Las agencias de calificacion
y la imagen de Espana

SANTIAGO CARBO VALVERDE" Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ™

RESUMEN

Las agencias de calificacién o rating cons-
tituyen un elemento esencial en los mercados
financieros en la medida en que sus decisiones
son fundamentales para establecer los precios
de los activos en funcién de la calidad crediti-
cia que se les asigna. En el contexto de la crisis
financiera, sin embargo, estas instituciones han
estado sometidas a criticas en la medida en que
sus estimaciones no predijeron la falta de solven-
cia de algunas entidades ¢ instrumentos financie-
ros. En este sentido, se han identificado algunos
fallos de mercado relacionados con los sistemas
de incentivos y metodologias de estas agencias.
Mas recientemente, la discusién sobre su eficien-
cia y capacidad se ha trasladado al contexto de los
ratings de deuda soberana y al efecto que estos
tienen sobre economias que tratan de establecer

oliticas para, precisamente, reducir el riesgo-pals.

n este articulo se analiza el caso es aﬁo% como
referencia y la medida en que las calificaciones de
la deuda soberana pueden estar incidiendo en la
imagen de Espana.

1. INTRODUCCION

Las agencias de calificacién constituyen
un elemento de referencia para el funciona-
miento de los mercados financieros en tanto
en cuanto sus rating son fundamentales para
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establecer una base en la fijacién del precio
de los activos en funcién de su riesgo. Sin
embargo, durante la crisis financiera que se ini-
ci6 en Estados Unidos en 2007, el papel de las
agencias de rating ha sido puesto en cuestién
en la medida en que muchos de los vehiculos
e instituciones que lideraron el colapso finan-
ciero a ambos ?ados del Atldntico contaron,
hasta el mismo dia anterior a su bancarrota,
con la méxima calificacién otorgada por estas
instituciones. Desde entonces se inicié un
intenso debate sobre si estas empresas cum-
plieron y cumplen con las funciones que se les
presuponen. Este debate se ha extendido a un
marco mds amplio cuando la llamada crisis de
la deuda soberana ha irrumpido con fuerza en
Europa desde 2009 y varios gobiernos euro-

eos, en especial de las economias periféricas,
Ean sufrido varias rebajas en las calificaciones
de su deuda soberana que, al fin y a la postre,
constituyen una senal de deterioro y falta de
credibilidad de las finanzas publicas y la via-
bilidad en si de esos paises. Entre estos casos
han destacado las economias sujetas a progra-
mas de rescate como Grecia, Irfanda y Portu-
gal y, mds recientemente otros casos como Italia
y, en particular, Espana, que se ha convertido
(involuntariamente) en el filtro por el que pasa
el futuro de la moneda tnica por su tamano
e importancia estratégica.

;Dénde radica la falta de confianza en
las agencias de calificacién? Al margen de los
evidentes fallos de prediccién anteriormente
comentados, el propio funcionamiento de
estas agencias, como se analiza en este articulo,
resCFonde a pardmetros que no resultan del
todo eficientes. No es sorprendente, en este
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sentido, que buena parte de las comisiones
creadas para analizar las causas de la crisis
hayan icﬂ:ntiﬁcado a las agencias de califica-
ciéon como una parte importante de los fallos
del sistema. Sin ir més lejos, en Estados Uni-
dos, la Financial Crisis Inquiry Commision
(2011) concluyé6 que “la crisis no habria ocu-
rrido sin las agencias de calificacién”. Mientras
que por otro Fado, el Permanent Subcommitee
on Investigations, United States Senate (2011)
sefnalé que “una calificacién inexacta de triple
A (AAA, correspondiente a la médxima califica-
cién) ha introducido riesgo dentro del sistema
financiero de Estados Unidos y ha constituido
una causa clave de la crisis financiera”.

En todo caso, desde el punto de vista de
la estructura de los mercados resulta incontes-
table que las agencias de calificacién son nece-
sarias. Cosa c%istinta es que su papel pueda
revisarse para que sus funciones se cumplan de
forma mds proxima a la que tedricamente les
corresponde (eficiencia en la determinacién
de precios y riesgo). En este articulo se presta
especial atencién al impacto de las agencias de
rating sobre el riesgo soberano y, en sentido
tltimo, sobre la imagen de un determinado
pais de cara a los inversores. Para ello, se toma
como referencia el caso espafol.

Las agencias de calificacidon han aplicado
una serie de rebajas de calificacién a la deuda
de determinados paises europeos, entre ellos
Espana, incluso aﬁ)a de Estados Unidos. Estas
rebajas se han producido en contextos de rees-
tructuracién presupuestaria y planes de austeri-
dad en los que la pérdida de calidad crediticia
no ha hecho sino redundar sobre los costes de
financiacién de los gobiernos y las empresas
de estas economias. Esta dicotomia entre los
esfuerzos fiscales y las reducciones de rating ha
avivado atin més la polémica sobre la eficien-
cia y el papel de estas instituciones.

En este articulo se pasa revista a la rela-
cién entre las decisiones de las principales
agencias de calificacién y la visién que los
inversores se forman sobre Espafia, asi como
la implicacién en sus decisiones. Como punto
de partida, se analizan los diferentes puntos
de vista que se han puesto de manifiesto en
la literatura financiera mds reciente sobre el
funcionamiento de las agencias de calificacién,
el conflicto potencial fe intereses que surge
en sus decisiones, asi como los problemas de
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incentivos y de transparencia informativa que
afrontan a la hora de estimar la calidad credi-
ticia. Por otro lado, se analiza —de forma des-
criptiva a modo de ejemplo— la relacién que
existe entre las tltimas rebajas de calificacién
crediticia de Espafia de Standard and Poors,
Fitch y Moody’s, y la percepcién del riesgo de
los inversores, medido segtin la prima de riesgo
(como diferencia entre la rentabilidad del bono
espanol a diez afios y el bono a diez afios que se
considera libre de riesgo, el alemdn).

El articulo se divide en tres apartados
siguiendo a esta introduccién. En el segundo,
se abordan las principales contribuciones te6-
ricas y empiricas relativas a las metodologias
de las agencias de calificacién en la forma-
cién de valoraciones, los problemas en su
sistema de incentivos y, en dlZ:ﬁnitiva, los fallos
del mercado que influyen en sus estimaciones.
El tercer apartado se centra en el andlisis que
han ejercido las rebajas de la calificacién crediti-
cia sobre la percepcion del riesgo-pais de Espana
por parte de los inversores durante estos tlltimos
anos. En el cuarto, a modo de conclusién, se
sefalan las posibles implicaciones de estas deci-
siones, asi como posibles vias de solucién.

2. FUNCIONALIDADES
Y PROBLEMAS EN LAS
DECISIONES DE LAS AGENCIAS
DE CALIFICACION

El principal debate sobre el funciona-
miento dlc): las agencias de rating se centra en
los problemas c?e incentivos que estas afron-
tan. En este sentido, la literatura mds reciente
discute varios problemas de lo que podriamos
definir como e{)juego de la calificacion o rating
game. Una aportacién de referencia en este
contexto es la de Bolton, Freixas y Shapiro
(2012), quienes senalan que aun cuando buena
parte decias comisiones que estas instituciones
cobran estdn prefijadas, muchas de ellas estin
sometidas a negociacién en la prictica, lo que
entrafa una incidencia potencial sobre la cali-
ficacién obtenida en funcién de la cantidad
desembolsada. Los emisores de titulo encargan
(literalmente) sus ratings. Esto parece ldgico,
ya que es preceptivo para la emision del titulo,
pero el problema radfi)ca en que si el emisor no
estd contento con el rating conseguido, puede
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intentar obtener otra calificacién de otra agen-
cia mds favorable, lo que légicamente intro-
duce distorsiones en un problema que ya es
conocido comiinmente como rating shopping.

Sangiorgi y Spatt (2012) enfatizan la
opacidad que existe en el contrato entre el
emisor y las agencias de informacién, haciendo
hincapié en la asimetria de informacién que
surge para los inversores sobre estas calificacio-
nes. Estos autores sugieren que la mayor de las
calificaciones suelen influir en las calificacio-
nes posteriores sobre el mismo titulo, empresa
o pais, lo que implica que las calificaciones que
se produjeron en los afios anteriores a la crisis
tendian a reflejar cierta inercia y falta de per-
cepcién de los cambios que se avecinaban. En
todo caso, que exista un nimero de califica-
ciones mayor es, en principio, positivo puesto
que genera competencia y la produccién de
informes de calificacién reduce las asime-
trias informativas (“hipétesis de produccién
de informacién”, véase Bongaers, Cremers y
Goetzmann, 2012).

Una de las principales respuestas regulato-
rias a la crisis, la Ley Dood-Frank promulgada
por el Gobierno de los Estados Unidos reconoce
el problema de la elusién de responsabilida-
des de las empresas de rating durante la crisis
financiera y sus conflictos de interés y sugiere
medidas para corregir la situacién. En par-
ticular, la seccién 936 de esta Ley insta a la
Comisién de Valores (SEC o Securities and
Exchange Commision) a que tome medidas
para garantizar que:

1) Cualquier persona empleada por una
organizacion ge calificacién reconocida a nivel
nacional acredite un nivel minimo de forma-
cién, experiencia, y competencias necesarias
{)ara producir ratios adecuadas a la categoria de
os emisores que califica.

2) El proceso de calificacién sea con-
tratado.

3) Las agencias identifiquen y notifi-
quen al publico y a cualquier usuario las cinco
asunciones que tendrfan mayor impacto sobre
dicha calificacién en el caso de que esta fuera
incorrecta.

Otro de los elementos de critica se refiere
a la metodologia de la calificacién en si y a la
lentitud con que los ratings suelen responder
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a cambios significativos en el mercado. Las
revisiones en las calificaciones suelen ser pro-
cesos lentos. Los escindalos que se produjeron
antes de la crisis en empresas como Wordcom
y Enron a partir de sus quiebras ya alertaron
sobre este tipo de fallos y la escasa capacidad
de previsién de los ratings. En este sentido,
Corvitz y Harrison (2003) demuestran que
el 75 por ciento del precio de ajuste del tipico
bono de empresa en la estela de una rebaja en
la calificacién ocurre anteriormente al anun-
cio de la propia rebaja. Por ello, los retrasos
son perversos y pueden empeorar la situa-
cién de la empresa cuando, en lugar de pre-
venir los riesgos, simplemente confirman la
pérdida de calidad crediticia que la realidad
hace patente. Cuando este fallo se traslada a
la economia de un pais, los efectos perversos
son alin mayores.

Finalmente, otro elemento esencial para
corregir los fallos de mercado es la competencia.
En este punto, la referencia es la abrumadora
cuota de mercado de la que han gozado las
tres grandes compafias de rating en el mundo
(Standard and Poors, Moody’s y Fitch). En
principio, una mayor concurrencia en el mer-
cado deberfa aumentar la presién al alza sobre
la calidad de los ratings, requiriendo mayores
esfuerzos por parte de estas instituciones. De
hecho, poco a poco van surgiendo, a escala
nacional y también internacional, nuevas agen-
cias de rating que han ocupado parte del hueco
que la crisis ha abierto por los problemas de
reputacién acumulados por las agencias habi-
tuales. También existe evidencia, en cualquier
caso, de que la competencia tiene que condu-
cirse por bases reguladas ya que, de lo con-
trario, puede darse lugar a pricticas de riesgo
moral. Asi, por ejemplo, Becker y Milbourn
(2011) sostienen que las ganancias de cuota
de mercado de Fitch en los afios anteriores a
la crisis motivaron una relajacién generalizada
en las evaluaciones de las tres grandes califica-
doras con el objetivo de no perder mds cuota
de mercado.

En todo caso, como se senalard pos-
teriormente, no es solo importante generar
mayor competencia sino también cambiar el
modo en que se contratan y se generan las pro-
pias calificaciones.
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3. LA CALIFICACION DE EsPANA
Y LA VISION DE LOS
INVERSORES

En este apartado se discute la percepcién
del riesgo que Fos inversores han podido tener
sobre Espafia a partir de las modificaciones en
los ratings de las principales agencias de cali-
ficacién: S&P, Fitch y Moody’s. Las agencias
de calificacién emiten una valoracién sobre la
calidad crediticia, o lo que es lo mismo, sobre
la probabilidad de impago, de emisiones del
propio pais. Esta informacién es descontada
por los agentes en los mercados que modifican
sus exigencias sobre la rentabilidad de los titulos
de deuday, en general, sobre todos los titulos de
esa nacion, por lo que a estas calificaciones se
las suele denominar “riesgo-pais”.

El grafico 1 muestra la relacidon que existe
entre las diferentes calificaciones para la deuda
soberana espafiola de las tres principales agen-
cias de caliﬁpcaci(')n, con los niveles cﬁ: prima de

GRAFICO 1

riesgo para esa misma deuda. Puesto que cada
agencia de calificacién utiliza su escala propia,
en este trabajo se normalizan las tres escalas en
una sola, asignando el valor 10 a la méxima
nota de la agencia, y 1 al “bono basura”. Del
andlisis del grifico 1 se observa que las cali-
ficaciones guardan (légicamente) una rela-
cién directa con la prima de riesgo del pais
pero estas calificaciones tienden, asimismo, a
empeorar de forma mds acelerada cuando el
riesgo-pais aumenta, lo que sugiere la existen-
cia de una cierta inercia.

Para ofrecer alguna evidencia de hasta
qué punto los ratings tienden a reaccionar
de forma exagerada o no al deterioro de las
condiciones de mercado, el grifico 2 muestra
una serie temporal de la prima de riesgo y de
las calificaciones de las tres grandes agencias
desde enero de 2010. Indica que conforme el
riesgo-pais fue incrementando con la crisis de
la c?euda soberana, las agencias reaccionaron
primero mds timidamente para luego estable-
cer bajadas mds repetidas y mds significativas
de la calificacién de Espana en el entorno en el
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GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA VALORACION DE LAS PRINCIPALES AGENCIAS DE CALIFICACION S&P, FitcH
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Fuentes: Banco de Espafa, S&P, Fitch y Moody’s, y elaboracién propia.

que, precisamente, se estaban discutiendo las
condiciones para tratar de resolver algunos de
los principales condicionantes de la delicada
situacién financiera de la economia espafola.

El cuadro 1 muestra un resumen cronolé-
gico de las decisiones de S&P, Fitch y Moody’s
que sirve de complemento del grifico 2. Hace
tres afos que las agencias de calificacién comen-
zaron a rebajar la calidad crediticia a Espafa. Por
primera vez, el 29 de enero de 2009, la agencia
S&P anuncié su intencién de revisar la califica-
cién AAA, que da acceso al club mds exclusivo,
al Reino de Espana. A partir de ese momento, la
prima de riesgo comenz su escalada, que superd
los 100 puntos basicos. Por otro lado, en mayo de
2009, la agencia Moody’s situaba en perspectiva
negativa a 36 bancos espanoles, en un momento
en que la prima de riesgo repuntaba tan solo
60 puntos bésicos. Aunque la agencia destacé
que las instituciones espanolas han tenido una
alta capacidad de absorcién de riesgos gracias
a las provisiones genéricas, el rdpido deterioro
de la cartera de activos reducirfa las provisiones
genéricas que los protegfan hasta la fecha.
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No obstante, no se producirian de
nuevo rebajas de rating hasta abril de 2010,
en que S&P, Fitch y Moody’s retiraron
definitivamente la calificacién de triple A para
Espafia. En ese momento, S&P basé su deci-
sién en que la economia espanola creceria
solo un 0,7 por ciento en promedio entre ese
afo y 2016, frente a una prevision inicial del
1 por ciento. En aquel momento, la agencia
acusaba un endeudamiento del sector privado
del 178 por ciento del PIB, un mercado labo-
ral inflexible y la expectativa de que la tasa de
desempleo superara el 20 por ciento. Otras
de las debilidades que las agencias de califica-
cién habian destacado volvian a senalar a la
banca en un contexto en que la morosidad
comenzaba a aumentar con fuerza. Ademds, se
avisaba de que era posible que la banca espa-
fiola necesitara mds de los 27.000 millones
de euros que el FROB habia puesto hasta
entonces a disposicién de las entidades finan-
cieras espafnolas. Simultdneamente, la tensién
volvia al mercado de deuda soberana alcan-
zando niveles de mds de 450 puntos bésicos,
y el tipo de interés del bono espanol a diez
anos afcanzé el 6,7 por ciento. No obstante,
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Cuapro 1

RESUMEN DE LAS DECISIONES DE LAS AGENCIAS DE CALIFICACION S&P, FitcH Yy Mooby's

Calificacién vigente Pri?'na de
riesgo Acontecimiento
S&P Ficht Moody’s  Puntos bdsicos
Primera rebaja en la calificacién. S&P
28.04-2010 AA A A A Aaa 125 rebaja la calificacién desde AAA hasta

AA. Por su parte, Fitch y Moody’s man-

tienen la méaxima calificacién

:
=

28-05-2010 Aaa

Fitch rebaja la calificacién crediticia de
153,8 Espafia a AA+. Solo Moody’s mantiene

la maxima calificacién

2
2
3

30-09-2010

Finalmente, Moody’s también rebaja la
calificacién hasta Aal. La calificacién a
Espafa ha sido rebajada en un escalén
por las tres agencias de calificacién

189,6

10-03-2011

Moody’s vuelve a rebajar la calificacién
a Espana en un escalén

224,1

07-10-2011 Aa2

306.4 Fitch rebaja un grado la calificacién de
’ Espana hasta AA-

2z 2
z

13-10-2011

S&P secunda la decisién de Fitch, reba-
302,8  jaladeuda espanola en un escalén hasta

AA- Aa2
AA

18-10-2011 - Al

1

334.6 Moody’s rebaja otro grado la deuda es-
’ pafiola

s 2
>

27-01-2012 Al

Fitch rebaja la calificacién de la deuda
310,8  espafiola hasta A, el sexto grado en su
clasificacién

31-01-2012 A A Al

S&P vuelve a rebajar la calificacién para

320.2 Espafa hasta A

13-02-2012 A A A3

Moody’s vuelve a rebajar la calificaciéon
326,4  de Espafia hasta A3, la séptima clasifica-

cién en su grado

26-04-2012 BBB+ A A3

S&P rebaja la calificacién de Espana
hasta nivel especulativo

419,2

07-06-2012  BBB+ BBB A3

478.6 Fitch también sitda la calificacién espa-
’ fiola a nivel especulativo

13-06-2012  BBB+ BBB Baa3

Moody’s también rebaja a nivel especu-

5213 lativo el bono espafol

Fuentes: S&P, Fitch y Moody's. Elaboracion propia.

este hecho vino acompanado por la incerti-
dumbre generada por las elecciones en Grecia.
La deuda espafiola no era la tnica que sufria
en ese momento, sino que también lo hacia
la prima de riesgo italiana, que se situaba en

420,5 puntos bdsicos con una rentabilidad del
bono a diez anos del 5,75 por ciento. Apenas
un mes después, el 28 de mayo, Fitch se con-
vierte en la segunda agencia en retirar la cali-
ficacién AAA para Espana, motivada porque
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el ritmo de recuperacién serfa mds lento que
las previsiones oficiales. Ese anuncio se reali-
zaba tras la presentacién del primer plan de
austeridad del Gobierno. La respuesta de los
inversores se materializ6 en un incremento
de la prima de riesgo hasta los 153,8 puntos
bésicos. No obstante, el 30 de septiembre de
ese mismo afno, Moody’s seguirfa el ejemplo
y retirarfa la calificacién de AAA para Espana
alegando razones similares a las de Fitch.

Ya en 2011, la primera rebaja de califi-
cacién la realizé6 Moody’s el 10 de marzo hasta
el nivel Aa2. Moody’s agité los mercados con
una actividad frenética entre julio y agosto:
rebajé a bono basura la calificacién de Portu-
gal e Irlanda (ademds de la de BFA, matriz de
Bankia), llevé la de Grecia hasta el pentltimo
grado, y cuestioné de nuevo la solvencia de
la banca espanola. Y todo ello, sin olvidar el
hecho histérico de que el 6 de agosto S&P
retiraba a EEUU la calificacién de AAA. En
aquel verano, la Unién Europea acusé abierta-
mente a las agencias de calificacién de alentar
la especulacién y desestabilizar la zona euro. El
gobierno de Alemania incluso pidié medidas
para limitar el poder del oligopolio formado
por Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch. El
Tesoro espafol, por su parte, respondi6 a la
rebaja de rating de Espana con una carta en
la que aseguraba que “los argumentos externos
que apoyan esta revision dependen excesiva-
mente de la evolucién del mercado a corto
plazo”.

El 7 de octubre, Fitch anunciaba su
decisién de rebajar la calificacién espanola
en dos escalones hasta AA-, ademds de la de
Italia. En su opinidn, la intensificacién de la
crisis soberana de la zona euro afectaba espe-
cialmente a Espana por su alto nivel de endeu-
damiento externo neto y la fragilidad de su
recuperacion econémica. El dia 14, los ries-
gos de recesién y los problemas de la banca
llevaban a S&P a seguir sus pasos y anunciar
que degradaba la calificacién hasta AA- con
perspectiva negativa. El 18, finalmente, era el
turno de Moody’s, que también habia puesto
en perspectiva negativa la calificacién espanola
tres meses antes y rebajaba la calificaciéon dos
escalones, de Aa2 hasta Al. En ese ambiente
de incertidumbre, la prima alcanzé los 468
puntos bdsicos el 22 de noviembre de 2011.
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Durante 2012, hasta el mes de
septiembre, cada una de las tres principales
agencias de calificacién han llevado a cabo dos
rebajas de calificaciones: S&P, el 13 de enero
y el 26 de abril; Moodyss, el 13 de febrero y
el 13 de junio, y Fitch, el 27 de enero y el
7 de junio. El resultado, una rebaja acumuf;da
de tres escalones que sitta a la deuda espafiola
en el nivel llamado “especulativo”. Ademds,
se han producido varias rebajas en la califica-
cién a la banca: del 17 de mayo por parte de
Moody’s, o la del 11 de abril por parte de S&P,
o la del 12 de junio por Fitch. Excepto las que
se produjeron a principios de afo, todas ellas
han producido momentos de extrema tensién
en los mercados de deuda, sobre todo desde
que a mediados de marzo el BCE dejase de
ayudar a aliviar a la deuda espanola con com-
pras de bonos.

4. CONCLUSIONES: EL IMPACTO
EN LA IMAGEN DE ESPANA

La evidencia y las investigaciones recien-
tes sefialadas en este articulo apuntan a inefi-
ciencias en el funcionamiento de las grandes
agencias de rating entre las que destacan un
sistema de incentivos inadecuado y la lentitud

falta de sincronia de sus decisiones respecto a
fas condiciones de mercado en cada momento.
En lo que se refiere al impacto de estas decisio-
nes sobre la imagen de Espafa, pueden sefa-
larse, al menos, cinco conclusiones:

— Aun cuando puedan existir fundamen-
tos para las rebajas de calificacién, estos han
respondido siempre mds a los acontecimien-
tos pasados que a las acciones y politicas de
correccion emprendidas para tratar de revertir
la inestabilidad econémica y financiera.

— Precisamente, algunas de las decisio-
nes adoptadas por las agencias de rating en
relacién a la deuda soberana espafola se han

roducido con considerable retraso respecto a
Fos acontecimientos que seglin estas agencias
motivaban la decisién. Es mds, a veces han
coincidido con decisiones de politica moneta-
ria y/o fiscal que trataban de contrarrestar esos
efectos que fundamentaban las decisiones.

— Existe un problema de nivel en las
calificaciones que afecta a las comparaciones
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relativas v les resta credibilidad, en la medida
en que er rating de paises como Espana se ha
situado en el nivel de otros en vias de desa-
rrollo, donde los riesgos para la economia son
mucho mds evidentes y los soportes institucio-
nales para contrarrestarlos mas débiles.

— La imagen de paises como Espafia se
encuentra comprometida por los fallos que
afectan a estas agencias y que repercuten no
solo sobre la deuda soberana sino sobre el
conjunto de los costes de financiacién del
sector publico y privado en el pais. Entre las
soluciones que se estdn arbitrando para paliar
esta situacién destaca la promocién de agen-
cias de rating especializacf;s a escala nacional,
en el seno de la Unién Europea, que puedan
agruparse de forma corporativa para ofrecer
calificaciones alternativas a las de las agencias
tradicionales.

— En todo caso, la competencia per se
no garantiza que los problemas de imagen y
credibilidad (cile Espana derivados del rating
soberano se puedan corregir de forma rdpida
y sencilla. Es importante que, poco a poco,
el propio sistema de calificaciones mejore
para solucionar sus problemas de incentivos
y la calidad en si de fas estimaciones. En este
punto, destacan las iniciativas de creacién de
agencias de rating que se basan en ratings no
solicitados (para evitar los conflictos seﬁafados
en este articulo de “compra de ratings”), lo que
solventa en gran medida ese tipo de conflic-
tos y garantiza una mayor independencia en
la evaluacién.
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