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1.Introduccion

Este trabajo de fin de grado tiene como objetivo analizar las instituciones encargadas de
la valoracion del nivel de riesgo crediticio de los paises. Identificar si existen o no
determinadas ineficiencias para posteriormente poder ofrecer soluciones o
recomendaciones. Todo ello con el fin de conseguir un sistema de valoracion justo,

objetivo y eficiente.

En el siglo XXI, gracias a la apertura de los mercados financieros y al libre movimiento
de capitales, las personas podemos comprarnos una casa, un coche o incluso irnos de
vacaciones con dinero procedente desde la otra punta del mundo. Lo mismo ocurre con
los paises o las grandes empresas quienes financian sus proyectos a un determinado coste
gracias a capitales internacionales. Del interés por el desarrollo econdémico mundial, las
finanzas internacionales y la justicia y la igualdad de oportunidades para todos nace mi

motivacion para escribir este trabajo.

Para ello en el capitulo 2 del trabajo, se comenzara explicando el marco y el contexto en
el que surgen estas instituciones. La liberalizacion de los mercados trajo consigo la
globalizacidn y con ello el movimiento de capitales entre la mayor parte de los paises del
mundo. Por ello, surge la necesidad a los inversores de tener acceso a determinada
informacion sobre los riesgos existentes en los mercados. Para dar cobertura a esta
necesidad nacen departamentos e instituciones tanto publicas como privadas que
satisfacen esta ausencia de informacion. Con el desarrollo de unos mercados de capitales
cada vez mas complejos e interrelacionados, se ha creado una industria que hoy en dia
mueve miles de millones de ddlares, en la que han ido surgiendo alternativas para medir
esos riesgos y en la que existen intereses comunes y en ocasiones contrapuestos que

pueden llegar a desvirtuar la objetividad a la hora de ofrecer una opinion.

Tras la crisis financiera iniciada en el afio 2008, quedd patente la ineficiencia de estos
métodos en el sistema financiero y las graves repercusiones que tuvieron a nivel global.
En consecuencia, en el capitulo 3 del trabajo se expondra como ha aumentado desde la
crisis la importancia de conocer realmente los riesgos existentes en la economia y se han
planteado numerosas modificaciones en los sistemas de valoraciéon. Aunque realmente
ninguna de las ideas planteadas por las instituciones ha llegado a suponer un cambio

significativo para la industria.



Para poder conocer realmente el grado de transcendencia de estas ineficiencias, asi como
sus causas, el trabajo de andlisis del capitulo 4 se centrara en tres de los métodos mas

utilizados en la medicion del riesgo pais hoy en dia:

e Las agencias de rating o agencias de calificacion, centrandonos en las tres con
mayor cuota de mercado a nivel mundial: Standard & Poor’s (S&P), Moody’s
Investors Service (Moody’s) y Fitch Ratings (Fitch).

e La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE)

e El spread de los Credit Default Swaps (CDS) Soberanos a 5 afos

Posteriormente, en el capitulo 5, tras conocer el funcionamiento y la estructura de las
agencias de rating, la OCDE y los CDS se realiza una comparativa entre los tres actores
que intervienen en el mercado con el objetivo de analizar las ventajas y desventajas de
una organizacion frente a otra y concluir si la informacién que ofrecen a los mercados es

realmente eficiente y objetiva.

Finalmente, en el sexto y ultimo capitulo del trabajo se exponen unas conclusiones
basadas en toda la informacion y los datos obtenidos a lo largo de todo el trabajo de
investigacion y recopilacion bibliografica, siempre con el objetivo, indicado al principio,

de ofrecer soluciones o medidas que permitan dar la mejor informacion al mercado.

2.Contexto y marco internacional

2.1 Globalizacion de los mercados financieros

Desde finales de la Segunda Guerra Mundial la economia global comienza a experimentar
un progresivo liberalismo que tiene como resultado una mayor integracion de los
mercados de bienes y servicios, pero también de los mercados financieros. Asi, en la
década de los 90 surge el término globalizacion, un nuevo fendémeno que se ha
maximizado hasta nuestros dias y que tiene como resultado “la integracion de los diversos
mercados financieros domésticos en un Unico mercado financiero internacional”

(Gonzalez & Mascarenas, 1999)

Entre las razones del porqué de esta globalizacion se encuentra, la desregularizacion
financiera, que ha conseguido romper con las barreras existentes, permitiendo una mayor
libertad de movimientos de capitales. Esto ha tenido como resultado, un desarrollo de los

sistemas financieros que debido a los cambios producidos en la demanda han reaccionado
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comercializando productos financieros mas complejos, como los derivados de futuros o

los contratos de opciones, construyendo cada dia un sistema financiero mas sofisticado.

Otra de las razones fundamentales de esta integracion de los mercados ha sido y es el
desarrollo tecnologico. En las ultimas décadas los avances en innovacion han sido
brutales, permitiendo asi una mejora en los tratamientos de los datos debido al desarrollo
de softwares capaces de analizar y soportar esta informacion. Otro de los puntos clave
son los avances en comunicacion. En la era de la conectividad, los ordenadores, teléfonos,
tabletas o cualquier otro dispositivo mévil permiten poner en contacto de forma inmediata
a los diferentes intermediarios independientemente de su situacion geografica. Acortando

los tiempos y ofreciendo asi una mayor agilidad y una reduccion de costes.

De manera que, este nuevo fendmeno mundial facilita “una asignacion mas eficiente de
los recursos a nivel mundial, una mayor diversificacion de riesgos y un estimulo al
crecimiento de las economias de los mercados emergentes” (Mishkin, 2009) permitiendo
al inversor acceder a un abanico de posibilidades mucho mas amplio sin tener que

limitarse a las fronteras de su pais.

2.2 Necesidad de informacion

De lo expuesto anteriormente surge a los inversores la necesidad de acceder a la
informacion necesaria para conocer las oportunidades de inversion disponibles, asi como
los riesgos a los que se enfrentan, qué riesgos estan dispuestos a asumir y las
rentabilidades que ofrece el mercado. Debido a esta necesidad de informacion surgen
diferentes entidades tanto publicas como privadas con el objetivo de emitir una opinidén
sobre la calidad crediticia de un Estado, empresa o incluso sobre determinados productos
financieros. Entre estas entidades se encuentran las agencias de rating, compaiiias de
seguros, numerosos departamentos de control y gestion de riesgos tanto de bancos como
de empresas privadas, asi como diversas organizaciones que publican estudios sobre ello,
como es el caso de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo

Economico).

Esta opinion se basa principalmente en un andlisis llevado a cabo por expertos, los cuales
se basan en variables cuantitativas como el PIB del pais, tasa de desempleo, tipo de
interés, el tipo de cambio... asi como en variables de cardcter cualitativo y por lo tanto

algo mas subjetivas como la situacion politica, la trayectoria histérica o incluso la

-4-



posibilidad de que ocurran hechos muy improbables como una guerra o desastres

naturales.

Cada una de las entidades que ofrecen esta informacion a los inversores basan su opinion
en distintas variables que pueden considerarse personalmente mas o menos acertadas,
pero todas ellas comparten un objetivo comun: asignar una valoracion o rating segun el

riesgo asociado a ese pais, empresa o producto.

3.Analisis del riesgo

3.1 ;Qué es el riesgo?

En el capitulo 2, tratdbamos sobre la importancia del riesgo para el inversor, asi como de
su valoracion por las diferentes entidades dedicadas a ello. Pero ;qué es realmente el

riesgo? ;Qué tipos de riesgos existen?

Segiin la RAE riesgo es cualquier “contingencia o proximidad de un dano” (Real
Academia Espafiola, s.f.) pero dentro de esta definicion podemos encontrar multiples
acepciones y tipos de riesgo que en ocasiones llegan a solaparse y a agruparse

conformando un riesgo mas complejo.

3.2. Riesgo pais

Un caso de lo explicado en el parrafo anterior es el riesgo pais. Definido “segun la
normativa espafiola de entidades de crédito como: un concepto muy amplio, cuyo analisis
requiere el estudio de aspectos econdmicos, financieros, politicos, historicos y
sociologicos” (Iranzo, 2008) Es decir, el riesgo pais es la probabilidad de default!
asociada a un Estado y calculada entorno a variables macroecondmicas, a la situacion
politica y social del pais, asi como a la probabilidad de que ocurren hechos puntuales que
modifiquen drasticamente la situacion actual. Teniendo la capacidad de servir a los
inversores como indicador del riesgo, permitiéndoles analizar si ese pais es 0 no un

escenario Optimo para sus inversiones.

Pero ;qué es realmente el riesgo pais? ;Cudles son las variables que lo componen? Son
numerosas las investigaciones realizadas al respecto y muchos los profesionales y

estudiosos que han escrito sobre el tema, pero no existe hoy en dia una opinién undnime
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sobre lo qué es el riesgo pais. Tradicionalmente, podemos distinguir dos grandes
vertientes, aquella con un enfoque de caracter mas macroeconémico y otra vertiente de

tintes microecondmicos.

3.2.1 Enfoque macroeconomico del riesgo pais
La definicion de riesgo pais desde un enfoque macroecondémico recoge un sentido mas
amplio del término, ya que engloba multiples aspectos de caracter macroecondémico entre

los que destacan el riesgo politico y el riesgo econdomico-financiero.

El riesgo politico hace referencia a la posibilidad de que se puedan producir impagos en
las deudas contraidas con un determinado pais debido a los cambios o decisiones tomadas
por los gobiernos. Entre ellas se incluyen desde actividades de cardcter més violento,
como un golpe de estado, guerras civiles o incluso ataques terroristas, hasta otras mas
sutiles como cambios en la fiscalidad o en las instituciones. En comercio internacional

las fuentes de riesgo politico pueden clasificarse en cuatro grandes bloques (Bobillo,

2013):

I.  Expropiacion, confiscacion o nacionalizacion
II.  Violencia politica
III.  Inconvertibilidad y falta de transferencia
IV.  Incumplimiento del deudor publico.

El riesgo politico se asocia con la estabilidad politica, es decir, con los cambios de
regimenes politicos o de gobierno (Mascaretias, 2008) y las consecuencias derivadas de
estos. Cuanto mas fuertes y constituidas estan las instituciones de un pais, menor tendera
a ser su inestabilidad politica en los cambios de gobiernos y mas limitadas estaran las

actuaciones de estos.

Por otro lado, el riesgo econdmico-financiero “hace referencia a la incertidumbre
producida en el rendimiento de una inversion, debida a los cambios producidos en el
sector o pais en el que se opera, a la imposibilidad de devolucion del capital por una de

las partes y a la inestabilidad de los mercados financieros” (BBVA, 2015)

En esta definicion se valoran aspectos como las caracteristicas estructurales que posee
cada pais, la politica comercial, la politica monetaria, la posesion y explotacion de los
recursos naturales, asi como las infraestructuras y la mayor o menor inversiéon en

innovacion que haga el pais.



3.2.2 Enfoque microeconémico del riesgo pais

El riesgo pais en sentido estricto y desde un punto de vista de los interesados, esta
constituido por el conocido como riesgo soberano y por la probabilidad de impago de la
deuda externa privada (siempre y cuando, el impago de este ultimo se produzca por causas
ajenas a la situacion personal del deudor) que también forman parte del riesgo politico

macroecondmico explicado en el parrafo anterior.

Son muchos los economistas que practicamente definen el riesgo pais como un
equivalente de riesgo soberano, esto explica lo referido anteriormente como “conceptos
que llegan a solaparse”, pero la diferencia remarcada por otros tantos economistas y
profesionales es que el riesgo soberano “surge cuando se opera directamente con el
gobierno y las administraciones publicas de un determinado pais. Es la posibilidad de que

un estado repudie parcial o totalmente su deuda” (Tagle Diaz, et al., 2008)

Otro de los componentes del riesgo pais como se explicaba anteriormente es la
probabilidad de impago de la deuda externa privada (o deuda no soberana) que hace
referencia principalmente al riesgo de transferencia. Este riesgo de transferencia surge
cuando “el deudor o participado es una entidad privada, que no puede acceder a las divisas
necesarias para realizar los pagos a los que esta obligada” (Mascarefias, 2008) Esto puede
producirse por dos circunstancias: la incapacidad de acceder a la compra de una
determinada divisa, ya sea por su inexistencia en el pais o por prohibiciéon de las

autoridades o bien una vez poseida la divisa se prohiba la transferencia de esta.

RIESGO PAIS
{en sentido umplio)

l I____}v_______l«!r

RIESGO ECONOMICO- RIESGO RIESGO PAlS
FINANCIERO POLITICO (en sentido estricto)
RIESG:‘J RIESGO ‘ RIESGO RIESGO
I SOCIO-POLITICO ADM]NISTRFJIVDJ SOBERANO TRANSFEREMNCIA
fnversidn direcia exterior Devdor o garaite Deudor o paticipady
el Estado pirivado

Hlustracion 1: Esquema sobre los conceptos que constituyen el riesgo pais.

Fuente: “El riesgo pais: Monografias de Juan Mascareiias sobre Finanzas Corporativas”
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4. ;Como se mide el riesgo pais?

Actualmente existen numerosas instituciones tanto publicas como privadas que ofrecen
al mercado informacion sobre el riesgo pais. Esta informacion suele expresarse mediante
la asignacion de una puntuacion determinada sobre una escala o mediante un diferencial
o spread expresado en puntos basicos. La problematica surge cuando al no existir una
clara definicion de riesgo pais en la que exista unanimidad entre todos los autores, la
medicion y cuantificacion de este no sigue un patrén unico ni homogéneo por todas las

organizaciones dedicadas a ello.

Entre estas organizaciones dedicadas a ofrecer una opinion sobre el riesgo pais destacan
las agencias de rating y la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos). Pero en los ultimos afios también han ganado importancia los Credit
Default Swap (CDS Soberanos) como indicadores del riesgo pais. Todos ellos seran

objeto del siguiente analisis.

4.1 Agencias de rating

4.1.1 Funcion de las agencias de rating

Las agencias de calificacion crediticia o rating son empresas privadas “cuya labor consiste
en emitir, a través de sistemas basados en la valoracion de expertos, opiniones sobre la
calidad crediticia de titulos, empresas o incluso Estados” (Deprés Polo, 2004) Es decir,
estas organizaciones ofrecen una informacion a los inversores con el objetivo de crear un
mercado mas perfecto, ya que “revelan informacion privada al mercado y ayudan a los
inversores a distinguir entre los emisores con un riesgo de crédito alto y los que tienen un
riesgo de crédito bajo” (Losada Lopez, 2009) brindando a los inversores la oportunidad

de elegir el nivel de riesgo dptimo para sus carteras.

El origen de estas corporaciones se enmarca a principios del siglo XX, donde aparecen
las primeras calificaciones sobre mercados y activos financieros, asi como “en 1924 la
introduccion del sistema de calificacion de AAA a D que se ha convertido en la base de
las calificaciones en todo el sector.” (Lopez, 2011) Estas agencias calificadoras surgen
con el objetivo de cubrir una de las necesidades originadas por la globalizacion: la
necesidad de informacion por parte de los inversores, tratada en el capitulo 2 del trabajo.

Es por ello, que estas entidades adoptan un papel de mayor protagonismo en la década de



los 80 debido a la liberalizacion sufrida en los mercados financieros internacionales y a

la mayor libertad de capitales.

La funcion principal de estas agencias hasta los afios 70 y debido a su caracter de animo
de lucro, al ser empresas de capital privado, era ofrece a sus clientes las valoraciones y
opiniones que les solicitaban y cobrarles por sus servicios un determinado precio. Con el
paso del tiempo y el aumento de la demanda y también de la regulacion, las agencias de
calificacion llegaron a la conclusion de que los beneficiados con sus ratings no eran los
propios inversores sino los emisores, a quienes estas calificaciones les abria acceso al
mercado. “La expansion y complejidad de los mercados de valores unida a la creciente
demanda de servicios estadisticos y analiticos condujo a la decision ampliamente
aceptada por el sector de cobrar a los emisores de titulos, honorarios por los servicios de

calificacion.” (Lopez, 2011) Siendo asi hasta nuestros dias.

En cuanto a los métodos utilizados para establecer estas valoraciones existe una amplia
variedad, ya que no existe un método Unico y estandarizado, sino que, segun el producto
a valorar, si se trata de una empresa o de un estado y segun la agencia calificadora
encargada del andlisis, se basaran en unas variables u en otras, pudiendo por lo tanto
obtener diferentes calificaciones para un mismo producto, empresa o pais. Esto es asi
debido a que las empresas de calificacion se basan en la idea de que sus servicios son
simplemente una recomendacion o una opinion y que, por lo tanto, puede diferir de las
emitidas por sus competidores. Ademads, basandose en esto, establecen que no tienen
ningln tipo de responsabilidad sobre el uso que los inversores hagan de estas, como
recoge la agencia Standard & Poor’s: “constituyen opiniones a la fecha en que se expresan
y no declaraciones de hecho ni recomendaciones para comprar, mantener o vender ningiin

instrumento o para tomar decisiones de inversion alguna.” (Standard&Poors, 2018)

Independientemente de lo anterior, estas instituciones utilizan principalmente dos
metodologias distintas a la hora de ofrecer una opinion: el scoring, basado inicamente en
variables cuantitativas y el rating, “que combina el analisis cuantitativo con el cualitativo,
donde no solo se valora a través de sus datos histdricos y actuales, sino que también se
consideran sus previsiones y futuros proyectos en el corto, medio y en ocasiones largo

plazo” (ISEFI, 2018)

Por otro lado, otra de las funciones de las agencias de rating, que ha ido adquiriendo mas

importancia en los ultimos afos con el avance de la regulacion financiera, es la funcion
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de certificacion. Los ratings emitidos por estas calificadoras han llegado a tener tal poder
que se ha convertido en puntos de restriccion a la inversion en los mercados financieros
internacionales, sobre todo para determinados inversores institucionales. Asi si se
establece que un fondo de pensiones, por su aversion al riesgo, estd exclusivamente
limitado a invertir en productos triple A, las agencias tendran el “poder” de decidir que

emisores tendran mayor o menor acceso a determinada financiacion, asi como a su coste.

Por ultimo, anadir que otra de las funciones llevadas a cabo por las agencias de
calificacion crediticia es la funcion de comparabilidad. Al ofrecer estos ratings basandose
en una escala estandarizada, permite a los inversores “comparar el riesgo de diferentes
inversiones a pesar de que vengan de emisores de distintos sectores, paises, etc” (Losada

Lopez, 2009)

Investment Grade MOODY,S —S&P_ FitchRatings

Capacidod de pago extremadamente fuerte Aaa AAA AAA
Capacidad de pago muy fuerte Aa AA AA
Capacidad de pago fuerte A A A
Copacidod adecuada, con riesgos en el medio y L/P Baa BB8B BBB

Speculative Grad ) S0 5™ FitchRatings
peculative Grade OODY S P
Capacidod moderado con riesgo a medio plozo Ba B8 BB

Capoz octualmente, con alto riesgo en el futuro B B 8

Baja calided crediticia, claro riesgo de quiebra
Boja capacidod de repago, ounque con olguna
sibilidad

Bajisima capacidod de repago, proximo o quiebra C C
Quiebra o suspension de pagos (defoult)

Tabla 1:Clasificacion de los ratings crediticios otorgados por las tres principales agencias.

Fuente: Credit Default Swaps y ratings: relacion entre compaiiias representativas de la zona euro por
Carlos Garcia Solana a partir de los datos oficiales de Moody's, S&P, y Fitch

Ademas de estas escalas estandarizadas utilizadas por las tres agencias, ambas utilizan
una simbologia para indicar subcategorias dentro de una misma puntuacion, siendo el
signo positivo (+) y negativo (-) para S&P y Fitch y las mintsculas y los nimeros 1,2 y

3 para Moody’s.
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4.1.2 Estructura de la industria

La industria de las agencias de calificacion crediticia tiene determinadas caracteristicas
especiales. Se trata de un sector con altas barreras de acceso y con una estructura que no
ha cambiado practicamente en las ultimas décadas. A pesar de que existan mas de unas
70 empresas dedicadas a la valoracion crediticia, “la estructura del sector se caracteriza
por la existencia de tres grandes agencias dominantes que operan a nivel global, Standard
& Poor’s (S&P), Moody’s Investors Service (Moody’s) y Fitch Ratings (Fitch), agencias
que poseen en torno al 95% de cuota de mercado, emiten el 97% de las calificaciones y

suman el 98% de los ingresos por calificaciones.” (Funcas: Fundacion de Cajas de

Abhorro, s.1f.)

Por otro lado, existe practicamente un duopolio entre S&P y Moody’s, “pues entre ambas
acaparan un 77% de los ingresos que genera la industria. De las restantes agencias, solo
Fitch tiene una presencia global, manteniendo una cuota del 15%” (Losada Lopez, 2009)
dejando, por lo tanto, una cuota de mercado practicamente inexistente para las agencias

de menor tamafio o que actian solo a nivel nacional.

Numero de calificaciones crediticias divididas por categorias de rating
Fuente: NRSRO Certificaciones anuales para el afio 2011
NRSRO In'stituc'iones Compaiiias Com.paﬁl'as Valores Gobiernos Ratings
financieras | de seguros | emisoras [respaldados totales
A.M. Best N/R 4.826 1.910 56 N/R 6.792
DBRS 21.695 151 4.037 9.889 15.798 51.570
EJR 101 51 962 13 9 1.136
Fitch 54.586 4.010 14.427 58.315 217.198 348.536
JCR 163 27 478 N/R 54 722
KBRA 16.127 52 1.001 40 58 17.278
Moody’s 56.486 3.953 30.439 93.913 814.087 998.878
Morningstar N/R N/R N/R 16.070 N/R 16.070
S&P 60.700 7.800 45.400 108.400 948.300 1.170.600
TOTAL 209.858 20.870 98.654 286.696 1.995.504 2.611.582
*N/R indica que la NRSRO no esta registrada en esa categoria

Tabla 2: Numero de ratings emitidos por sector y agencias en Estados Unidos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos del Informe anual sobre calificadoras
nacionales reconocidas.

En parte esta estructura viene justificada debido a la importancia que la reputacion y el
prestigio tienen en esta industria. Al tratarse de un sector en el que cliente o usuario

desconoce los métodos de valoracion exactos en los que las agencias se han basado para
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obtener esa calificacion, asi como en la creencia de que estas agencias tienen acceso a
una determinada informacidon confidencial, la reputacion es la tinica via con la que
garantizar la calidad de ese producto. Para que sus ratings y valoraciones resulten creibles
y tengan un impacto consistente en el mercado, las agencias de calificacion crediticia
deben ser aceptadas por los agentes que actian en el mismo, es decir, inversores y

emisores.

Es por ello, que se trata de un mercado basado en la confianza y en las relaciones a largo
plazo, de manera que una pérdida de reputacion podria causar grandes dafios a la

industria.

Ademas, que la regulacion financiera haya basado determinados parametros en los ratings
estandarizados de las tres grandes agencias de calificacion, no solo hace que se asiente y
aumente la confianza en estas tres grandes corporaciones, sino que también se incentive

esta estructura oligopélica.

4.1.3 Impacto de la crisis: pérdida reputacional

La crisis que tuvo inicio en el afio 2008 tuvo consecuencias para todo el sistema financiero
mundial y las agencias de rating no fueron una excepcion. Tras la caida de Lehman
Brothers a causa de los impagos de las hipotecas subprime, se desencadeno ya no solo
una crisis financiera de impacto mundial si no toda una polémica, que sigue hasta nuestros

dias, sobre la validez y consistencia de las agencias de calificacion.

Hasta principios de siglo existia una confianza plena en estas agencias, su reputacion era
intachable hasta que en el afio 2001 la duda se extiende sobre ellas tras el escandalo de
Enron. Enron era una empresa americana del sector energético, que tras una mala gestion
financiera y engafios en su contabilidad se vio obligada a presentar su concurso de
acreedores “convirtiéndose en la mayor bancarrota de la historia. Un hito de la época,
después superada por WorldCom, en 2003 y Lehman Brothers en 2008.” (La Vanguardia
,2016).

Tanto en el caso de Enron, como el més reciente y conocido, caso de Lehman Brothers
han llevado a las agencias de calificacion a una posicion en la que inevitablemente los
mercados cuestionan su conocimiento y eficacia, ya que en ambos casos ‘““‘se mantuvo un

buen rating a la institucion financiera Lehman Brothers hasta el mismo dia de su
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estrepitosa bancarrota y solo degradaron al gigante energético Enron unos dias antes de
su colapso.” (Marquez, 2011) Como puede observarse en la pantalla de Bloomberg de la

tabla niimero 3.

" Fitch Senior Unsecured Debt

Wateh Effective

Tabla 3: Rating de la energética Enron emitido en el 2001 por la agencia Fitch

Fuente: Métodos de valoracion del riesgo por Daniel José Maria Caridad y Lopez del Rio

Por lo tanto, ;json capaces las empresas de rating de valorar correctamente el riesgo
inherente a las inversiones? ; Desconocian realmente la situacion de estas empresas? ;Son
totalmente independientes? O, por el contrario, ;ceden ante determinadas presiones?
Estas fueron algunas de las preguntas que se hicieron muchos de los agentes participantes
en los mercados, que llegaron a plantearse en diferentes debates politicos y que ha puesto

en duda la calidad y la confianza depositada en sus ratings.

Como respuesta a esto se dieron dos vertientes diferentes, pero con un punto de union: la
necesidad de revisar la regulacion a la que estaban sometidas estas agencias. Por un lado,
“Estados Unidos reformando el sistema NRSRO? vinculando la regulacién y la
supervision también a la SEC y en el caso de Europa se optd por la autorregulacion y se

cred un sistema de reconocimiento parecido al NRSRO.” (Losada Lopez, 2009)

Por otro lado, desde la propia Union Europea se han propuesto soluciones como la

creacion de una agencia propia, exclusiva para Europa y formada por lo tanto por

2 Nationally Recognized Statistical Rating Organization: conjunto de agencias de rating utilizadas para la
regulacion en Estados Unidos.
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instituciones europeas, como el BCE, o incluso la formacion de un organismo
internacional con el objetivo de marcar ciertas pautas y evitar los conflictos de interés.
Pero hoy en dia el debate sigue abierto y son muchos los que dudan sobre la calidad y la

imparcialidad de los ratings emitidos por estas agencias y su claro poder en el mercado.

4.2 Modelo OCDE
4.2.1 ;Qué es la OCDE?

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE) es un
organismo de caracter publico que agrupa 36 paises miembros y como ellos mismos

definen su “misidn es promover politicas que mejoren el bienestar economico y social de

las personas alrededor del mundo.” (OCDE, 2019)

Esta tiene su origen en 1961 y actualmente su sede estd localizada en Paris, Francia. Su
objetivo principal es la solucion de diferentes problemas comunes a nivel mundial, tanto
de caracter econdomico, social y medioambiental, asi como la realizacion de diferentes
analisis con el objetivo de ofrecer pronosticos o estandares internacionales. Todo ello
basandose en los cincos valores con los que la OCDE se identifica: “objetividad, apertura,

audacia, vanguardismo y ética.” (OCDE, 2019)

Dentro de su actividad, la OCDE desarrolla un papel como emisora de informacion muy
importante para la medicion y cuantificacion del riesgo pais. De manera periddica, la
organizacion reune a su equipo de profesionales especializados en esta materia, quienes
otorgan una puntuacion a casi todos los paises del mundo en funcién del riesgo pais de
estos. Ademads, esta puntuacion se revisa como minimo una vez al afo y siempre que se
hayan producido hechos remarcables en alguno de los paises de la lista. Los paises son
puntuados con una nota en una escala del 0 al 7. Otorgando menor puntuacion a los paises
con menor riesgo y una mayor puntuacion a los paises que por sus caracteristicas tengan

mayor riesgo pais. (Bobillo, 2013)

4.2.2 Analisis de su modelo
El modelo utilizado por los expertos de la OCDE para establecer estas puntuaciones se
desarrolla en el ano 1997 como respuesta a la necesidad de los paises participantes de

conocer y “evaluar el riesgo crediticio del pais y clasificar a los paises en relacion con su
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acuerdo sobre las tarifas de primas minimas para los créditos de exportacion oficiales.”
(OCDE, 2019) Se trata de un modelo de caracter econométrico, mayoritariamente
cuantitativo, aunque con determinadas valoraciones cualitativas, en la que el riesgo pais
es definido como la suma del riesgo de transferencia y de convertibilidad, junto a la
probabilidad de que ocurran hechos de caracter improbable (desastres naturales, guerras

civiles, revueltas politicas...)

Este modelo es popularmente conocido como CRAM (Country Risk Assessment Model)
y aunque estéa orientado “para obtener la clasificacion de riesgo-pais, basandose en esto,
también sirve para determinar las primas minimas del seguro de crédito a la exportacion

otorgado por las ECAs.>”

(Iranzo, 2008) El CRAM para arrojar una puntuacion se basa
principalmente en tres variables de cardcter cuantitativo: el historial de pagos de los paises
analizados, basdndose en los datos provistos por las ECAs, la situacion financiera y la
situacién econdémica. Una vez obtenida una puntuacion provisional para cada uno de los
paises analizados, estas pasaran a ser evaluadas desde un punto de vista mas cualitativo
por los expertos de la OCDE, quienes, mediante consenso, acordardn el resultado

definitivo. Una vez obtenida esa nota final se procede a su clasificacion en la escala de

riesgo repartida en los niveles del 0 al 7, como se explica en parrafos anteriores.

Por otro lado, afiadir que aunque estos son los datos publicados sobre la medicion del
riesgo pais utilizado por la OCDE, los detalles del modelo asi como el posterior consenso
llevado a cabo por los expertos es de caracter confidencial y que la OCDE declara en sus
informes que “ni los Participantes del Acuerdo, ni la Secretaria de la OCDE, avalan ni

alientan su uso para ningun otro proposito” (OCDE, 2019)

4.3 CDS Soberanos

4.3.1;Qué es un CDS?

El CDS o Credit Default Swap, también conocido en espafiol como permuta de cobertura
por incumplimiento de crédito, es un instrumento financiero derivado creado con el
objetivo de financiar la cobertura de riesgos y de facilitar la transferencia del riesgo de

impago ya sea de una compaiiia como de un estado.

3 “Export Credit Agency” o “Agencias de crédito a la exportaciéon”
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Ha ganado mucha relevancia en los ultimos afios como cuantificador del riesgo pais y se
basa principalmente en una relacion bilateral entre “la parte compradora, quien, mediante
el abono de una prima al vendedor, obtiene de este ultimo el compromiso de abonar la
diferencia entre el valor contractual del crédito o bono subyacente al que va referido el
CDS y su valor de mercado, en el caso de que se produzca un evento de crédito.” (Arce,

etal., 2010).

Esta prima se denomina spread y hace referencia a una serie de pagos realizados por el
vendedor de manera periddica al comprador hasta el final del contrato, ya sea por
vencimiento o por impago. Por la parte del comprador, a cambio de recibir este spread,
se vera obligado a compensar al vendedor por una determinada cuantia en el caso de que
se produzca la quiebra o cualquier evento que impida el pago. Asi podria decirse que los
CDS actuan como una especie de seguro en caso de default de la organizacion a la que se
le ha concedido el crédito. De manera que, aunque el contrato se establezca bilateralmente
entre la parte compradora y la parte vendedora, estableciendo estas las condiciones, existe
una tercera parte de la que dependera el desenlace del contrato. Esta tercera parte
vinculante es la empresa o estado de referencia a la que se le ha concedido previamente
“el activo crediticio subyacente susceptible de ser cubierto mediante un CDS, éste puede
tratarse indistintamente de deuda publica o privada o, también, de un indice representativo

de una cesta de créditos.” (Arce, et al., 2010)

o Empresa o Estado de
o f i
X referencia

(Quién ha recibido el
crédito)

Compradf)’r de Spread (Prima) Vendedor de
proteccion proteccion
(Banco) Pago en caso de default (Aseguradora o
Banco)

llustracion 2: Partes intervinientes en un contrato de Credit Default Swap
Fuente: Elaboracion propia

Si bien como hemos comentado anteriormente los CDS pueden tener como subyacentes

activos crediticios de diferentes caracteristicas. Podemos clasificarlos de esta manera:

-16 -



CDS multi-name, los cuales tienen como subyancente multiples referencias o los CDS
single-name, los que al contrario que los multi-name, estan ligados a un tnico indice. En
otra clasificacion podemos encontrar los CDS donde el activo de crédito subyacente es
de caracter privado, CDS Corporativo, frente a los de caracter publico que son los
conocidos como CDS Soberanos y en los que se centrara este trabajo para su analisis

posterior.

4.3.2;Como se negocian?

Los CDS se negocian en mercados no regulados conocidos como OTC (Over-the-
counter). Estos mercados OTC “son mercados extrabursatiles donde se negocian distintos
instrumentos financieros (bonos, acciones, swaps, divisas...) directamente entre dos
partes. Para ello se utilizan los contratos OTC, en los que las partes acuerdan la forma de
liquidacion de un instrumento.” (BBVA, 2015) Ademas, permite a las partes involucradas
realizar una negociacion bilateral y personalizada, ya que son ellos quienes establecen las
condiciones sobre el spread (su cuantia y periodicidad), asi como la duracion del contrato
y la cantidad de riesgo crediticio a transferir, ya que esta puede ser parcial o total y
condicionada al tipo de evento de crédito que ocurra (segun sea quiebra, impago,

incumplimiento de obligaciones temporales...)

A diferencia de los mercados regulados, los mercados OTC no se rigen bajo la regulacion
de ninglin organismo supervisor, por lo que sus riesgos son superior a los de los mercados
mas tradicionales, ya que “al riesgo de mercado hay que afiadir el riesgo de contrapartida,
que es mayor que el de los mercados regulados pues no existe una camara de
compensacion” (BBVA, 2015). A pesar de existir esta mayor libertad, los mercados OTC
no implican mercados absolutamente salvajes, ya que las organizaciones que participan

en ¢l estan bajo una determinada regulacion.

A la hora de negociar el precio de los CDS hay dos puntos decisivos: el spread y el evento

de crédito.

El spread o prima es el punto fundamental de los CDS ya que mide el riesgo crediticio
del emisor de referencia y por lo tanto en “los CDS Soberanos el spread es el indicador
del riesgo pais emisor del bono. De manera que mientras mayor sea el spread del CDS,
mayor la percepcion de que el pais emisor incumplird sus condiciones y viceversa.”

(Humala, s.f.) Tradicionalmente este spread es expresado en puntos basicos y calculado
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en base a la probabilidad de default del emisor, teniendo en cuenta, ademas, el tipo de
interés libre de riesgo existente en el mercado, el grado de endeudamiento, la volatilidad,
asi como “la influencia del rating de las empresas y paises en el precio del CDS. Esta
variable es significativa y tiene signo negativo, es decir, a medida que mejora el rating el
precio del CDS se reduce, siendo mas notoria la influencia en el caso de los paises

emergentes.” (Cossin & Hricko, 2001)

En cuanto al evento de crédito, tratado con anterioridad en parrafos superiores, hace
referencia a un determinado hecho que tiene como consecuencia la activacion del contrato
de CDS. Es decir, que de una forma u otra se produzca el impago por parte de la entidad
referenciada. Este impago puede producirse por diferentes motivos y en diferentes
niveles. Entre los mas frecuentes se encuentran: la quiebra del pais, al declararse
insolvente antes sus obligaciones, la suspension de pagos de manera temporal, una quita

parcial o incluso una renegociacion de las condiciones de la deuda.

4.3.3 Criticas a los CDS

“Tras su nacimiento a principios de la década de 1990, el mercado de swaps de
incumplimiento crediticio (CDS) registr6 un aumento paulatino de sus volimenes,
seguido de un crecimiento acelerado en el periodo previo a la Gran Crisis Financiera del
2007” (Aldasoro & Ehlers, 2018) A partir de aqui, fueron duramente criticados y
sefialados como parte culpable de la hecatombe financiera, de manera que el volumen de

negociacion comenzo a descender considerablemente hasta nuestros dias.

-18 -



Importes nocionales vigentes! Compresion® Vencimiento®

Porcentaje hill USD  Porcentase hill LISD Porcentaje

60
50
40
0
20
10
[ N L reri |
07 03 11 13 15 17 0 11 13 15 17
L- -~ Ref. mditiple (% del total) ---Enpum#denm e £ 1afio [ = lafloy
D: i Ref. Gnica vigentes > 5 afios £5 afios
[ Raf. mahiple® [ Voldmenes de compresién (D)
! Walares nocionales brutos de todos Ios contratos celebrados pero atn pendientes de liquidacion en |a fecha de declaracion. Contrato
de CDS que hace referencia a mas de un valor {un CDS sobre una cesta o sobre un indice). i Al cierre del semestra. Importe nocional

comprimido por servicios de triReduce durante el periodo.  * Porcentaje de valimenes comprimidos (datos de TriQptima) sobre los importes
nocionales vigentes totales de (DS (estadisticas del BPI sobre derivados). ® Distribucion de impartes nocionales vigentes de COS par
vencimisnto,

llustracion 3:Evolucion de los volumenes de CDS negociados antes y después de la crisis.

Fuente: “El mercado de swaps de incumplimiento crediticio: cudntos cambios en tan solo un decenio de
Bank for International Settlements”

Las criticas fueron tales que algunos de los actuales y mas importantes inversores como
Warren Buffett (2008), han senalado que los mercados de CDS son “armas de destruccion
masiva para el sector financiero.” Estas palabras vienen fundamentadas en la idea de que
estos mercados son mercados complejos y que muchos de los inversores no comprenden
el funcionamiento de estos, asi, también establece que “esto es una amenaza para la
economia que tiene el poder de endeudar a todo el sistema financiero en su conjunto y
magnificar los efectos de una crisis.” (Lapetra, 2008) Si bien esto puede parecer una
exageracion, la verdad es que los mercados no regulados, asi como los derivados
negociados en ellos, son un elemento de fragilidad para la economia, si no se hace una

buena praxis de ellos.

Esta fragilidad se puso de manifiesto en el afio 2007-2008 cuando la aseguradora
americana AIG compré de manera desproporcionada una gran cantidad de CDS
referenciados a productos de mala calidad y con gran probabilidad de default, como
fueron las hipotecas subprime. Con el impago de los créditos hipotecarios, se produjo un
efecto contagio por toda la economia, desencadenando la quiebra de diferentes compaiiias

financieras como fue la propia aseguradora AIG.

Como respuesta a lo planteado anteriormente, en los tltimos afios se estd produciendo

una leve regulacion hacia estos mercados para evitar especulaciones como las anteriores.
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Asi “en septiembre de 2010 la Comision Europea publico su propuesta final de regulacion
de los mercados de CDS donde se proponia la reduccion del riesgo de contraparte y el
incremento de la transparencia.” (Arce, et al., 2010) También, en lineas generales se
incluyen clausulas sobre la creacion de un comité de riesgos formados por expertos,
determinada experiencia de los directivos, asi como requisitos minimos de capital. Todas

ellas orientadas a la minimizacion de riesgos.

5.Analisis de la eficiencia del actual modelo de calificacion

Tras exponer los métodos mas utilizados para la valoracion del nivel crediticio de los
paises hemos observado que existen multiples metodologias empleadas y que cada una
de las instituciones encargadas de esto se basan en diversas variables de caracter
macroeconémico, financiero, politico-social e incluso histérico para determinar su
valoracion. Asi, como la diversidad de escalas para expresar esta valoracion. Tras este
analisis, quedan latentes determinadas ineficiencias, al igual que criticas a las diferentes
instituciones dedicadas a esto. La mayoria de estas criticas surgen en épocas de crisis
econdmicas, cuando existe una mayor tension e inestabilidad financiera. Es por ello que,
se plantea la idea de si realmente estas instituciones son capaces de prever con sus
modelos econométricos el riesgo econdmico de los paises, si realmente lo hacen de

manera objetiva o por el contrario estdn condicionadas por factores externos.

Para ello, realizaremos una comparacion entre las opiniones emitidas sobre los paises por
las tres agencias de calificacion con mayor repercusion a nivel mundial: Standard &
Poor’s, Moody’s y Fitch, la OCDE, y el precio de los CDS Soberanos a 5 afios, con el
objetivo de ver si existen variaciones significativas entre ellas y poder analizar el motivo

de esto.

5.1 Comparativa entre las principales instituciones encargadas de medir el riesgo
pais.

Para poder realizar un andlisis comparativo entre las principales instituciones que emiten
opiniones sobre el riesgo pais, se ha creado una tabla a través de las calificaciones

otorgadas por las tres agencias de rating con mayor volumen de calificaciones en el
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mercado, la ultima valoracion de la OCDE y del spread de los CDS a 5 afios, con el

objetivo de establecer una equivalencia entre sus escalas de puntuacion estandarizadas.

Los datos utilizados para el andlisis, en el caso de S&P, Fitch y Moody’s han sido
extraidos de los informes oficiales colgados en sus webs. La muestra en este caso consta
de 145 paises, aunque las tres agencias no emiten opiniones sobre los 145. Para la OCDE,
los datos han sido extraidos del informe anual que cuelgan en su web publicado a fecha
4 de febrero de 2019 con una muestra total de 94 paises. Por ultimo, los datos sobre los
CDS Soberanos a 5 afios han sido extraidos de Bloomberg el 22 de marzo de 2019 con
un muestreo total de 79 paises. La muestra obtenida abarca tanto paises desarrollados
como paises emergentes, siendo un total de 41 desarrollados y 104 emergentes, basandose

esta clasificacion en los estandares establecidos por la OCDE.

Moody's | S&P Fitch | OCDE | Spread CDS a5 aiios

Desarrollados 41 39 41 40 4 36
Emergentes 104 73 81 84 91 44
Total 145 112 122 124 95 80
Moody's | S&P | Fitch | OCDE | Spread CDS a5 afios

Desarrollados 95% 100%| 98% 10% 88%

Emergentes 70% 78% 81% 88% 42%

Tabla 4: Numero de paises desarrollados y emergentes valorados por las tres agencias de rating, la
OCDE y los CDS Soberanos a 5 anos.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos oficiales de S&P, Moody'’s, Fitch, la OCDE y los CDS a
5 arios obtenido de Bloomberg.

Debido a la extension de la tabla resulta imposible adjuntar la totalidad de los datos
utilizados, para ello se puede consultar el Anexo 1 donde se observa como las agencias
S&P y Fitch comparten el mismo sistema de valoracion, otorgando AAA a las categorias
superiores y DDD a las que presentan peores condiciones, utilizando “el signo positivo
(+) y negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las principales categorias de
calificacion.” (Standard&Poors, 2018) Por el contrario, Moody’s utilizada su propia
escala equivalente, que va desde Aaa hasta la C, utilizando las minasculas y los nimeros
(1,2 y 3). En cuanto a la OCDE, utiliza una escala del 0 al 7 otorgando 7 a aquellos paises
con un mayor riesgo mientras que el spread de los CDS a 5 afios, medido en puntos
basicos, varia desde los 11-13 puntos para los paises con menor riesgo y se dispara hasta

mas de 8000 puntos para aquellos que presentan mayores riesgos.
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Primero nos basaremos en crear una equivalencia entre las escalas utilizadas por las
agencias de rating y la escala de la OCDE. Tras realizar este analisis nos encontramos
con la problematica de que la OCDE no califica a los paises que forman parte de la
organizacion, entre los que se encuentran los paises con mayores ingresos, ni a aquellos
paises de pequeio tamafio que por lo general no tienen créditos para financiar su comercio
internacional, dejando, por lo tanto, una gran cantidad de paises sin calificar. Esto
dificulta la comparacion con las agencias de rating, cuyo foco de valoracion principal son
aquellos paises con mayores ingresos y que por lo tanto generan mayor volumen de
comercio exterior. Siendo este uno de los principales problemas de la valoracion del

riesgo pais de la OCDE.

A pesar de esto, si tomamos como referencia que los paises de altos ingresos no
calificados por la OCDE estan la mayoria de ellos valorados con los mejores ratings de
las agencias, podriamos enmarcarlos en la escala de la OCDE en una puntuacién entre 1
y 2. Pudiendo establecer asi una correlacion a gran escala entre las puntuaciones de las

agencias de rating y las puntuaciones de la OCDE.

Calidad Moody's S&P Fitch OCDE
Principal Aaa AAA AAA 1
Alto grado Aal AA+ AA+ 2
Aa2 AA AA 2
Aa3 AA- AA- 2
Grado medio superior Al A+ A+ 2
A2 A A 3
A3 A- A- 3
Grado medio inferior Baal BBB+ BBB+ 3
Baa2 BBB BBB 4
Baa3 BBB- BBB- 4
Grado de no inversion Bal BB+ BB+ 4
especulativo Ba2 BB BB 5
Ba3 BB- BB- 5
Altamente especulativa Bl B+ B+ 5
B2 B B 6
B3 B- B- 6
Riesgo sustancial Caal CCC+ CCC+ 7
Caa2 CCC CCC 7
Caa3 CCC- CCC- 7
Extremadamente especulativa Ca CcC CcC 7
C 7
A falta de pocas SD RD 7
perspectivas de recuperacion 7
Impago C D D 7
DD 7
DDD 7
Sin clasificar WR NR 7

Tabla 5: Tabla comparativa entre las escalas utilizadas por las agencias de rating y la OCDE.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos oficiales de S&P, Moody'’s, Fitch y la OCDE.
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Como resultado de esta comparacion podemos obtener dos conclusiones, una desde un

punto de vista mas general y otro mas especifico.

En un andlisis desde un punto de vista general, observamos como tanto las agencias de
rating como la OCDE ponen el aprobado en el mismo nivel de su escala. El nivel de
aprobado coincide con una triple B para las agencias de calificacion, justo un nivel por
encima del llamado grado especulativo de inversion (High Yield) o bono basura. Para la
OCDE este aprobado corresponde con una puntuacion de entre un 3 y un 4 coincidiendo
con la mitad de su escala sobre 7. Esta semejanza entra las entidades permite al inversor
y a todos los participantes de los mercados establecer comparaciones entre las diferentes

opiniones emitidas.

Por el contrario, una de las grandes diferencias entre ambos sistemas de valoracion es que
las agencias de rating tienen un rango de valoracién mucho mas amplio, lo que ofrece al
inversor una informacion mas precisa sobre el riesgo pais de ese estado frente a la OCDE.
Ademas, esta diferencia se hace mas patente tanto para aquellos paises con muy buena
calificacion crediticia tanto como para aquellos paises con peores calificaciones. En el
caso de los mejor valorados se ven beneficiados por la OCDE, ya que practicamente la
mayoria de ellos ni si quiera estan valorados ya que se les considera paises con altos
ingresos y por lo tanto se les otorga el calificativo de “estables”, mientras que los peor
valorados se ven perjudicados debido a que todos ellos son practicamente incluidos en el

mismo grupo, sin ningn tipo de matiz.

Por otro lado, si realizamos un analisis mas detallado vemos como las calificaciones entre
las tres agencias de rating en la mayoria de las ocasiones no coinciden entre ellas, lo que
plantea la duda sobre la plena objetividad de su metodologia. A pesar de esto, no existe
un gran diferencial entre estas calificaciones debido a que el sistema de valoracion de las
agencias de rating tiene un alto nivel de granularidad, es decir, permite establecer
multiples valoraciones cercanas entre ellas (AAA, AA+, AA) pero que supone para

muchos paises mayores costes de acceso a la financiacion.

En la segunda parte del analisis, se ha realizado una tabla comparativa basandonos en la

anterior?, en la que se ha afiadido los datos del spread de los CDS a 5 afios. Todo ello con

4 Tabla 5: Tabla comparativa entre las escalas utilizadas por las agencias de rating y la OCDE.
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el mismo objetivo que en la de las agencias de rating y la OCDE: establecer una

equivalencia entre las diferentes escalas de valoraciones.

Calidad Moody's S&P Fitch OCDE Spread CDS a 5 afos
Principal Aaa AAA AAA 1
Alto grado Aal AA+ AA+ 2 0-35
Aa2 AA AA 2
Aa3 AA- AA- 2
Grado medio superior Al A+ A+ 2 3665
A2 A A 3
A3 A- A- 3
Grado medio inferior Baal BBB+ BBB+ 3
Baa2 BBB BBB 4 66-120
Baa3 BBB- BBB- 4
Grado de no inversién Bal BB+ BB+ 4
especulativo Ba2 BB BB 5 121-200
Ba3 BB- BB- 5
Altamente especulativa B1 B+ B+ 5
B2 B B 6 201-400
B3 B- B- 6
Riesgo sustancial Caal CCC+ CCC+ 7
Caa2 CCC CCC 7
Caa3 CCC- CCC- 7
Extremadamente especulativa Ca cC CcC 7
C 7
A falta de pocas SD RD 7 > 400
perspectivas de recuperacion 7
Impago C D D 7
DD 7
DDD 7
Sin clasificar WR NR 7

Tabla 6:Tabla comparativa entre las escalas utilizadas por las agencias de rating, la OCDE y el Spread
de los CDS a 5 aiios.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos oficiales de S&P, Moody'’s, Fitch, la OCDE y los
precios de los CDS de todos los paises obtenido de Bloomberg.

Para poder establecer esta equivalencia en el caso de los CDS resulta bastante mas
complejo, ya que el rango utilizado es de mayor tamafio y presenta mucha mas volatilidad,
esto es debido a que los CDS son negociados en mercados no regulados, de manera que
son los compradores y vendedores quienes establecen seglin sus criterios el precio de
estos. Ademas, este precio absorbe de forma practicamente instantanea toda la
informacion y los acontecimientos que se producen en el mercado, de esta manera tiene
una mayor capacidad de adaptacion a las variaciones del riesgo pais que las que puede
tener la OCDE y las agencias de rating, quienes para poder hacer una modificacion en sus

valoraciones necesitan movilizar su gigantesca estructura, lo que supone costes, pero
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sobre todo tiempo. Por otro lado, “el excesivo valor asignado a los acontecimientos a
corto plazo puede provocar alteraciones significativas del nivel de las primas, que no
reflejan el riesgo real del pais. Esta evolucion contrasta con la estabilidad de las
clasificaciones de riesgo pais de la OCDE, que por lo general solo varian en respuesta a

factores mas perdurables en el medio y largo plazo.” (Iranzo, 2008)

Ademas, en contraposicion con las escalas de calificacion utilizadas por las agencias de
rating y la OCDE, en las que sus variables son letras o numeros a los que los inversores
pueden otorgarles un valor subjetivo, el spread de los CDS es un precio negociado,
dindmico, cuantificable y que no da lugar a la interpretacion, es decir su valoracion es
completamente objetiva. Ademas, al no existir una escala estandarizada para la valoracion

de los CDS permite al inversor hacer una comparacion mucho més precisa.

A pesar de, como se explica anteriormente, la valoracion de los CDS sea objetiva para el
inversor, no implica que los criterios utilizados por parte de los dos intervinientes

implicados en la fijacion del precio sean absolutamente objetivos.

Como conclusion a esta comparativa observamos como tanto las agencias de calificacion,
asi como la OCDE establecen unas escalas estandarizadas en la que existen ciertas
semejanzas entre ellas. Un ejemplo de esto es que ambas coinciden en sus niveles de
aprobado para muchos paises y otorgan unas calificaciones muy semejantes, mientras que
el spread de los CDS a 5 afios sigue una medicion completamente distinta ofreciendo una

gama de grises mayor a las de las agencias y mucho mayor que la de la OCDE.

De esta forma podemos establecer que la ventaja de las agencias de rating frente a la
OCDE es que presenta mayor precision en su escala de valoracion, asi como una mayor
cantidad de paises valorados ofreciendo al inversor mas informacion. Por el contrario, la
OCDE hace una valoracion mas sencilla y facil de comprender para esos inversores que
buscan practicidad y no tienen grandes conocimientos. Comparando ambas instituciones
con los CDS, estos cuentan con la ventaja de que se adaptan de forma mucho mas agil a
los hechos que se producen en el mercado y dan una informacion mds actualizada al
inversor, esto a su vez puede ser una desventaja para ciertos inversores si lo que buscan
es estabilidad en las calificaciones. En este caso deberan optar por las calificaciones de

las agencias de rating o por las valoraciones de la OCDE.
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5.2 Objetividad de las calificaciones

Muchas han sido las criticas a los métodos de valoracion del riesgo, sobre todo desde la
pasada crisis econdomica del 2008. Para poder conocer si estas criticas estdn realmente
fundamentadas y clarificar si existen ineficiencias en estas entidades, procederemos a

analizarlas.

Una de las entidades mas criticadas y sefialadas durante este periodo fueron las agencias
de rating, cuya reputacion fue cuestionada y culpadas de agravar la crisis econdémica al
no pronosticar de forma adecuada la calidad crediticia de muchas de las empresas, paises
o incluso de determinados productos financieros fallidos. Al analizar la estructura de la
industria y las caracteristicas de esta, se plantea la cuestion de: jno fueron realmente

capaces las agencias de prever esta situacion o directamente no quisieron?

Resulta dificil considerar que estos tres grandes gigantes de la industria con acceso a una
gran cantidad de informacion privilegiada en los mercados, grandes herramientas y
profesionales enormemente cualificados no fueran capaces de anticipar la llegada de la

crisis financiera tan devastadora para el sistema econdémico mundial.

Uno de los puntos criticos y que plantea la duda sobre su objetividad es que los agentes
valorados por estas agencias ya sean paises, empresas o productos son al mismo tiempo
sus clientes. Es decir, si un pais quiere ser valorado por una calificadora este debera
abonar unos honorarios a la misma. Lo que da lugar a que pueda existir un conflicto de
intereses por parte de las agencias a la hora de ofrecer buenos ratings a sus mejores

clientes.

Derivado de esta situacion, puede ocurrir que los mejores clientes seran aquellos que mas
cantidad de dinero estén dispuestos a pagar y estos seran, por lo tanto, los paises mas
desarrollados y con mayores ingresos econdmicos. Creandose asi una desigualdad en el

acceso a la financiacion entre los paises desarrollados y los paises en vias de desarrollo.
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PORCENTAJE DE PAISES VALORADOS
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Grdfico 1: Porcentaje de paises desarrollados y emergentes valorados por las agencias de rating, la
OCDE y aquellos que tienen CDS

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos oficiales de S&P, Moody’s, Fitch, la OCDE y los
precios de los CDS de todos los paises obtenido de Bloomberg.

Por otro lado, la propia estructura oligopolista de la industria favorece la creacion de
grandes barreras de entrada al sector, asi como una falta de competitividad entre ellas.
Esta ausencia de competitividad perjudica a los clientes al no tener ningin poder de
negociacion frente a estas agencias, y a los propios inversores debido a que la funcion de
comparabilidad estd muy limitada. Ademads, esto se ve incentivado por los propios
reguladores quienes han basado su legislacion en base a los ratings emitidos por las tres
principales agencias, ya no solo reforzando su poder como arbitros de la economia si no
también otorgando una validez absoluta a sus opiniones. Si a esto le sumamos la opacidad
existente alrededor de sus modelos econométricos, la falta de informacidén sobre los
métodos de valoracion y la ausencia de responsabilidad en la que se escudan las agencias,
se crea el clima ideal para la existencia de conflictos de interés y la desaparicion de la

objetividad en sus opiniones.

Si bien es verdad como afirman miembros del CFA Institute, “la ausencia de antecedentes
al respecto impide comprobarlo, pero lo que no se puede negar es el hecho de que las
agencias de calificacion han actuado mas bien de manera reactiva ante cambios en la
economia, y no tanto proactiva, lo que devalua su actividad predictiva.” (M. Horan &

Caballero-Diaz, 2012)
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Debido a esta situacion los inversores han visto la necesidad de buscar nuevas fuentes de
informacion, ganando cada vez mas importancia las valoraciones emitidas por la OCDE

y la informacion recogida en los precios de los Credit Default Swaps.

Entre las ventajas de la OCDE destaca su propiedad publica, ya que es un organismo de
cooperacion internacional y que por lo tanto no presenta un dnimo de lucro como si lo
hacen las agencias de rating. A pesar de esto, las valoraciones emitidas por la OCDE no
estan exentas de conflictos de intereses ya que no todos los paises son miembros de esta
organizacion, pudiendo realizar valoraciones mas negativas a los paises no pertenecientes
para beneficiar sus propios intereses y canalizar la financiacion hacia sus paises. Ademas,
como se observa en la tabla superior, la OCDE no califica a los paises con altos ingresos,
que a su vez son la mayoria paises miembros. Si bien una ventaja de esto es que evita que
se realice una sobrevaloracion de determinados paises, por otro lado, deja de ofrecer al
inversor una gran cantidad de informacion. De esta manera, si un inversor estd dudando
sobre si realizar su inversion en paises de la zona euro o en Estados Unidos la clasificacion

riesgo pais de la OCDE no le sera de ayuda.

Ademas, el modelo CRAM utilizado por la OCDE no solo realiza una valoracion objetiva
si no que los especialistas que participan de esto se reunen para acordar determinados
matices y ofrecer una puntuacion unanime pero previamente deliberada, lo que tinta la
valoracion de una clara subjetividad. A esto se le suma que estas valoraciones son
confidenciales y por lo tanto no estan publicadas, lo que impide al inversor conocer las

variables utilizadas para emitir esta informacion.

Por otro lado, la valoracion obtenida del riesgo pais a partir de los CDS tampoco ha
quedado libre de critica, al igual que a las agencias de rating, se ha acusado a los mercados
de productos derivados, entre los que se encuentran los CDS, de introducir demasiados
riesgos en la economia y de infundir inestabilidad. Esta critica viene basada en que parte
de la crisis financiera del 2008 fue causada por una mala gestion de determinados
productos derivados, pero a favor de los CDS en su caso no fue asi. El uso de estos se
hizo por parte del mercado de una manera mas responsable, sin tener efectos devastadores
para sus inversores ni para la economia. De esta manera, hoy en dia el uso de los CDS
como indicadores de riesgo pais ha ganado mas importancia, ya que se negocian en un
mercado libre, sin apenas regulaciéon donde son los inversores quienes negocian el precio
defendiendo sus propios intereses. Esto le otorga al spread de los CDS determinada
credibilidad, a pesar de esto presentan una desventaja, ya que se trata de valores muy
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volatiles que no confieren estabilidad al inversor al no reflejar el verdadero riesgo del pais

en el corto plazo.

Por otro lado, podemos establecer la hipdtesis de la existencia de una influencia de los
ratings emitidos por las calificadoras sobre los precios de los CDS. Al igual que cualquier
inversor, las partes que negocian el precio de los CDS tienen acceso a dicha informacion,
la cual podrian utilizar en su negociacion. A pesar de esto, los CDS recogen de forma
mucho mas agil los eventos que ocurren en los mercados, por ello, aunque en un principio
los negociadores pudieran basarse en los ratings, estos eventos tienen un mayor peso en
la volatilidad del precio. Un ejemplo de ello es el caso de Italia, donde las calificadoras
le otorgan una triple B, aprobado, y el precio de su CDS se encuentra entorno a los 197
puntos basicos, muy por encima de la cantidad esperada para ese nivel segin nuestra tabla
comparativa, que coincidiria con los precios de niveles de hasta BB-. Esto se debe a la
inestabilidad politica y econdmica que esta sufriendo Italia desde los ultimos meses y a

las que el mercado ha reaccionado subiendo las primas.

Correlacion entre los ratings y los precios
medios de los CDS a 5 aios

*1726,69
500 467,51
450
400
350
300
250
200
150
100 64,94 50 03 74,01 72,33 81,37 197:51100,59
50 16,6 24,74 3294 l

AAA  AA+  AA A- BBB+ BBB

Grdfico 2: Correlacion entre los ratings otorgados por S&P y los precios medios de los CDS Soberanos
a3 aros.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos oficiales de S&P y el precio de los CDS a 5 aiios
obtenido de Bloomberg.

*B-. desdibujado por el alto spread de Venezuela respecto al resto de los paises B-
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Como conclusion al andlisis sobre la objetividad de los métodos de valoracion, podemos
establecer que ninguno de los tres métodos comparados son totalmente objetivos. Si bien
es verdad, las agencias de rating por su poder y estructura presentan una imagen mas
adulterada que en muchas ocasiones coindice con la realidad, mientras que, por el
contrario, los CDS parecen presentar la metodologia mas pura al negociarse en mercados

puramente capitalistas.

En consecuencia, ninguno de los métodos son perfectos e incluso en muchas ocasiones
ofrecen informacion de diferente indole al mercado, por ello, una comparacion entre las
opiniones de todas las metodologias puede ofrecer al inversor una vision bastante

completa y critica de los riesgos y las expectativas de mercado existentes.

5.3 Posible mitigacion de ineficiencias

Como consecuencia al analisis realizado observamos que los actuales métodos de
valoracion del nivel crediticio de los paises presentan ciertas ineficiencias. Esto iria en
contra del inversor y de la principal premisa con la que se idearon estas metodologias:
proveer la informacion necesaria a los inversores sobre los riesgos existentes en los

mercados globalizados.

Pero ;qué medidas se deberian tomar para recuperar la esencia de esta industria? Se
plantea la idea de llevar a cabo un aumento de la regulacion, sobre todo de las principales
proveedoras de esta informacion: las agencias de rating. En un mundo donde los mercados
estan cada vez mas globalizados, la regulacion no deberia realizarse en el ambito nacional
si no internacional, de esta forma existiria un control uniforme para todos los paises.
Ademas, esta regulacion deberia basarse en los tres pilares mas débiles que se han
detectado tras el andlisis: el aumento de la transparencia en las metodologias y variables
utilizadas, mayor responsabilidad sobre las opiniones emitidas y un mayor control sobre
los conflictos de interés que pudieran surgir en la actividad. Entre estos destaca, la forma
en la que las agencias de rating reciben sus principales ingresos. Este foco de conflicto
podria resolverse, no siendo los inversores quienes pagaran por esta informacion, ya que
seria un sistema arcaico y que cortaria el acceso a la informacion a determinados
inversores, si no existiendo procedimientos de control de conflictos de intereses e incluso
imponiendo sanciones en el caso de que los reguladores detecten y demuestren estos

conflictos.
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Por otro lado, otro punto a solucionar seria la ausencia de competitividad en la industria
de los ratings. Como se ha comentado anteriormente, a pesar de que la OCDE y los CDS
hayan ganado importancia desde la pasada crisis como proveedores de informacién del
riesgo pais, no han conseguido ejercer como grandes competidores de las agencias de
ratings, debido al escaso tamafo respecto a estas. Aumentar la competencia es un punto
importante ya que crearia incentivos a las agencias para mejorar e innovar en sus
metodologias, dejando de lado la subjetividad de los analistas para centrarse en datos y
predicciones fundamentadas. Ademads, un aumento de la competencia obligaria a las
agencias a ajustar sus altos precios y a luchar por proteger su reputacion. Una forma de
aumentar esta competencia seria liberalizando la industria y permitiendo que otras
agencias (aunque fueran de menor tamafio) entraran al sector. Un ejemplo de esto es la
agencia canadiense DBRS quien esta creciendo en el mercado y recientemente ha abierto

sede en Madrid.

En parte, algunos de los motivos, por los que la OCDE y los CDS no han conseguido ser
competidores directos de las agencias calificadoras viene dado debido a la funcion tan
limitada que tiene la OCDE y a su pequeiio volumen de valoraciones. En el caso de los
CDS se trata de un mercado con bastante potencial pero actualmente existe cierta
desconfianza sobre €1, ya no solo debido a su volatilidad e inestabilidad, si no también

por su ausencia de regulacion y complejidad.

De esta forma se propone la creacion de una organizacion internacional sin animo de
lucro y financiada por todos los paises del mundo que quieran tener una valoracion sobre
su nivel de riesgo pais, cuyo Unico objetivo sea preservar la objetividad y la igualdad de
oportunidades para todos los paises. Para que esta tenga validez en los mercados, debe
ser reconocida y valorada por los reguladores quienes a su vez participaran de esta
organizacion, estableciendo la transparencia, la honestidad y la imparcialidad como
valores. Todo ello con el objetivo planteado inicialmente: ofrecer a los inversores una
buena informacion que les permita decidir sobre el nivel de riesgo que desean para sus

inversiones.
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6.Conclusiones
Como resultado del analisis realizado a lo largo del trabajo se establece como principal
conclusién la existencia, dentro del mundo de las calificaciones del riesgo pais, de una

ineficiencia fundamental que marca el ritmo de la industria.

Esta gran ineficiencia es la clara supremacia de las tres agencias de ratings como
proveedoras de informacion del riesgo pais, que surge como resultado de la compleja
evoluciéon y desarrollo de los mercados. Debido a las caracteristicas de su industria,
configurada entorno a las altas barreras de entrada y a la importancia de la reputacion y
el prestigio, las agencias de rating han sido capaces de aglutinar un gran poder entorno a
ellas, apoyado incluso por las propias instituciones supervisoras quienes utilizan sus
ratings como base de la regulacion. Esta situacion ha sido el caldo de cultivo idoneo para
que las agencias de calificacion creen un oligopolio practicamente perfecto que para nada

beneficia a los inversores, ni al mercado.

La segunda conclusion obtenida hace referencia a estos, los inversores, quienes, en la
mayoria de las ocasiones, debido a la cantidad de publicaciones realizadas sobre esto y al
debate politico existente en los ultimos afios, son conocedores de las ineficiencias
existentes en la industria, pero incapaces de renegar de ellas debido a la ausencia en la
actualidad de una alternativa mejor a esta, pero sobre todo por el alto poder y el impacto
que los ratings de estas agencias tienen en la economia. Ya que en muchas ocasiones los
ratings no son el resultado de una situacion, sino que son el desencadenante para que se

produzca dicha situacion.

Como respuesta a esto, la tercera conclusion se basa en la idea que tanto la OCDE vy los
CDS surgen como métodos de medicion del nivel de riesgo pais alternativos a las agencias
de ratings, pero estos hoy en dia no son percibidos por el mercado como auténticos
competidores debido a que carecen de reputacion y de poder frente a las agencias.
Ademas, la OCDE ofrece una informacion insuficiente al valorar solo el 10% de los paises
desarrollados frente al 100% de paises desarrollados valorados por la agencia
Standard&Poor’s, tomando una posicion muy debilitada frente a estas. Por ello, se
propone la idea de un aumento de la competitividad por parte de la OCDE, ya no solo
incrementando el numero de paises a valorar si no innovando en su metodologia y

ofreciéndose al mercado como proveedores de una informacion de calidad, objetiva,
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fiable y respaldada por una organizacion de cooperacion internacional alternativa a las

agencias.

En el caso de los CDS Soberanos, presentan la principal desventaja de ser un indicador
del riesgo pais con gran volatilidad, lo que disminuye su ventaja competitiva para aquellos
inversores que buscan una calificacion estable en el medio y largo plazo. Por ello se
plantea la reflexion de que este indicador presenta un gran potencial para aquellos
inversores que plantean su inversion en un horizonte temporal corto y que buscan la
rentabilidad en esto. Pero realmente no ofrecen los mismos servicios que las agencias de
rating o la OCDE por lo que no representa un competidor real, si no una alternativa a la

inamovilidad de estas instituciones en el corto plazo.

Por ultimo, concluir que a dia de hoy ni las agencias de rating, ni la OCDE ni el spread
de los CDS Soberanos a 5 afios poseen metodologias absolutamente objetivas, ni ofrecen
una informacion claramente eficiente al inversor. También debemos ser conscientes de la
realidad y entender que nadie posee una maquina del tiempo para conocer lo que pasara
en el futuro por lo que es razonable que las metodologias empleadas tengan ciertas
limitaciones, pero lo que debemos intentar conseguir es minimizar esos margenes de

€Irorcs.

Lo que no nos plantea duda es que los mercados seguiran evolucionando, volviéndose
cada vez mas complejos para adaptarse a las necesidades financieras de todos los
participantes, por ello serd cada vez mas importante una gestion y control del riesgo mas
adecuada donde sera muy probable que nazcan alternativas de la medicion del riesgo pais

que aun desconocemos.
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11.Anexo

11.1 Anexo 1: Tabla resumen de calificaciones sobre los paises
emitidas por S&P, Moody’s, Fitch, la OCDE Yy los precios de los CDS

Soberanos.

Moody's | S&P | Fitch | OCDE Spread CDS a 5 anos
Espafia [+] Baal A- A- NA 62,3
Alemania [+] Aaa AAA | AAA |NA 13,31
Reino Unido [+] Aa2 AA AA NA 34,95
Francia [+] Aa2 AA AA NA 29,97
Italia [+] Baa3 BBB BBB NA 197,84
Portugal [+] Baa3 BBB- | BBB | NA 73,08
Estados Unidos [+] Aaa AA+ | AAA | NA 24,79
Japédn [+] Al A+ A NA 24,69
China [+] Al A+ A+ 2 54,63
Andorra [+] BBB BBB+ |NA
Emiratos Arabes Unidos [+] Aa2 AA AA 2
Albania [+] B1 B+ 5
Armenia [+] B1 B+ 6
Angola [+] B3 B- B 6 420,19
Argentina [+] B2 B B 6 745,19
Austria [+] Aal AA+ AA+ | NA 13,56
Australia [+] Aaa AAA AAA | NA 17,43
Azerbaiyan [+] Ba2 BB+ BB+ 5
Bosnia y Herzegovina [+] B3 B 7
Barbados [+] Caa3 SD NA
Bangladés [+] Ba3 BB- BB- 5
Bélgica [+] Aa3 AA AA- | NA 27,02
Burkina Faso [+] B 7
Bulgaria [+] Baa2 BBB- | BBB 3 84,77
Baréin [+] B2 B+ BB- 5 250,6
Benin [+] NR B 6
Bolivia [+] Ba3 BB- BB- 5
Brasil [+] Ba2 BB- BB- 5 165,77
Bahamas [+] Baa3 BB+ 3
Botsuana [+] A2 A- 2
Bielorrusia [+] B3 B B
Belice [+] B3 B- NA
Canada [+] Aaa AAA | AAA |NA 35,57
Republica Democratica del Congo
[+] CCC+ 7
Republica del Congo [+] B- CcC 7
Suiza [+] Aaa AAA AAA | NA 11,22




Costa de Marfil [+] B+

Chile [+] Al A+ A NA 48,6
Camerun [+] B B 6 508,58
Colombia [+] Baa2 BBB- | BBB 4 113,53
Costa Rica [+] B1 B+ B+ 3 413,99
Cuba [+] Caa2 7

Cabo Verde [+] B B 6

Chipre [+] Ba2 BBB- | BBB- | NA 117,19
Republica Checa [+] Al AA- AA- NA 48,48
Dinamarca [+] Aaa AAA | AAA |NA 13,18
Republica Dominicana [+] Ba3 BB- BB- 4

Ecuador [+] B3 B- B- 6

Estonia [+] Al AA- | AA- |[NA 64,57
Egipto [+] B3 B B 5 338,8
Etiopia [+] B 7

Finlandia [+] Aal AA+ | AA+ |NA 15,44
Fiyi [+] Ba3 B+ 5

Gabon [+] NR B 6

Granada [+] NR NA

Georgia [+] Ba2 BB- BB- 6

Ghana [+] B B 6

Gambia [+] Ccc 7

Grecia [+] B1 B+ BB- NA 372,33
Guatemala [+] Bal BB- BB 4 158,07
Hong Kong [+] Aa2 AA+ | AA+ 2 45,15
Honduras [+] B1 BB- 5

Croacia [+] Ba2 BB+ BB+ 4 103,68
Hungria [+] Baa3 BBB BBB- |NA 91,2
Indonesia [+] Baa2 BBB- | BBB 3 92,12
Irlanda [+] A2 A+ A+ NA 39,55
Israel [+] Al AA- A+ NA 71,44
India [+] Baa2 BBB- | BBB- 3 88,79
Irak [+] B- 7 410,33
Iran [+] B+ 6

Islandia [+] A3 A A NA 84,06
Jamaica [+] B3 B B+ 6

Jordania [+] B1 B+ 5

Kenia [+] B+ B+ 6 407,51
Camboya [+] B2 B 6

Corea del Sur [+] Aa2 AA AA- NA 30,89
Kuwait [+] Aa2 AA AA 2 71,56
Kazajistan [+] Baa3 BBB- | BBB 5 81,47
Libano [+] Caal B- B- 7 806,4
Liechtenstein [+] AAA NA

Sri Lanka [+] B2 B B 6
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Lesoto [+] B+ 6

Lituania [+] A3 A A- NA 68,97
Luxemburgo [+] Aaa AAA | AAA |NA

Letonia [+] A3 A A- NA 69,29
Libia [+] B 7

Marruecos [+] Bal BBB- | BBB- 3 111,39
Moldavia [+] B3 B- 7

Montenegro [+] B1 B+ 7

Republica de Macedonia [+] BB- BB 5

Mali [+] B- 7

Mongolia [+] B3 B B 6

Malta [+] A3 A- A+ NA

Mauricio [+] Baal 3

Maldivas [+] B+ 6

Malaui [+] B- 7

Meéxico [+] A3 BBB+ | BBB+ 3 128,49
Malasia [+] A3 A- A- 2 69,26
Mozambique [+] Caa3 SD RD 7

Namibia [+] Bal BB+ 4

Nigeria [+] B B+ 6 367,11
Nicaragua [+] B2 B- 7

Holanda [+] Aaa AAA | AAA |NA 15
Noruega [+] Aaa AAA | AAA |NA 13,55
Nueva Zelanda [+] Aaa AA AA NA 21,27
Oman [+] Bal BB BB+ 4 341,85
Panama [+] Baal BBB BBB 3 71,07
Peru [+] A3 BBB+ | BBB+ 3 69,92
Papua Nueva Guinea [+] B2 B B+ 6

Filipinas [+] Baa2 BBB BBB 3 61,78
Pakistan [+] B3 B- B- 7 449,93
Polonia [+] A2 A- A- NA 72,2
Paraguay [+] Bal BB BB+ 5

Catar [+] Aa3 AA- AA- 74,08
Rumania [+] Baa3 BBB- | BBB- 3 108,24
Serbia [+] BB BB 5 114,37
Rusia [+] Baa3 BBB- | BBB- 4 134,91
Ruanda [+] B B+ 6 377,39
Arabia Saudita [+] Al A- A+ 2 85,56
Seychelles [+] BB- NA

Suecia [+] Aaa AAA | AAA |NA 13,59
Singapur [+] Aaa AAA | AAA 0

Eslovenia [+] Baal A+ A- NA 85,49
Eslovaquia [+] A2 A+ A+ NA 47,25
San Marino [+] BBB- | NA

Senegal [+] Ba3 B+ 5 303,49
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Surinam [+] B2 B B- 6
El Salvador [+] B3 B- B- 5 355,25
Tailandia [+] Baal BBB+ | BBB+ 3 45,7
Turkmenistan [+] CCC- 6
Tlnez [+] B2 NR B+ 5 436,45
Turquia [+] Ba3 B+ BB 5 353,93
Trinidad y Tobago [+] Bal BBB+ 3
Taiwan [+] Aa3 AA- AA-
Ucrania [+] Caal B- B- 7 668,66
Uganda [+] B B+ 6
Uruguay [+] Baa2 BBB BBB- 3 115,66
Uzbekistan [+] BB- 5
San Vicente y las Granadinas [+] B3
Venezuela [+] C B- RD 7 7659,7
Vietnam [+] BB 5 133,59
Sudafrica [+] Baa3 BB BB+ 4 194,28
Zambia [+] B- B- 6
TOTAL=145 112 122 124 95 80
Desarrollados= 41
Subdesarrollados=104

NQ Paises Rating Media de spread

8 AAA 16,6

4 AA+ 24,74

6 AA 35,94

4 AA- 64,94

6 A+ 50,03

3 A 74,01

4 A- 72,33

3 BBB+ 81,37

5 BBB 107,51

10 BBB- 100,59

5 B 467,51

6 B- 1726,69
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