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COVID-19 y riesgo pais en la eurozona: jesta vez es diferente!

» Con todo lo que implica la crisis de la COVID-19 en términos de caida del PIB y consecuente ampliacion de la deuda
publica, deberiamos ver un impacto mas persistente en el riesgo pais. Pero no esta siendo asi, en buena parte
porque la politica econémica esta amortiguando la traslacion del shock de la pandemia al riesgo pais.

- Nuestro analisis muestra que, en los paises mas afectados por la pandemia, el rating publicado se sitiia en una
posicion intermedia entre el que se infiere de los CDS y el que se deriva de los fundamentales macroeconémicos.

La intuicién nos dice que un shock como el de la COVID-19
deberia incrementar el riesgo pais, y asi lo confirman los
datos. Como se aprecia en el primer grafico, la prima del
(DS del bono soberano a 5 afios' aumenté apreciable-
mente en la fase dlgida de la primera oleada del coronavi-
rus en una amplia muestra de paises con buena o muy
buena calidad crediticia.? Posteriormente, el riesgo pais se
ha ido reduciendo, fruto de la menor incidencia de la pan-
demia y de la toma de medidas para apoyar la economia.

Pero en esta fase de remision del riesgo pais aparece una
disonancia: los paises con grado de inversién de la eurozo-
na han experimentado un descenso algo mas significativo
del riesgo pais, a pesar de ser una de las regiones con
mayor incidencia de la pandemia. En otras palabras, con
todo lo que implica la crisis de la COVID-19 en términos de
caida del PIB y consecuente ampliacién de la deuda publi-
ca, deberiamos ver un impacto mas persistente en el ries-
go pais, y no esta siendo asi.

Las fechas son utiles para identificar qué factores proba-
blemente estén teniendo en cuenta los inversores para
leer en clave mas positiva el riesgo pais de la eurozona. La
mejoria del diferencial de la eurozona en riesgo pais se
materializa en junio, justo después de que, el 27 de mayo,
la Comisién Europea propusiera la puesta en marcha de
un ambicioso plan de recuperacién a nivel europeo, el
Next Generation EU (NGEU). Ademas, este plan se sumaba
a los nuevos programas de compra de deuda publica lan-
zados en marzo por el BCE, que aseguraban que las nece-
sidades de financiacion derivadas de la pandemia se
podrian cubrir. Asi, indirectamente, ello también ayud6 a

1.Un CDS (credit default swap, o permuta de incumplimiento crediticio, en
castellano) es un derivado financiero en el que el comprador paga una
prima periédica al vendedor a cambio de que este Ultimo asuma el riesgo
de impago de un activo financiero, en nuestro caso un bono soberano a
5 afos. En este sentido, cuanto mayor sea la prima del CDS, mayor es el
riesgo de impago percibido del activo financiero. Dada su naturaleza, en
el caso de los CDS sobre bonos soberanos, a mayor riesgo pais o riesgo
soberano, mayor prima pagada.

2. A fin de inferir qué paises tienen grado de inversion, utilizamos un
modelo propio. Se trata de un algoritmo (maquina de soporte vectorial)
que a partir de las relaciones histéricas es capaz de asignar una nota cre-
diticia a cada pais segun el valor de la prima del CDS de su bono a 5 afios.
Basandonos en este algoritmo, los paises con un CDS de 207 puntos, o
menor, equivalen a grado de inversion. Esta metodologia tiene la ventaja
de incorporar practicamente a tiempo real informacion que las agencias
pueden tardar mas en recoger. En el primer grafico, en la categoria «Gra-
do de inversion del resto» incluimos paises de Europa no pertenecientes
a la eurozona (12), América (9), Asia (14), Africa (1) y Oceantia (1).
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Eurozona: rating publicado, inferido de CDS
y predicho por fundamentales macroeconémicos
enel 3T 2020
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aplacar las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda pu-
blica en Europa.3

Por tanto, el NGEU y el BCE parecen ser factores relevantes
para amortiguar la traslacién del shock de la pandemia al
riesgo pais. Para tratar de discernir laimportancia de estos
elementos, estimamos el rating que, basandose en la evi-

3. El 12 de marzo, el BCE anuncié una dotacién adicional de 120.000 millo-
nes de euros para el programa APP (Asset Purchase Programme) a repartir
durante el afio 2020, y el 18 de marzo anunci6 el programa PEPP (Pande-
mic Emergency Purchase Programme) dotado con un volumen de 750.000
millones de euros, también a repartir durante el afo 2020.
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dencia histdrica, seria coherente con la situaciéon macro-
economica de los principales paises de la eurozona*y lo
comparamos con el rating que se infiere de las primas de
los CDS soberanos y con el rating publicado por la agencia
Fitch (véase el segundo gréfico).

De esta comparacion se obtienen dos grandes conclusio-
nes. La primera es que los mercados financieros actual-
mente tienden a establecer una mejor calidad crediticia
que la que se derivaria de los fundamentales macroeco-
ndmicos. Este diagnostico refuerza el papel determinante
del NGEU y del BCE como «amortiguadores» del riesgo
pais. Si los inversores estuviesen manejando Unicamente
informacidn derivada de la situacion macroecondmica,
percibirian un mayor riesgo. También es significativo el
desglose geogréfico, ya que la discordancia entre el rating
descontado en los mercados y el coherente con los funda-
mentales macroecondmicos es mas notorio en los paises
mas afectados por la pandemia, como Espafa o Francia, e
inexistente en Alemania, el pais que, con diferencia,
menos incidencia ha registrado entre los que analizamos
y que cuenta con una situacién macroeconémica mas
robusta. Por tanto, la narrativa de los inversores vendria a
ser que en los estados mas afectados por la COVID-19 el
impacto atenuante del NGEU y del BCE es mayor: nada
menos que cuatro notas crediticias en los casos de Espafia
y Francia, y tres en el de Portugal. Es una distancia muy
significativa, ya que implica que el impacto combinado de
ambos elementos es equivalente a la distancia del rating
publicado entre Espaia y Francia, por ejemplo.

La segunda conclusion tiene que ver con el rating oficial.
En general, en los paises mas afectados por la pandemia,
el rating publicado se sitia en una posicién intermedia
entre el que se infiere de los CDS y el que se deriva de los
fundamentales macroecondmicos. ;Qué implicaciones
tiene esto para la evolucion prevista del rating publicado,
que en definitiva es el que més cuenta para la toma de
decisiones de inversion? Hay dos aspectos posibles a tener
en cuenta, el de la inercia de las agencias de rating y el de
la valoracién del riesgo pais en periodos excepcionales. El
primero es relativamente menos alarmante: quizés es
cuestion de tiempo que las agencias de rating acerquen su
valoracion a la que se deriva de los CDS (no en vano, las
agencias revisan en momentos concretos, mientras que
los CDS cotizan de forma continuada). En tiempos norma-

4. Utilizamos un modelo estimado mediante minimos cuadrados ordina-
rios que permite asignar una nota crediticia a cada pais segun la evolu-
ciéon de un conjunto de variables macroeconémicas. Mas en detalle, estas
variables son el PIB per cépita, deuda publica, inflacién, prevision de cre-
cimiento del PIB durante los cuatro trimestres posteriores, volatilidad del
crecimiento del PIB durante los ultimos tres afios y una variable binaria
igual a 1 si en el trimestre anterior se da una bajada de rating. El periodo
de muestra para llevar a cabo las estimaciones abarca desde el 1T 2000
hasta el 4T 2018. Para mas informacién sobre este tipo de modelos, véase
Broto, C. y Molina, L. (2014). «<Sovereign ratings and their asymmetric res-
ponse to fundamentals». Documentos de Trabajo del Banco de Espana.
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del modelo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Refinitiv y Oxford Economics.

les, de hecho, es lo que sucede: en general los CDS antici-
pan cambios que después las agencias suelen validar.

Pero esa es justamente la cuestion: estos no son tiempos
normales. En presencia de un shock inaudito como el de la
COVID-19, y que ha conllevado la toma de medidas histo-
ricas, los modelos macroeconémicos seguramente no
capturan adecuadamente todos los aspectos que entran
en juego a la hora de determinar la calidad crediticia de
los paises. Esto requiere un mayor peso del juicio experto,
que es precisamente el factor corrector que proporcionan
las agencias de rating. Asi, los modelos se deben leer
como generadores de escenarios mas adversos (véase el
ultimo gréfico), porque no integran todos los elementos
que si manejan los inversores (CDS, aunque estos no siem-
pre pueden aislarse del sentimiento global de mercado) y
las agencias.
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