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Seguiran bajando las
primas de riesgo soberano?

En los ultimos meses estamos observando una notable
compresion de los CDS soberanos a nivel global, en un
escenario econdmico lleno de incertidumbre y con la

deuda publica en maximos

a mediana global de los pre-
L cios de los CDS soberanos

—que reflejan el costo de ase-
gurarse contra el riesgo de impago
de bonos soberanos— ha alcanzado
su nivel mas bajo desde finales del
2007 y, por ejemplo, llegd a nive-
les no vistos desde el 2009 en el ca-
so de Grecia, y desde mediados del
2008 en el de Portugal, antes de que
estallara la crisis de deuda sobera-
na en la UE.

El CDS soberano espafiol también se
encuentra en minimos, pero ya habia
alcanzado valores similares a princi-
pios del 2018. En todo caso, si nos guia-
mos por el precio de los CDS, los mer-
cados financieros nos estarian diciendo
que la crisis de deuda soberana europea
ya ha sido totalmente superada.

Otro caso destacable de la situacion
actual es la ausencia de contagio de la
crisis de la deuda soberana argentina a
otros mercados soberanos. Durante el
mes pasado, Argentina paso por una
serie de rebajas y subidas de calificacion
tras caer en un impago técnico debido
al anuncio de posponer los pagos de su
deuda a corto plazo y otras medidas.

E1 CDS argentino se disparo a niveles
asociados a un evento de impago, pe-
ro esto no tuvo €l mds minimo impac-
to en las primas soberanas de otros pai-
ses de Latinoamérica ni, en general, de
ningun pais emergente, ya que, de for-
ma similar al contexto global, sus pri-
mas se encuentran en niveles muy re-
ducidos, y en varios casos (Indonesia,
Perd, Filipinas o Tailandia) incluso en
minimos historicos.

Estos bajos niveles observados en
Latinoaméricay en Asia emergente son
mads sorprendentes aun si se evaliian las
vulnerabilidades fiscales actuales en
estas regiones, dado que la mayoria de
sus paises presenta indicadores fiscales
(balances, endeudamiento ptiblico, et-
cétera) relativamente altos y peores que
en los ultimos afios.

Las primas de los CDS soberanos, en
teoria, deberfan reflejar 1a valoracion de
los mercados del riesgo soberano de ca-
da pais. Sin embargo, estos niveles ac-
tuales no parecen reflejar el entorno ac-
tual de riesgos que estamos viviendo,
marcado por el empeoramiento de las
perspectivas mundiales de crecimien-
to, por la llegada de peores datos ma-
croecondmicos, por mayores riesgos

politicos y geopoliticos y por el empeo-
ramiento o falta de mejora de las vul-
nerabilidades fiscales de muchas geo-
grafias, especialmente las emergentes.

En realidad, los niveles que estamos
observando responden claramente a la
busqueda de rentabilidad de los inver-
sores en un entorno de tasas muy bajas
e incluso negativas por unas politicas
monetarias cada vez mds laxas a nivel
global, derivadas justamente de la ra-
lentizacion de la actividad y la ausencia
de presiones inflacionistas.

La valoracion del riesgo soberano,
que se encuentra implicita en la pri-
ma del CDS de cualquier pais, puede
compararse con la valoracion de ries-
go que hacen las agencias de calificacion
(Moody’s, S&P, Fitch) sobre dicho pafs,
mads cercana a la consistente con el ries-
go de sostenibilidad de 1a deuda publica.

De este modo, la diferencia entre
ambas valoraciones nos da un indica-
dor de la presion que ejerce la vision de
los mercados sobre las agencias para
rebajar o mejorar la calificacion de ese
pais. El fuerte estrechamiento de los
diferenciales soberanos que estamos
viendo redujo globalmente las presio-
nes alabaja e intensifico las presiones a
la mejora de las calificaciones en gene-
ral. Esto se estd notando, especialmen-
te, en la mayoria de paises de Europa
emergente y en la periferia de la UE.

La pregunta de si estos bajos nive-
les de percepcion de riesgo continua-
rdn en adelante o si retornardn, y cudn-
do, a valores mds cercanos a promedios
historicos, tiene necesariamente una
respuesta abierta dada la elevada in-
certidumbre actual y el nuevo en-
torno de tasas negativas que estamos
atravesando.

Sin embargo, si se puede recor-
dar que, usualmente, cuando se al-
canzan los valores minimos, lo mas
probable, a priori, es que cada vez
sea mds dificil continuar con la mis-
ma tendencia a la baja y que sea mds
facil empezar a subir. Se volveria asi
a valores mds acordes con los nive-
les de riesgo que sugieren los funda-
mentales macroeconémicos.
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