings bancarios?

Para contestar esta pregunta hay que plantear en primer lugar cémo la literatura
ha modelizado los ratings bancarios y, en segundo lugar, si los tipos de interés y la
pendiente de la curva de tipos estan entre los determinantes habitualmente conside-
rados. En cuanto a la primera cuestion existen distintas aproximaciones a la mode-
lizacién del rating bancario. La aproximacion habitual es la utilizacién de modelos
logit o probit ordenados en los que se incluyen proxies de las variables que las agen-
cias de calificacién sefalan como determinantes en sus valoraciones. Por ejem-
plo, Poon et al. (1999) modelizan los Bank Financial Strength Ratings (BFSRs) de
Moody’s mediante un logit ordenado y definen un conjunto de 100 factores —entre los
que no se encuentran el nivel y la curva de tipos— que reflejan la rentabilidad, eficien-
cia, riesgo, apalancamiento y cobertura de intereses de las entidades evaluadas. Mor-
gan (2002) también mediante el uso de modelos logit y probit ordenados modeliza
los ratings del emisor de los bancos, obteniendo que las discrepancias entre las agen-
cias de rating se deben fundamentalmente a la opacidad de los activos que integran
los balances de las entidades bancarias al ser mds dificil llevar a cabo una valoracién
de los mismos (préstamos y otros activos financieros). En esta misma linea, lanno-
tta (2006) justifica que las discrepancias entre las agencias a la hora de evaluar las
entidades bancarias se deben a la opacidad que presentan las entidades bancarias.
Esta opacidad se incrementa con el tamaiio y el capital, y se reduce con los activos
fijos.

Estrella (2000) estudia la relacion existente entre un conjunto de ratios finan-
cieros que miden la probabilidad de default de los bancos de Estados Unidos y los
ratings de la deuda emitida por dichas entidades, demostrando que la informacién
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disponible en los balances predicen con suficiente precision los ratings de deuda de
los bancos. Tabakis y Vinci (2002) modelizan los ratings de bonos de 67 entidades
bancarias pertenecientes a la Unién Europea, EEUU y Japén, encontrando evidencia
de que los ratings de las tres principales agencias (Standard and Poor’s, Moody’s and
Fitch) dependen de la informacién disponible en los balances, la especializacion y el
pais al que pertenecen.

Otros trabajos mds recientes en la literatura se han centrado en analizar la exis-
tencia de heterogeneidad entre los ratings de los bancos de diferentes paises. lan-
notta et al. (2008) evaldan la influencia de la estructura de propiedad de los bancos
en la UE sobre los ratings del emisor de Standard and Poor’s y sobre los ratings
individuales y del emisor de Fitch utilizando un modelo logit ordenado. Estos auto-
res encuentran evidencia de que los bancos de propiedad publica reciben un mayor
rating que el resto de bancos. Peresetsky y Karminsky (2011) utilizan igualmente
un modelo identificar los determinantes de los denominados Foreign-currency long
term Deposit Ratings (DR) y Bank Financial Strength Ratings (BFSRs) de Moody’s.
Sus resultados indican que Moody’s, ademds de considerar los factores asociados
a la estructura financiera, también considera otros factores externos cémo el riesgo
politico. En la misma linea, Bellotti et al. (2011), Caporale et al. (2011) y Ogiit et
al. (2012) encuentran evidencia de la existencia de efectos diferenciales asociados al
pais en el que se emiten los ratings bancarios utilizando distintas metodologias. Shen
et al. (2012), modelizan los ratings del emisor de Standard and Poor’s, con el obje-
tivo de determinar por qué los ratings varian entre paises. Su conclusién es que la
influencia de los determinantes depende del grado de informacién asimétrica de los
diferentes sistemas bancarios, de modo, que los bancos de diferentes paises pueden
tener ratings diferentes, aunque presenten ratios financieros similares.

Por ultimo, otros trabajos se han centrado en analizar como ha afectado la crisis al
comportamiento de los ratings bancarios. Packer y Tarashev (2011) ilustran la reduc-
cion generalizada de los ratings bancarios de Fitch, Standard and Poor’s y Moody’s.
Una reduccién que fue mds intensa en los ratings que tnicamente recogen la sol-
vencia intrinseca de los bancos, por lo que se aporta evidencia sobre la importancia
de analizar los ratings (rating del emisor) que consideran el apoyo externo que los
bancos reciben por parte de empresas del mismo grupo y/o del sector publico. Sal-
vador et al. (2014) muestran que el ajuste en los ratings de los bancos espaiioles
tiene como principal factor explicativo el empeoramiento del nivel de solvencia de
los bancos (3/4 partes del cambio), aunque el que el endurecimiento de las politicas
de calificacion tiene una contribucion significativa (1/4 parte). Este resultado estd en
linea con otros trabajos previos sobre comportamiento de los ratings corporativos
y soberanos (Blume et al., 1998; Ferri et al., 1999; Girtner et al., 2011; Alp, 2013;
Baghai er al., 2014) en los que se aporta evidencia sobre el endurecimiento de los
criterios de calificacion de las agencias durante los periodos de crisis.

Es importante destacar que en los trabajos sobre los determinantes del rating
bancario no existen ningun trabajo que incluya explicitamente ni los tipos de inte-
rés ni la curva de tipos. En concreto, aunque hay algunos trabajos que incluyen
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el margen de intereses, como Poon et al. (1999), Poon (2003), Poon y Firth (2005),
Poon et al. (2009), Tabakis y Vinci (2002), Estrella (2000), Bellotti et al. (2011),
Caporale et al. (2011), Ogiit et al. (2012) y Shen et al. (2012), ninguno de ellos
considera directamente las variables de interés en este trabajo, como son los tipos y
la pendiente de la curva de tipos de interés.

3. Metodologia y variables utilizadas

Dado que el objetivo del presente trabajo es cuantificar la influencia de los tipos
de interés y la pendiente de la curva de tipos de interés, se modelizan los ratings
bancarios utilizando las variables que la literatura habitualmente incluye como deter-
minantes de estos. Ademads, la metodologia empleada en este trabajo tiene en cuenta
el cambio de politicas de calificacion que, segtin han contrastado algunos trabajos, se
ha producido a raiz del comienzo de la crisis financiera. Adicionalmente, se incluyen
dos factores adicionales que, como se ha descrito anteriormente, hasta ahora no han
sido considerados en este tipo de andlisis: el nivel de los tipos de interés y la pendien-
te de la curva de tipos de interés. Esto permite, por un lado, contrastar la hipétesis
de que, efectivamente, las agencias de calificacion tienen presente el efecto que la
actual politica monetaria estd teniendo sobre los ratings bancarios. Pero también
posibilita realizar simulaciones sobre cudl seria la senda de los ratings bancarios en
el caso de que el rumbo de la politica econdmica variase y se produjese una subida
progresiva de los tipos de interés.

Para ello, como es habitual en la literatura, se modelizan los ratings bancarios
mediante un probit ordenado? en el que se supone que la probabilidad de obtener un
determinado rating depende de las variables que aproximan la situacién patrimonial
y el entorno operativo de los bancos evaluados. La especificacién adoptada es la
siguiente:

Y*=pX,  +Crisis + Crisis - yX.  +u, [1]
Donde Y, es una variable latente resultado de una funcién lineal de las variables ex-
plicativas, X, |, que definen el rating de los i bancos analizados en un momento del
tiempo ¢. Al igual que Altman y Rijken (2004) y Caporale et al. (2011), se introduce
los valores de las explicativas con un retardo, r — 1. Esto se debe a que la informacién
contable se emite con periodicidad anual y es desconocida en el momento que se
emite el rating. Por ejemplo, el rating existente en un banco en el primer trimestre
del afio 2009 (), hace referencia a la situacién patrimonial de las entidades en el afo
2008 (t — 1), ya que en ese momento se desconoce el valor de los factores que hacen
referencia al 2009. Crisis es una variable ficticia que toma el valor O hasta 2008 y 1
en adelante. Esta variable permite contrastar la existencia de un cambio estructural

2 OGUT er al. (2012), SHEN ez al. (2012), SALVADOR et al. (2014), CAPORALE et al. (2011).
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en el valor de los pardmetros estimados como consecuencia de la crisis financiera.
Para analizar la influencia de los determinantes del rating antes de la crisis hay que
considerar los pardmetros 3, mientras que para los afios de crisis la influencia serd
determinada por la suma de los pardmetros 5 y y. Si los pardmetros y fuesen nulos,
los pardmetros del modelo no habrian cambiado, y por tanto, las agencias de califi-
cacién no habrian alterado su politica como consecuencia de la crisis. El termino de
error, i, €s un término de error estocdstico. Aunque la estructura de panel de los datos
permitia estimar modelos de efectos individuales (efectos fijos o aleatorios) se ha
seleccionado tratar los datos como un pool de datos y no incluir los efectos individua-
les debido a que los test implementados no permitian rechazar esta especificacion.

Para seleccionar aquellas variables explicativas que mejor representan el com-
portamiento de las agencias de calificacion se sigue un doble criterio. Por un lado, se
siguen los informes metodoldgicos de las diferentes agencias de calificacion analiza-
das, Fitch (2009, 2011), Moody’s (2007a,2007b, 2016), Standard and Poor’s (2011a,
2011b). De acuerdo con estos informes las agencias de calificacion prestan especial
atencion a la rentabilidad, los recursos propios, la liquidez, la eficiencia, el tamafio
de las entidades, la gestion del riesgo de crédito, la diversificacién del negocio ban-
cario y el entorno operativo en el que las entidades bancarias desarrollan su activi-
dad. Pero, ademds, se consideran aquellas variables que en otros trabajos previos en
la literatura han mostrado mayor capacidad predictiva de los ratings.

La rentabilidad es uno de los factores mds relevantes en la medicion de la situa-
cién patrimonial de los bancos (Caporale et al., 2011; Hammer et al., 2012; Salvador
et al.,2014). Su relevancia, cémo sefiala Moody’s (2007a), se debe a que este factor
mide la capacidad de un banco para generar valor econémico y absorber las pérdidas
derivadas de los riesgos asumidos tanto por la entidad cémo del entorno operativo en
el que desarrolla su actividad, por lo que se espera un efecto positivo sobre el rating.
La rentabilidad la medimos mediante la ratio entre los beneficios antes de impuestos
y el activo total (ROA).

Otro de los factores claves en la evaluacion del nivel de solvencia de las entidades
bancarias es la ratio de capital mantenido. El capital actiia como un colchén para
absorber pérdidas, lo que evita que una entidad experimente una situacion de insol-
vencia cuando se encuentra con dificultades, por lo que se espera un efecto positivo
sobre el rating. La capitalizacion a pesar de su relevancia, no determina por si solo
la calificacién de una entidad (Fitch, 2011), puesto que un banco puede mantener
un nivel de capital sélido y al mismo tiempo estar expuesto a un deterioro por otros
factores. El nivel de capital mantenido por una entidad bancaria se mide mediante la
ratio entre el nivel de recursos propios y el activo total (Capital).

Dos variables adicionales que miden otros riesgos a los que se enfrentan las enti-
dades son incluidas. Primero, se incluye la ratio de liquidez de las entidades, ya que

3 Se ha contrastado la posible existencia de caracteristicas inobservables asociadas a los bancos. El test
de Hauman rechaza la hipétesis de que el modelo de efectos aleatorios es eficiente, siendo preferible el mode-
lo de efectos fijos. Sin embargo, también se rechaza la hipétesis de que los efectos fijos individuales son sig-
nificativos. Consecuentemente, estos resultados apuntan hacia la utilizacién de un modelo de pool de datos.
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la falta de liquidez puede llevar a una entidad a la quiebra (Fitch, 2011; Moody’s,
2007a). Este factor se captura mediante la ratio entre activos liquidos y el activo to-
tal (Liquidez). En este factor se espera también un coeficiente positivo. En segundo
lugar, se incluye un indicador que aproxima la calidad de la cartera crediticia, es
decir, el riesgo de crédito. Como no se dispone de informacién sobre las tasas de
morosidad, se utiliza cémo proxy la ratio entre las provisiones por créditos dudosos
y el activo total (Provisiones). Por tanto, se espera una influencia negativa sobre la
probabilidad de obtener un mayor rating.

Como Fitch (2011) especifica, un factor clave en la medicion del riesgo crediti-
cio es la estructura de balance. Los bancos que presenten un elevado porcentaje de
créditos sobre el activo total (Créditos), estardn mas expuestos al riesgo de crédito y
presentan mayor opacidad de sus activos (Morgan, 2002; Iannotta, 2006; Iannotta, et
al.,2008). En sentido contrario, como también sefialan lannotta et al. (2008), los pres-
tamos pueden tener una contribucion positiva sobre los ratings al aportar beneficios
mads estables que otros tipos de activos cdmo es la renta variable. Por tanto, el efecto
de los créditos sobre la situacion financiera de las entidades es indeterminado a priori.

Otro factor determinante es el modelo de negocio. De Young y Torna (2013)
muestran que las actividades no tradicionales fueron un factor crucial en el empeo-
ramiento y/o la quiebra durante la crisis financiera. Consecuentemente, al igual que
D’Apice et al. (2014), la variable que recoge la especializacion de los bancos en
actividades tradicionales (N_Tradicional) se define como la ratio entre el margen de
interés mds los ingresos netos por comisiones menos los ingresos por dividendos, y
el resultado de explotacidon. D’ Apice et al. (2014) encuentra evidencia de que tanto
Fitch, Standard and Poor’s como Moody’s tienden a asignar mejores ratings a aque-
llas entidades que mantienen su actividad tradicional bancaria. Consecuentemente,
se espera que dicho factor tenga un coeficiente positivo.

Es de esperar que las empresas mejor gestionadas tengan mejores ratings que
bancos cuya eficiencia es menor. La eficiencia se recoge mediante la ratio de eficien-
cia operativa (Shen et al., 2012), que se define cdmo el cociente entre los gastos de
explotacién y el margen ordinario (Eficiencia). A mayor ratio mayor serd el nivel de
ineficiencia, debido a que se destinard un mayor porcentaje del margen ordinario a
cubrir los gastos de explotacion inherente a la propia actividad bancaria. En conse-
cuencia, se espera que este factor presente un coeficiente negativo.

Existe evidencia de que el tamafio es un factor relevante para las agencias de
calificacién (Caporale et al.,2011; Shen et al., 2012; Salvador et al., 2014), otorgando
mayor rating a aquellos bancos mds grandes. Esto se debe a que un mayor tamafio
puede implicar mayor apoyo externo de las autoridades econdmicas en caso de que
el banco se encuentre con dificultades (hipétesis Too-big-to-Fail). Esta hipotesis
se fundamenta en el argumento de que las autoridades econdmicas trataran de evi-
tar la quiebra de las grandes entidades bancarias por el posible efecto sistémico
sobre el conjunto del sector. El tamafio se mide mediante el logaritmo del activo
total (Activo_Total). Por tanto, se espera que este factor presente un coeficiente
positivo.
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Todos los determinantes definidos hasta ahora son variables derivadas del balan-
ce y de la cuenta de resultados de las entidades calificadas. Los datos se obtienen de
la base de datos BankScope (Bureau van Dijk).

Como sefiala Fitch (2011) el andlisis del entorno es el punto de partida en el
andlisis de la situacion patrimonial de un banco. Para Moody’s (2007) los bancos
pueden ser victimas de los entornos en los que existe un débil entorno legal y/o
politico. Asimismo, el entorno también permite capturar la heterogeneidad existente
en los ratings entre los diferentes sistemas bancarios analizados*. Para capturar las
condiciones del entorno operativo en el que operan las entidades, se introducen dos
variables. La primera de estas variables es el crecimiento del PIB (Ciclo). Un ciclo
econdmico contractivo, como el que se vivio desde el comienzo de la crisis finan-
ciera, tiene efectos negativos sobre la situacidn financiera de las entidades bancarias
porque implica un empeoramiento de la calidad de los activos y la reduccién de
sus beneficios. Por tanto, se espera que el crecimiento del PIB tenga un coeficiente
positivo. Esta informacién ha sido obtenida de la base de datos del Banco Mundial.

La segunda variable que permite capturar el entorno operativo del principal mer-
cado en el que operan las entidades bancarias es el rating soberano a largo plazo (Ra-
ting_Soberano) emitido por cada una de las tres agencias de calificacion’. La crisis
soberana en la zona euro ha puesto de manifiesto como la situacién financiera de un
pais estd fuertemente relacionada con la situacién patrimonial de los bancos y vice-
versa (Alsakka et al., 2014). Los bancos mantienen activos de deuda ptblica como
garantia para acceder a la financiacién facilitada por los bancos centrales. Adicional-
mente, los gobiernos garantizan activos bancarios aportando recursos publicos para
evitar impagos bancarios. Por tanto, un empeoramiento en la situacién financiera de
los gobiernos puede tener un impacto negativo en el rating de los bancos. Se espera
que el coeficiente asociado al rating soberano tenga un signo positivo. Los datos
provienen de las mismas fuentes que los ratings bancarios (ver siguiente seccion).

La industria del rating tradicionalmente se ha caracterizado por la ausencia de
una regulacién estricta que garantizase la calidad de los ratings emitidos. Como se
seflala en la introduccion y detallan Ferndndez de Guevara y Salvador (2015), con
el inicio de la crisis subprime las agencias de calificacion han estado en el punto de
mira por parte de los reguladores. En tal caso, diversas reformas regulatorias se han
implementado en los Estados Unidos (USA), Europa y Japén. En concreto, en los
Estados Unidos durante el afio 2010 entré en vigor la denominada Dodd-Frank Wall
Street reform and consumer protection Act. Para capturar este cambio regulatorio,
se introduce una variable dummy (Regulacion_USA) que toma el valor 1 para los
ratings emitidos en USA durante los afios 2010-2013 y cero en caso contrario. En
el caso de Europa, la principal reforma regulatoria tuvo lugar en julio de 2011 con

4 ROJAS-SUAREZ (2001), FERRI et al. (2001), FERRI y LIU (2003), PURDA (2003), POON (2003),
POON y FIRTH (2005), POON et al. (2009), CAPORALE et al. (2011), BELLOTTI et al. (2011) y SHEN
etal.(2012).

> Al igual que en el caso del rating del emisor de los bancos, este ha sido transformado en una escala
numérica formada por las 22 categorias numéricas del Cuadro 1.
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la introduccion del Reglamento (UE) N.° 513/2011°. Para capturar este cambio re-
gulatorio se introduce la variable (Regulacion_UE) que toma un 1 para los ratings
emitidos en Europa desde 2011, y cero en caso contrario. Por tltimo, en Japén, los
reguladores llevaron diferentes cambios regulatorios en junio de 2009 con la intro-
duccién de la denominada reforma Financial Instruments y Exchange Act que entrd
en vigor en abril del 2010. Para capturar este cambio en la regulacién, al igual que
en el caso de USA y Europa, se introduce una variable (Regulacion_JAPON) que
toma un valor igual a la unidad para las calificaciones emitidas en Japon desde 2010
y cero en caso contrario.

Como se ha comentado anteriormente, ninglin trabajo ha incluido hasta ahora
entre los determinantes de los ratings bancarios ni el nivel, ni la curva de tipos de
interés, pese a las advertencias que distintas instituciones estan realizando sobre el
impacto de estos sobre el margen de intereses y la rentabilidad. Para recoger dichos
efectos se utiliza como proxy del nivel de tipos de interés a corto plazo el tipo de
interés del mercado interbancario a tres meses (Nivel _TI _CP). Asimismo, con el
fin de capturar la posible relacion no lineal de dicha variable se introduce también el
cuadrado de los tipos de interés a corto plazo (Nivel _TI _CP2). Como indicador de
la pendiente de la curva de tipos de interés se considera la diferencia entre los tipos
de interés de los bonos a diez afios y los tipos de interés del mercado interbancario a
tres meses (Curva). Para capturar la posible relacién no lineal también se introduce
la pendiente de la curva de tipos (Curva2). En principio se espera una relacion posi-
tiva entre los tipos de interés y la pendiente de la curva de tipos y el rating bancario.
Es decir, cuando los tipos de interés son bajos y la curva de tipos plana, las entidades
bancarias tienen dificultades para rentabilizar su actividad de intermediacion, por lo
que su rentabilidad serd reducida, y por tanto, las agencias de calificacion penaliza-
ran el rating. Pero, la literatura en general suele suponer que el efecto es no lineal,
pues tipos de interés elevados pueden hacer que aumente el riesgo que asumen las
entidades (Borio et al., 2015). Este aumento del riesgo se deriva tanto por el posible
aumento de las tasas de morosidad cuando los tipos de interés son elevados, como
por los incentivos que los clientes bancarios pueden tener a realizar inversiones mas
arriesgadas para poder hacer frente a los costes de la financiacion. Los datos de los
tipos de interés provienen de la base de datos de la OCDE.

En dltimo lugar, para controlar por los efectos temporales asociados a cada afio,
se introduce una variable temporal continua (7Tendencia) que se corresponde con el
afio en el que rating es emitido. Ademds, se introduce su relacidn cuadratica, (7en-
dencia2), con el objeto de considerar un efecto no lineal en los ratings asociado al
maximo que alcanzan justo antes del inicio de la crisis en el afio 2008 con el estallido
de la crisis subprime y la posterior crisis de deuda soberana en Europa.

¢ Dicho Reglamento asigné la supervision directa de las agencias de calificacién a la Autoridad Europea
de Valores y Mercado (AEVM). Asimismo, incremento las responsabilidades de las agencias de calificacién
con el fin de aumentar la transparencia y la calidad de los ratings emitidos.
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4. Muestra y estadisticos descriptivos

Como se ha comentario anteriormente, el objetivo del presente trabajo es valorar
la influencia de la coyuntura de los mercados monetarios desde que empez0 la crisis,
caracterizada por los bajos tipos de interés y la curva de tipos plana, sobre los ratings
bancarios. Para ello, se emplea una muestra formada por 469 bancos, correspon-
dientes a 22 paises (Estados Unidos, Japon y 20 paises de la Unién Europea) para el
periodo para el que ha sido posible disponer de los ratings: 2004 y 2013. Los bancos
incluidos son aquellos para los que se dispone tanto de su informacién econémico-
financiera como su correspondiente rating.

Entre los diferentes tipos de rating, se utiliza el rating del emisor de las entidades
bancarias (Long Issuer Default Rating en Fitch, Long Term Bank Deposits Rating
en Moody’s y Long-Term Foreign-Currency Rating en Standard and Poor’s) ya que,
a diferencia del individual rating, tiene en cuenta la probabilidad total de default.
Esto quiere decir que este tipo de rating considera tanto la solvencia intrinseca de
las entidades bancarias como el apoyo externo que estas pueden recibir por parte
de los accionistas o del Estado (Shen et al., 2012; Williams et al., 2013; Alsakka
et al., 2014; Huang y Shen, 2015; Klusak et al., 2017). Los ratings del emisor de los
bancos y los ratings soberanos han sido obtenidos de Bankscope (Bureau van Dijk),
ORBIS (Bureau van Dijk) y de Creditviews (Thomsom Reuters). Con el objeto de
disponer de una serie temporal larga y captar asi efecto de la crisis financiera se con-
sideran tnicamente las entidades de las que se ha podido obtener los ratings tanto en
el periodo antes de la crisis como en el periodo de crisis financiera. El primer afio de
la muestra es 2004 evitando asi posibles distorsiones en los ratings derivadas de la
crisis asidtica del afio 1997 y las posteriores quiebras de Enron y Parmalat. Dichos
eventos hicieron que se cuestionase el papel de las agencias de calificacion y evi-
denciaron la necesidad de implementar una regulacién més estricta. El nimero total
de observaciones de bancos calificados que se dispone de informacién contable es
de 3.610.

Al igual que en Poon et al. (1999), Morgan (2002) y Caporale et al. (2011), entre
otros, la escala categdrica de los ratings ha sido transformada en una escala numé-
rica, tal y como se especifica en el Cuadro 1. Dicha escala numérica asocia mayores
valores a medida que se mejora la calidad crediticia. Las categorfas inferiores han
sido agrupadas debido al reducido nimero de observaciones que contienen. En el
Cuadro 2 se observa que la muestra consta de 7.147 ratings emitidos por Fitch, Stan-
dard and Poor’s y Moody’s. Entre estas tres agencias la agencia que presenta mayor
cuota de mercado en relacion al porcentaje de ratings emitidos es Fitch (40,69 por
100), seguida de Standard and Poor’s (30,42 por 100), mientras que Moody’s presen-
ta la menor cuota de mercado (28,89 por 100).

De estos 7.147 ratings la mitad de ellos se concentran en los paises de la Unién
Europea (Cuadro 3). En particular, el conjunto de estos paises representan el 50,1 por
100 en Fitch, el 55,2 por 100 en Stnadard and Poor’s y el 47,1 por 100 en Moody'’s.
Dentro de la Unién Europea, los paises con mayor peso son Alemania, Italia, Espafia



RATINGS BANCARIOS Y POLITICA MONETARIA 65
CUADRO 1
ESCALAS DE CALIFICACION EN FITCH, STANDARD AND POOR’S
Y MOODY'S
Fitch Standard and Poor's Moody's
Rating Escala | Escala N.". de Rating Escala | Escala N.”i de Rating Escala | Escala N.*t de
22 11 |ratings 22 11 |ratings 22 11 |ratings
AAA | 22 11 3 | AAA| 22 11 12 | Aaa 22 11 46
AA+ 21 11 20 | AA+ | 21 11 22 | Aal 21 11 89
AA 20 10 72 AA 20 10 100 | Aa2 20 10 181
% AA- 19 9 280 | AA- 19 9 215 | Aa3 19 9 273
_E A+ 18 8 837 A+ 18 8 337 Al 18 8 358
'q'; A 17 7 357 A 17 7 743 A2 17 7 367
g A- 16 6 396 A- 16 6 291 A3 16 6 323
BBB+| 15 4 256 |BBB+| 15 5 216 | Baal 15 4 180
BBB 14 4 358 | BBB 14 4 116 | Baa2 14 4 100
BBB-| 13 3 192 |BBB-| 13 3 35 | Baa3 13 3 58
Grado especulativo

BB+ 12 2 49 | BB+ 12 2 16 | Bal 12 2 20
BB 11 2 31 BB 11 2 38 | Ba2 11 2 18
BB- 10 2 19 | BB- 10 2 10 | Ba3 10 2 31
B+ 9 1 5 B+ 9 1 14 B1 9 1 4
E B 8 1 14 B 8 1 2 B2 8 1 3
% B- 7 1 9 B- 7 1 - B3 7 1 3
% CCC+ 6 1 - CCC+ 6 1 - Caal 6 1 2
g |ccc| s 1 4 |ccc| s 1 6 | Caa2 | 5 1 9

6 CCC- 4 1 - CCC- 4 1 - Caa3 4 1 -

CcC 3 1 3 CC 3 1 1 Ca 3 1 -

C 2 1 3 2 1 - C 2 1 -

1 1 - 1 1 - 1 1 -

WR - - WR - - WR - -

Total | 2.908 Total | 2.174 Total | 2.065

NOTA: Equivalencias entre el rating del emisor asignado por Moody’s, Fitch y Standard and Poor’s y la escala
numérica utilizada integrada por 11 categorias numéricas. A medida que se reduce la puntuacion, la calidad crediticia
disminuye y consecuentemente la probabilidad de default se incrementa. Las categorias inferiores y superiores de la
escala de calificacion se agrupan, debido al reducido nimero de observaciones que presentan.

FUENTE: Bankscope (Bureau van Dijk), ORBIS (Bureau van Dijk), Creditviews (Thomsom Reuters) y ela-

boracién propia.
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CUADRO 2
CUOTA DE MERCADO DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION
Numero de observaciones Cuota de mercado (%)
Ao de
emision Fitch S&P Moody’s Total Fitch S&P Moody’s
del rating
2004 137 134 137 408 33,58 32,84 33,58
2005 152 144 162 458 33,19 3144 3537
2006 264 209 179 652 40,49 32,06 2745
2007 287 226 203 716 40,08 31,56 28,35
2008 378 256 241 875 43,20 29,26 27,54
2009 383 264 248 895 42,79 29,50 27,71
2010 374 256 244 874 42,79 29,29 2792
2011 364 247 233 844 43,13 29,27 27,61
2012 286 222 214 722 39,61 30,75 29,64
2013 283 216 204 703 40,26 30,73 29,02
TOTAL 2.908 2.174 2.065 7.147 40,69 3042 28,89

NOTA: Este cuadro muestra, para el periodo 2004-2013, el nimero de ratings del emisor emitidos por cada
agencia de calificacion y la cuota de mercado para cada uno de los afios.

FUENTE: Bankscope (Bureau van Dijk), ORBIS (Bureau van Dijk), Creditviews (Thomsom Reuters) y ela-
boracion propia.

y Francia. La segunda drea geogréfica con un mayor peso son los Estados Unidos,
dado que los ratings emitidos por Fitch, Standard and Poor’s y Moody’s representan
el 33,8 por 100, 28,3 por 100 y 34,7 por 100, respectivamente, del total de la muestra.
Por tltimo, en el caso particular de Japdn, los ratings emitidos por Fitch, Standard
and Poor’s y Moody’s representan un 16,1 por 100, 16,5 por 100 y 18,2 por 100,
respectivamente.

Aunque el rating medio de cada agencia de calificacion se ha reducido conside-
rablemente desde 2009 con el estallido de la crisis financiera (Grafico 1), en 2008
dichos ratings experimentaron una reduccion considerable en su tasa de crecimiento
frente al 2007. En 2009 el rating medio de Fitch, Standard and Poor’s y Moody’s se
redujo un 2,4 por 100, 3,9 por 100 y 4,9 por 100 anual, respectivamente. A partir de
este afo las tres agencias de calificacion redujeron continuamente sus ratings hasta
el afio 2013. Como muestran Salvador et al. (2014), esta evolucién responde tanto
al empeoramiento de la situacidn financiera de los bancos (Laeven y Valencia, 2013;
BCE, 2008a y 2008b) como también al endurecimiento de las politicas de califica-
cion por parte de las agencias de rating. En concreto, durante estos afios se produjo
una reduccion sustancial de la rentabilidad de las entidades de crédito, se erosiona-
ron los niveles de capital, aumentd la morosidad y se incrementaron las necesidades
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CUADRO 3
DISTRIBUCION DE LOS BANCOS QON RATING DEL EMISOR EN FUNCION
DE SU PAIS DE ORIGEN
Niimero de observaciones Numero de bancos Peso en la muestra (%)
Pais Fitch S&P |Moody’s| Fitch S&P |[Moody’s| Fitch S&P |Moody’s

Austria 50 8 18 8 2 1,7 04 09
Bélgica 37 32 31 4 3 13 1,5 1,5
Republica Checa 31 31 31 4 4 1,1 14 1.5
Alemania 568 507 131 73 59 16 19,5 233 6,3
Dinamarca 30 37 69 2 2 8 1,0 1,7 33
Espaiia 129 84 131 19 10 18 44 39 63
Finlandia 23 29 29 2 3 3 08 13 14
Francia 71 80 41 10 11 5 24 37 20
Reino Unido 49 34 31 7 5 4 1,7 1,6 15
Grecia 32 24 23 5 3 2 1,1 1,1 1,1
Hungria 9 9 10 3 3 3 03 04 0,5
Irlanda 6 10 9 2 2 1 0,2 0,5 04
Italia 153 149 164 17 17 14 53 6.9 79
Japon 467 358 375 35 37 31 16,1 16,5 182
Luxemburgo 22 26 14 8 9 3 0.8 12 0,7
Paises Bajos 7 8 14 0 1 1 0.2 04 0,7
Noruega 47 21 41 7 3 6 16 10 20
Polonia 62 23 63 6 1 7 2,1 1,1 33
Portugal 61 36 53 7 4 6 2,1 1,7 2,6
Eslovenia 37 13 28 4 1 3 1.3 0,6 14
Suecia 34 40 37 3 4 3 12 1.8 1.8
Estados Unidos 983 615 717 109 67 81 338 283 34,7
TOTAL 2908 | 2.174 | 2.065 335 252 224 100,0 100,0 1000

NOTA: Distribucién del nimero de bancos y observaciones por agencia de calificacién (Fitch, Standard and
Poor’s y Moody’s). Las tltimas tres columnas recogen el peso de cada pais sobre el total de ratings del emisor emi-
tidos por cada agencia durante el periodo de tiempo analizado (2004-2013).

FUENTE: Bankscope (Bureau van Dijk), ORBIS (Bureau van Dijk), Creditviews (Thomsom Reuters) y ela-

boracién propia.

de liquidez. En respuesta a estos problemas, algunos paises adoptaron medidas para
rescatar y reestructurar sus sectores financieros, incluidos los paquetes de recapitali-

zacion y la nacionalizacion de algunas entidades (Laeven y Valencia, 2013).

Los valores medios de los determinantes del rating emisor de los bancos analiza-
dos entre el periodo antes de 2004-2007 y durante la crisis financiera (2008-2013) se
muestran en el Cuadro 4. Se observa que, a raiz de la crisis financiera, las entidades
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL RATING DEL EMISOR DE LAS ENTIDADES BANCARIAS
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CUADRO 4
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LOS DETERMINANTES DEL RATING
DEL EMISOR
Fitch Standard and Poor’s Moody’s

2004- | 2008- | 2004- | 2004- | 2008- | 2004- | 2004- | 2008- | 2004-

2007 | 2013 | 2013 | 2007 | 2013 | 2013 | 2007 | 2013 | 2013
ROA (%) 132 0,73 | 098 | 135| 080 | 104 | 146 | 086 | 1,13
Capital (%) 856 | 894 | 878 | 835 | 902 | 872 | 879 | 9,17 | 9,00
Liquidez (%) 1495 | 14,71 | 1481 | 16,62 | 16,68 | 16,65 | 1538 | 1490 | 15,11
Creditos (%) 5736 | 56,83 | 57,05 | 55,36 | 54,09 | 54,66 | 58,41 | 58,02 | 58,20
Provisiones (%) 037 | 0,71 | 057 | 037 | 066 | 053 | 031 | 078 | 057
N_Tradicional (%) 6445 | 67,84 | 6642 | 62,39 | 65,58 | 64,16 | 6095 | 63,07 | 62,12
Eficiencia (%) 63,17 | 62,34 | 62,69 | 64,61 | 6125 | 62,75 | 64,05 | 63,61 | 6381
Activo_Total 1601 | 16,18 | 16,11 | 1648 | 16,56 | 16,53 | 16,82 | 17,11 | 16,98
Ciclo (%) 266 | 025 | 126| 260 | 023 | 129| 269 | 0,13 | 127
Rating_Soberano 19,20 | 18,77 | 1895 | 19,00 | 18,53 | 18,74 | 18,75 | 18,04 | 18,36
Nivel _TI _CP (%) 300 | 146 | 2,11 | 273 | 148 | 203 | 280 | 148 | 207
Nivel _TI _CP2 (%) 11,83 | 451 | 7,58 | 10,10 | 456 | 7,03 | 1089 | 4,75 | 749
Curva (%) 085 | 1,67 | 133 | 095 | 167 | 135| 098 | 183 | 145
Curva2 (%) 182 592 | 420 | 188 | 631 | 434 | 207 | 734 | 499

NOTA: Este cuadro muestra el promedio de los factores que definen la situacion patrimonial y el entorno opera-
tivo de las entidades bancarias calificadas por cada agencia (Fitch, Standard and Poor’s y Moody’s).
FUENTE: Bankscope (Bureau van Dijk), ORBIS (Bureau van Dijk), Creditviews (Thomsom Reuters), Banco

Mundial, OCDE y elaboracién propia.
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bancarias calificadas han experimentado, en promedio, un significativo empeora-
miento de su situacién patrimonial. En concreto, se observa un empeoramiento de
la rentabilidad y de los niveles de liquidez. Ademas, debe resaltarse el deterioro de
la calidad de los activos en el balance, como muestra el incremento del nivel de
provisiones, y un descenso en el peso de los créditos en el balance. A pesar del em-
peoramiento de estos indicadores, debe resaltarse que se ha producido un incremento
en el nivel de capital —sin duda relacionado con las mayores exigencias regulatorias
(Basilea III) y a la recapitalizacion de muchas entidades— y en el tamafio medio de
las entidades —por el intenso proceso de consolidacién—, asi como un incremento de
la eficiencia de las entidades —como asi muestra la reduccién del tradicional ratio de
eficiencia operativa—. También se observa que, con el inicio de la crisis, las entidades
operan en un entorno mas inestable, pues el crecimiento del PIB se ha ralentizado de
forma significativa y los ratings soberanos del pais en el que las entidades bancarias
desarrollan principalmente su actividad se ha reducido significativamente.

El Gréfico 2 muestra la evolucion de los tipos de interés en los afios analizados.
Se comprueba que en todos los paises, salvo Japdn, la evolucion de los tipos de inte-
rés es similar. Los tipos de interés crecieron en los afios previos a la crisis financiera
por la respuesta de los bancos centrales a las presiones inflacionistas que casi todas
las economias desarrolladas sufrieron en los udltimos afios. En parte esto se debi6 a
la fuerte subida del precio del petréleo y de otras materias primas en los mercados
internacionales. A partir de 2007, con el estallido de la crisis, los bancos centrales

GRAFICO 2
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FUENTE: OCDE.
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adoptaron diferentes medidas de politica monetarias expansivas, con agresivas re-
bajas de los tipos de interés tendentes a contrarrestar los efectos contractivos de la
recesion. En este sentido se observa que en todos los paises, desde 2010 los tipos de
interés se sitdan en valores histéricamente bajos, por debajo del 1 por 100 durante la
mayor parte del periodo.

5. Resultados

El Cuadro 5 muestra los resultados de la estimacién de la ecuacién (1), que mo-
delizan los denominados ratings del emisor de los bancos en funcién de los factores
que definen la situacidn patrimonial y el entorno operativo de los bancos evaluados.
Para cada agencia se muestran dos regresiones, una en las que la variable ficticia
de la crisis financiera no interactiia con las variables explicativas, columnas Ec(1),
y otra en la que si se contrasta la existencia del cambio estructural que se produce
con el inicio de la reciente crisis financiera, columnas Ec(2). En dicho cuadro se
puede apreciar que, en términos generales, los coeficientes de los factores que defi-
nen la situacion patrimonial y el entorno operativo de los bancos son significativos
y presentan los signos esperados. En concreto, en las especificaciones en las que los
coeficientes son comunes antes y después de la crisis —Ec(1)— , un incremento de la
rentabilidad, el nivel de capital, la liquidez, y/o una mejora del entorno operativo
medido por el rating soberano suponen un aumento sobre la probabilidad de obtener
un mayor rating. Por otro lado, la mayor exposicion al riesgo, medida por el mayor
peso de la cartera crediticia y por las provisiones, implica una menor calificacion. En
Fitch, el coeficiente negativo de la variable de crédito sobre activos totales (crédi-
tos) es estadisticamente significativo, aunque no el de las provisiones para pérdidas
crediticias. En Standard and Poor’s, la situacién es exactamente la contraria: los
coeficientes de las provisiones son estadisticamente significativos, pero no el del
peso de los créditos en el balance. En el caso de Moody’s, los coeficientes tanto del
peso del crédito en el balance como de las provisiones para pérdidas crediticias son
estadisticamente significativos y con signo negativo.

Los resultados del peso de la actividad tradicional dependen de la agencia consi-
derada. Mientras en Fitch el coeficiente de la proporcion de ingresos tradicionales no
es significativo, en Standard como en Poor’s, la mayor proporcién de ingresos tra-
dicionales significa una calificacion mas alta, lo que implica que la especializacion
bancaria en actividades tradicionales es valorada positivamente por esta agencia. Por
el contrario, en Moody’s la situacidn es la contraria. Lo que significa que, a diferen-
cia de Standard and Poor’s, Moody’s evalda negativamente la diversificacién de in-
gresos. La eficiencia no parece ser un factor crucial para las agencias de calificacion,
ya que su coeficiente no es significativo en ningtin caso.

Por ultimo, debe resaltarse que las reformas regulatorias en Estados Unidos han
llevado a una reduccion generalizada de los ratings en las tres agencias de califi-
cacion, mientras que en Europa este efecto solo es significativo para Moody’s y en
Jap6n para Fitch.
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CUADRO 5

RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LOS DETERMINANTES
DEL RATING DEL EMISOR (2004-2013)

Fitch Standard and Poor’s Moody’s

Ec(1) Ec(2) EC(1) Ec(2) Ec(1) Ec(2)
ROA 3,67* -0,40 5,32%% 1,48 6,43 345
Capital 0,93%#* 0,73* 1,36%* 1,07 1,70%%* 0,96
Liquidez 0,87 0,85%* 1,23 1,51 %% 0,10 1,04
Creditos —0,76%%* —1,26%%* -0,20 0,31 —0,68%*%* -0,19
Provisiones 2,82 12,08* —10,27%* 2,76 —8 42k 0,14
N_Tradicional 0,05 -0,08 0,34 042%% —0,29%* —0,55%%*
Eficiencia 0,01 0,02%* 0,00 0,02%* -0,03 —0,02%*
Activo_Total 0,19%%* 0,23%%#* 0,20%%* 0,27%#%%* 0,33%%% 0,36%%*
Ciclo 0,04 0,03 0,01 —0,02 0,01 0,10%**
Rating_Soberano_Fitch 0, 22%%% 0,20%%%
Rating_Soberano_S&P 0,27%#%% 0,31%%%
Rating_Soberano_Moody’s 0,207%%% 0,2]%%*
Crisis -047 2 A3%* 1,53
Crisis*ROA 6,59* 8,77* 4,34
Crisis*Capital 0,30 044 1,22
Crisis*Liquidez -0,07 -0,30 —1,65%%*
Crisis*Creditos 0,80%* 0,16 -0,81*
Crisis*Provisiones —2031%* -17,03 —11,28%*%*
Crisis*N_Tradicional 0,23 0,08 0,39
Crisis*Eficiencia 0,11 —0,73%%* —0,17%*
Crisis*Activo_Total —0,07%#%* —0,12%%% -0,06
Crisis*Ciclo 0,01 0,02 —0,10%%*
Crisis*Rating_Soberano_Fitch 0,05%
Crisis*Rating_Soberano_S&P —0,03
Crisis*Rating_Soberano_Moody’s 0,01
Regulacion_USA —0,95%** —1,03%%* —0,60%** —0,66%** —0,25% —0,34**
Regulacion_UE 0,00 0,02 -0,03 -0,07 —0, 377 —-0,28*
Regulacion_JAPAN —0,52%%% —0,37%%* 0,13 0,26 0,24 0,26
Nivel _TI _CP 0 45%%* 0 46%+* 0,36%* 0,36%* 0,617 0,54
Nivel _TI _CP2 —0,06%* —0,05%%* —0,06%** —0,06%#* —0,07%%* —0,06%%*
Curva 0,10%* 0,15%%* -0,04 0,01 0,145 0,12%*
Curva2 —0,02%%* —0,02%%* 0,00 0,01 —0,02%%* —0,01%%*
Tendencia -0,01 0,02 0,15%%%* 0,23%%% 0,07 0,04
Tendencia2 0,01%* 001* —0,01* —0,01%%% 0,00 0,00
cutl 5,13%%% 5,26 6,56 8.,50%** 6,54 7,59k
cut2 5,80%%* 5,94 7 AQ*H* 9,39 7,70%%* 8,76%**
cut3 6,34 6,49 7 ,65%%* 9,65%%** 8,06%** 9,13%%*
cut4 6,93 7 08 8,14 10,16%%* 8 47k 9,55% %%
cuts 7 26%% T ALHEE 8,67 10,70%%* 8,95%#* 10,03
cut6 T 71 7 87k 9,17 11,2]%%% 9,55%#* 10,64%+%#*
cut? 8,09%** 8,267 %% 10,25%** 12,31%%* 10,14%%* 11,24H%%
cut8 9,22%%* 9. 407%** 10,89%%#* 12,97*%* 10,74%%* 11,84
cut9 10,08 10,28%%* 11,57%%* 13,68%%* 11,33%%* 12 45% %%
cutl0 10,74%* 10,967 12,31%%* 14 A4 11,96%%* 13,09
N 2.908 2.908 2.174 2.174 2.065 2.065
1 -5.437,16 —5.404,05 -3.794 34 -3.74321 —3.934,32 -3.903,54
chi2 1.143,1 1.2528 768.8 9724 7428 869.5
RV test 66,24 102,25 62,55
P-val 0,000 0,000 0,000

NOTAS: Resultados de la estimacién del modelo probit ordenado (Ec. 1) y (Ec. 2) para el rating del emisor emitido por cada
una de las agencias de calificacion. *** Significativo al 1 por 100. ** Significativo al 5 por 100. * Significativo al 10 por 100. La dos
ultimas filas recogen el test de razén de verosimilitud (RV) entre el modelo (Ec. 1) (modelo restringido) y el modelo (Ec. 2) (modelo
general), es decir, H f: y =0.

FUENTE: Elaboracién propia con datos de Bankscope (Bureau van Dijk).
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Las ecuaciones (2) del Cuadro 5 se presentan los resultados de la estimacion de
la ecuacion (1), en el que se considera el posible cambio en el comportamiento de
las agencias de calificacién que se produce a raiz de la crisis financiera. En dichas
estimaciones se observa que con la crisis se produce un cambio en dicho compor-
tamiento, dado que se modifica el peso que tiene cada factor sobre la probabilidad
de obtener un mayor rating. Asimismo, el test de razén de verosimilitud (RV) no
permite rechazar la significatividad conjunta de los coeficientes de las variables que
interactuan con la ficticia de la crisis, por lo que se vuelve a encontrar evidencia de
la existencia de un cambio de politicas de evaluacidn por parte de las agencias. Eso
si el cambio en los criterios de calificacién no es homogéneo entre las agencias ya
que el cambio del coeficiente de cada factor depende de la agencia de calificacion
analizada.

En Fitch, se observa que, con la crisis, la rentabilidad tiene un efecto positivo
sobre la probabilidad de obtener un mayor rating y su coeficiente es significativo. El
tamafo, aunque presenta un coeficiente significativo, reduce su importancia (la suma
de los coeficientes con y sin la interaccion con Crisis). Al mismo tiempo, se observa
que el coeficiente de las provisiones es negativo y significativo cuando interactia
con la variable crisis. Por tanto, en los afios posteriores a la crisis financiera Fitch ha
sido mas sensible a las variaciones de estas variables. En lo que se refiere al peso de
los créditos en el balance, su coeficiente es positivo cuando interactia con la ficticia
de la crisis, aunque el efecto total de esta variable (la suma de los coeficientes con y
sin la interaccién con Crisis) sigue siendo negativo durante todo el periodo analiza-
do. Asimismo, en Fitch se observa que con la crisis financiera se incrementa el peso
que tiene el entorno en el que los bancos evaluados principalmente desarrollan su
actividad como asi se refleja en el signo positivo que tiene el coeficiente del rating
soberano.

En el caso de Standard and Poor’s, se observa que, durante la crisis, una mayor
rentabilidad (coeficiente positivo) y eficiencia (coeficiente negativo) aumentan la
probabilidad de obtener un mayor rating, mientras que el tamano reduce dicha proba-
bilidad. Aunque debe resaltarse que el efecto total de este dltimo factor sigue siendo
positivo (la suma de los coeficientes con y sin la interaccion con Crisis). En Moody’s
se observa que con la crisis financiera los créditos y las provisiones tienen un efecto
negativo y el coeficiente es significativo. En el caso de de la liquidez, su importancia
relativa disminuye como asi refleja su coeficiente negativo. La ineficiencia aumenta
su impacto con la crisis financiera siendo el coeficiente atin més negativo su efecto.
Por el contrario, el crecimiento del PIB reduce su efecto positivo como asi refleja el
signo negativo de dicho factor cuando interactia con la variable crisis.

Los resultados mostrados hasta ahora son similares a los de otros trabajos previos
que analizan los determinantes de los ratings bancarios y, mas concretamente los
que analizan el caso particular de los efectos de la crisis. Sin embargo, la principal
novedad de este trabajo hace referencia a la inclusién en las estimaciones del efecto
que tanto el tipo de interés como la pendiente de la curva de tipos (y los cuadrados
de estas variables) tienen sobre los ratings bancarios. El Cuadro 5 muestra el efecto
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de estas variables. El patron es bastante claro y comun en las tres agencias de califi-
cacion. Los coeficientes de las variables que miden los tipos de interés a corto plazo
son positivos y estadisticamente significativos en las tres agencias de calificacién,
mientras que los coeficientes asociados a su relacién cuadrética son negativos y tam-
bién estadisticamente significativos. Esto indica que las agencias de calificacion si
que tienen en cuenta los efectos que esta variable tiene sobre la probabilidad de
impago de las entidades bancarias. Ademds, el efecto de los tipos de interés sobre
el rating bancario tiene forma de U invertida, por lo que para niveles bajos de tipos
de interés el impacto de subidas de estos genera importantes aumentos en el rating,
mientras que este efecto se va agotando conforme aumentan los tipos de interés, pu-
diendo llegar a ser incluso negativos. Por tanto, un cambio en la politica monetaria
dejando atrds las medidas expansivas que han caracterizado los tltimos afios impul-
sarfa al alza los ratings bancarios.

En relacién a la curva de tipos de interés, la evidencia depende de la agencia
considerada. En Standard and Poor’s no se observa evidencia de la relevancia de
esta variable. En cambio, en Fitch y Moody’s vuelven a observarse coeficientes es-
tadisticamente significativos que definen también un efecto en forma de U invertida.
Por tanto, para estas dos agencias, tanto el nivel, como la curva de tipos afectan al
rating bancario.

Los resultados obtenidos permiten realizar alguna simulacion sobre cual seria el
efecto sobre los tipos de interés sobre los ratings bancarios ante subidas de los tipos
de interés. El Gréafico 3 muestra cudl seria el rating medio que las agencias de califi-
cacion otorgarian a los bancos integrantes de la Eurozona si los tipos de interés va-
riasen en el intervalo O por 100 hasta un méximo del 5 por 100, nivel que alcanzaron
antes de la crisis financiera. Las simulaciones realizadas tienen que ser entendidas
como ejercicios caeteris paribus, es decir, miden el impacto en el rating medio de
los bancos de la muestra que tendrian las subidas de tipos de interés si se mantienen
constantes el resto de variables en los valores del dltimo afio del que se dispone de
informacién (2013). Los resultados indican que los ratings de Fitch y Moody’s son
los que mas sensibilidad tienen ante variaciones en los tipos de interés. En Fitch se
pasarfa de un rating medio de aproximadamente 5,5 cuando los tipos de interés se
sitdan en el entorno actual del O por 100 hasta un 7 si los tipos subiesen hasta los
niveles previos a la crisis. En el caso del Moody’s el incremento es, si cabe, todavia
mayor. El rating medio pasaria de un valor medio de 4 a un 6 ante la misma subida
de los tipos de interés. En Standard and Poor’s el crecimiento la variacion es menor,
apenas creciendo medio punto porcentual, manteniéndose en niveles similares en
niveles entornos al 2,5 por 100 e incluso decreciendo a partir de tipos de superiores
al 4,5 por 100.

Por tanto, la evidencia indica que las agencias de calificacion si tienen presente
los retos estructurales a los que el sector bancario se enfrenta debido a los efectos de
las politicas monetarias ultraexpansivas que se han dado en los paises desarrollados
en respuesta a la crisis financiera. En tal caso, Fitch y Moody’s son las agencias mas
sensibles a la evolucion del nivel de los tipos de interés.
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GRAFICO 3

SIMULACION DEL RATING MEDIO DEL EMISOR ANTE UNA SUBIDA
PROGRESIVA DEL TIPO DE INTERES
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NOTAS: Este grafico recoge para cada agencia de calificacion (Fitch, Standard and Poor’s y Moody’s) una
simulacion del rating medio de los bancos de la Eurozona ante una subida progresiva del tipo de interés. En el eje de
ordenadas se recoge la prediccion del rating en promedio para cada uno de los tipos de interés en términos porcen-
tuales que se recogen en el eje de abscisas. La simulacion consiste en la prediccion del rating bancario suponiendo
que el valor de todos los determinantes se mantiene en los valores del ultimo afio disponible en la muestra, mientras
que los tipos de interés varian.

FUENTE: Elaboracién propia.
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6. Conclusiones

Este trabajo analiza el impacto que la politica monetaria expansiva mantenida
por los bancos centrales a raiz de la crisis financiera ha tenido en los ratings (issuer
rating) de los bancos de la Unidén Europea, los Estados Unidos y Japén durante los
afios 2004-2013. Este periodo comprende unos afios iniciales de crecimiento econd-
mico comprendido entre los afios 2004 y 2008 y un subperiodo de crisis financiera
comprendido entre los afios 2009 y 2013. La primera etapa se caracterizé también
por una politica monetaria contractiva en la que los tipos de interés subieron, como
respuesta de los bancos centrales al crecimiento de la inflacién derivada del alza del
precio del petréleo y de otras materias primas. Sin embargo, desde que comenzé la
crisis se ha mantenido una politica monetaria expansiva en la que los tipos de interés
de la mayoria de paises desarrollados se han situado en valores histéricamente ba-
Jjos, incluso cercanos al 0 por 100. Diversas instituciones como el FMI, la Comisién
Europea, el Banco Central Europeo e incluso el Banco de Espafia ha enfatizado
recientemente que esta etapa duradera de bajos tipos de interés, con una curva de
tipos plana, es una de las principales amenazas a las que se enfrentan los sectores
bancarios, especialmente en Europa. Los reducidos tipos de interés y las escasas di-
ferencias entre los tipos de interés a corto y a largo plazo estdn generando que resulte
muy dificil obtener un margen de intermediacion positivo para las entidades banca-
rias. Esto pone en riesgo la rentabilidad futura, pues actualmente apenas se llegan a
cubrir los gastos de explotacion con el margen de explotacion.

Por tanto, el objetivo del trabajo es contrastar, en primer lugar, en qué medida
las agencias de calificacion estdn valorando este reto estructural del sector en sus
ratings. Hasta ahora, ningun trabajo previo dedicado a la modelizacién de los ratings
bancarios ha incluido ninguna de estas dos dimensiones (nivel y curva de tipos) en
sus andlisis. Ademads, se realizan simulaciones que permiten evaluar el impacto que
posibles subidas futuras de los tipos de interés podrian tener sobre los ratings ban-
carios.

Para captar en qué medida las agencias de calificacién estdn valorando el impac-
to de los reducidos de interés se procede en dos etapas. En la primera, mediante la
utilizacién de un modelo probit ordenado, se modelizan los ratings bancarios inclu-
yendo un cambio estructural a raiz de la crisis financiera desde 2008. En el mode-
lo se incluyen todas las variables habitualmente consideradas en la literatura sobre
ratings bancarios. La inclusion de tanto el nivel como la pendiente de la curva de
tipos permiten contrastar en qué medida las agencias de calificacién tiene presente en
sus ratings el reto que supone para las entidades bancarias la actual politica moneta-
ria. En una segunda etapa se realiza un ejercicio de simulacion en el que se contrasta
el efecto que potencialmente tendria sobre los ratings bancarios una subida de los
tipos de interés. Para ello, se emplea una muestra formada por 469 bancos evalua-
dos por las tres principales agencias de calificacion (Fitch, Moody’s y Standard and
Poor’s), correspondientes a 22 paises (Estados Unidos, Jap6n y 20 paises de la Unién
Europea) para el periodo 2004 -2013.
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Los resultados obtenidos muestran que, en general, los coeficientes de los de-
terminantes de los ratings tienen los signos esperados y, en linea con otros trabajos
de la literatura, no se puede rechazar la hipétesis de que las agencias de calificacion
han cambiado los criterios de calificacion como consecuencia de la crisis financiera.
Asimismo, se encuentra evidencia robusta de que el nivel de los tipos de interés tiene
influencia sobre los ratings bancarios. Sin embargo, la curva de tipos tiene capacidad
explicativa de los ratings bancarios unicamente en el caso de Fitch y Moody’s, mien-
tras que en Standard and Poor’s no se encuentra evidencia. Los resultados indican
que el efecto de los tipos y de la curva de tipos sobre los ratings bancarios tiene for-
ma de U invertida, de forma que una subida de los tipos de interés, o un incremento
de la pendiente de la curva tendria efectos beneficiosos sobre los ratings cuando
estos son bajos, pero ulteriores subidas tendrian un efecto menor, agotindose su im-
pacto e incluso pudiendo llegar a ser negativo. Las simulaciones realizadas indican
el efecto maximo de los tipos de interés se obtiene en niveles del entorno del 2,5 por
100 en Standard and Poor’s y del 4,5 en Moody’s y Fitch.
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