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FUNDAMENTOS DEL FONDO   

 
A MEDIDA FONDO DE INVERSION ABIERTO DE CORTO PLAZO, es un 
fondo nuevo denominado en moneda nacional lanzado en diciembre de 
2005. El fondo fue autorizado mediante Resolución Administrativa SPVS-
IV-No. 350 de fecha 3 de Mayo de 2005 y se encuentra inscrito en el 
Registro del Mercado de Valores bajo el Registro No. SPVS-IV-FIA-OFI-
018/2005.  

La calificación de Riesgo en escala Global a “B1” y en escala nacional a 

“Aa2.bo” se basa principalmente en la calidad crediticia promedio del fondo 

que se basan  en las calificaciones de los depósitos en moneda local de las 

entidades bolivianas por Moody´s Latin América. Adicionalmente se 

consideraron como factores para la calificación, el objetivo de inversión del 

fondo, la participación de mercado del fondo dentro los similares en el 

mercado Boliviano, la performance histórica respecto al benchmark, la 

calidad de Administrador en el ámbito local y las condiciones en cuanto 

concentración de inversiones que presenta el fondo. 

INTRODUCCIÓN 

 
A MEDIDA FONDO DE INVERSIÓN ABIERTO es un fondo de inversión de 
renta fija que sólo invierte en activos expresados en moneda local. El fondo 
es administrado por BISA Sociedad Administradora de Fondos de Inversión 
S.A.   
 

 Patrimonio Neto: Bs 204,008,526.67 (al 31- May-10), representado 
por 155,789.01 cuotapartes con un valor de Bs.1,309.51808 cada una. 

 Objetivo De Inversión: El objetivo principal de A MEDIDA FIA CP es 
obtener el máximo rendimiento posible, consistente en ingresos 
corrientes y apreciación de capital mediante un mecanismo de 
inversión, que combine liquidez, rendimiento y diversificación del 
portafolio de inversión de renta fija, brindando una alternativa atractiva 
de inversión a los participantes. 

 Política De Inversión: El Fondo está dirigido a la inversión en valores 
de renta fija especialmente aquellos activos expresados en moneda 
local con arreglo al principio de distribución de riesgos, que permita 
hacer compatible la liquidez, seguridad y rentabilidad del capital. 

 
El Fondo fue lanzado en diciembre de 2005 y tiene como inversor target a 
inversores individuales e  institucionales, siendo un  fondo orientado a 
instrumentos expresados en moneda local ofreciendo al inversor una 
nueva alternativa de inversión a los tradicionales expresados en dólares.  
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Su Reglamento de Gestión establece las siguientes políticas que la Administradora deberá seguir a 
la hora de realizar sus inversiones: 
 

 POLÍTICAS GENERALES:  
 
Limites  de la estructura básica de la cartera  de A MEDIDA FIA Corto Plazo 

 
Tipo de instrumento Mínimo Máximo Plazo Máximo de la 

Inversión 

Calificación de riesgo Moneda 

Depósitos a plazo fijo de entidades 
supervisadas por la Superintendencia 

de Bancos y Entidades Financieras de 

Bolivia 

0% 100% Hasta 2.160 días  Igual o superior a grado de inversión. USD hasta 40% de la cartera 
BS  hasta 100% de la cartera 

MVDOL hasta 100% de la cartera 

UFV hasta 100% de la cartera 

Instrumentos emitidos por el Estado 

boliviano y/o el Banco Central de 

Bolivia. 

0% 100% Hasta 2.160 días Igual o superior a grado de inversión. USD hasta 40% de la cartera 

BS  hasta 100% de la cartera 

MVDOL hasta 100% de la cartera 
UFV hasta 100% de la cartera 

Pagarés Bursátiles emitidos por 

Empresas Nacionales 

0% 100% Hasta 2.160 días Igual o superior a grado de inversión. USD hasta 40% de la cartera 

BS  hasta 100% de la cartera 

MVDOL hasta 100% de la cartera 

Bonos Corporativos de Empresas 

Nacionales 

0% 100% Hasta 2.160 días Igual o superior a grado de inversión. USD hasta 40% de la cartera 

BS  hasta 100% de la cartera 

MVDOL hasta 100% de la cartera 

Valores emitidos como consecuencia 
de Procesos de Titularización 

0% 20% Hasta 2.160 días Igual o superior a grado de inversión. USD hasta 20% de la cartera 
BS  hasta 20% de la cartera 

MVDOL hasta 20% de la cartera 

Otros instrumentos de inversión de 
oferta pública y autorizados por la 

Superintendencia de Pensiones, 

Valores y Seguros. 

0% 40% Hasta 2.160 días Sin calificación de riesgo mínima. USD hasta 40% de la cartera 
BS  hasta 40% de la cartera 

MVDOL hasta 40% de la cartera 

Cuentas corrientes y/o cajas de ahorro 

en bancos supervisados por la 

Superintendencia de Bancos y 
Entidades Financieras de Bolivia.  

10%* 60% Para fines de manejo 

de liquidez, 

vencimientos e 
inversión de recursos.  

Igual o superior a BBB1 USD hasta 60% de la cartera 

BS  hasta 60% de la cartera 

MVDOL hasta 60% de la cartera 

Inversiones en el extranjero, en 

instrumentos de renta fija y deuda 

soberana. Además de los requisitos 
establecidos en el presente 

reglamento, las inversiones en el 

extranjero se sujetarán en todo 
momento a lo estipulado en el 

Capítulo III, del Reglamento de 

Fondos de Inversión y sus Sociedades 
Administradoras. 

0% 20% Hasta 2.160 días Las calificaciones de riesgo deben ser 

establecidas por una Nationally 

Recognized Statistical and Rating 
Organizations (NRSRO) o por una entidad 

calificadora de la cual sea accionista 

mayoritario una NRSRO. Los países donde 
se emitan estos Valores de deuda deberán 

contar con una calificación mínima de 

deuda soberana de AA. En el caso de  
países latinoamericanos la calificación 

deberá ser la mínima entre BBB3 y tres (3) 

puntos o grados superiores a la 
correspondiente calificación de deuda 

soberana del Estado boliviano.   

USD hasta 20% de la cartera, 

Dependiendo del país en el que se  

invierta. 
 

Valores representativos de Deuda 
Soberana, de países extranjeros. 

  Hasta 2.160 días El país donde se emitan estos instrumentos 
deben tener un calificación de riesgo 

mínima de deuda soberana de AA, en el 

caso de  países latinoamericanos la 
calificación deberá ser la mínima entre 

BBB3 y tres (3) puntos o grados superiores 

a la correspondiente calificación de deuda 

soberana del Estado boliviano;   

 

Valores de renta fija emitidos en el 

extranjero. 

  Hasta 2.160 días Los Valores de renta fija deberán estar 

comprendidos dentro de un nivel de 
categoría de calificación de riesgo local 

mínimo de A. 

 

Cuentas corrientes, cajas de ahorro y 

otro tipo de instrumentos con plazo o 
duración no mayor a 1 día en 

Entidades Financieras en el Extranjero 

0% 40% del 

total de la 
liquidez 

del Fondo 

Hasta 1 día La Entidad Financiera deberá contar con 

una calificación de riesgo mínima de 
BBB1, y el país donde se realice la 

inversión deberá tener una calificación de 

riesgo mínima de BBB1. 

 

* En caso de incumplir este límite por requerimientos de liquidez, la Sociedad Administradora tendrá un plazo de adecuación de 5 días 

para volver al límite establecido. 
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Cabe destacar que los miembros del comité de Inversión se reúnen en forma regular y establecen 
variaciones en los límites con el fin de que el fondo se adecue a las necesidades de los inversores 
y a las condiciones del mercado.   

 
 MONEDA DEL FONDO: El Fondo está denominado en bolivianos. Sin embargo los 

inversores pueden hacer sus suscripciones en dólares, los mismos son convertidos al tipo 
de cambio vigente en el día del aporte. 

 
 MONTO MINIMO DE INVERSION: Bs 1,000 (bolivianos mil ). 

 
En la actualidad, el Fondo cumple con las prácticas y procedimientos de la normativa local vigente.  

 

1 CALIDAD CREDITICIA 

 
1.1.1. COMPOSICIÓN POR RUBRO 
 
La cartera de inversiones al 31- May-10 está compuesta de la siguiente forma: 

 
  

Referencias: 
DPF: Depósito a Plazo Fijo 
LTS: Letras de tesoro 
LIQ: Liquidez 
VTD: Valores de Titularización 
BTS: Bonos del Tesoro 
CUP: Cupones del Tesoro 
PGb : Pagarés Bursátiles 

Como se desprende del gráfico anterior, al 31-May-10 el Fondo A Medida FIA presenta 
principalmente cuatro instrumentos financieros. A esta fecha el principal cambio es que el principal 
activo financiero, los bonos del Tesoro, mostró una caída con una participación del 33.29% del total 
del portafolio. Por otro lado se observó  un incremento de las letras del tesoro en el último trimestre 
que alcanzan solo al10.0% del portafolio contra solo un 0.5% seis meses atrás. También se 
incrementan los DPF, que alcanzan a un 40.9% de la cartera total. Finalmente mencionamos que 
el principal emisor receptor de inversiones es el Tesoro General de la Nación con una participación 
del 44.6% 
 
A mayo de 2010 los depósitos a plazo se encuentra diversificado en 13 entidades y fondos 
financieros, aunque se concentran principalmente en los Banco Bisa, Banco Solidario, Banco 
Nacional de Bolivia, Mercantil Santa Cruz y Banco los Andes  
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Consideramos que dado el contexto actual de tasas de interés en descenso en el sistema 
financiero boliviano, el fondo está mostrando  una concentración en títulos de mediano plazo 
debido a la tasa que ellos pagan. La actual cartera del fondo es adecuada al 31-May-10 y que en 
términos generales la cartera presenta una satisfactoria calidad crediticia. 
 
COMPOSICIÓN POR PAIS 

 
Debido a la política de inversiones que se ha establecido al fondo A Medida, su corta existencia ha 
realizado inversiones exclusivamente en la República de Bolivia debido a los activos en los cuales 
invierte. Las nuevas normativas establecen que se podrá colocar en el exterior hasta un 30% del 
patrimonio.  
 
COMPOSICIÓN POR CALIFICACIÓN DE RIESGO 
 
La composición de la cartera de inversiones por calificación de riesgo al 31 de Mayo de 2010 era la  
siguiente:  

 
 

Actualmente la calificación promedio del fondo es similar a la del fondo Adicionalmente todas las 
colocaciones son en moneda local lo que brinda mayor seguridad crediticia en el caso al menos de 
los compromisos por parte del Banco Central Boliviano. 
 
1.1.2. COMPOSICIÓN POR MONEDA 

 
Si bien el fondo se encuentra denominado en bolivianos dados sus activos, su Reglamento de 
Gestión le permite tener en cartera también inversiones en UFV, USD y MVDOL. La composición 
de la cartera al 31- May-10, se encontraba distribuida de la siguiente forma: 

 31-May-10 
 Bolivianos 64.25% 
 UFV 35.71% 
 USD 0.02% 

 
En el presente trimestre se ha incrementado la exposición en instrumentos en UFV y ha bajado los 
instrumentos en bolivianos. La actual composición cumple con los requisitos establecidos por la 
administradora en el Reglamento de Gestión del Fondo.  
 

2 INFORMACIÓN HISTORICA 

 
2.1.TENDENCIA 
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El primer semestre  de 2010 se caracterizó por las tasas de interés locales extremadamente bajas 
y por la poca disponibilidad de nuevas colocaciones  de bonos en el mercado.   Actualmente   
existen en el mercado local muchas empresas  que se encuentran intentando emitir o emitiendo 
bonos, sin embargo las condiciones para los Fondos de inversión no han sido las deseables (tasas 
muy bajas, plazo muy largos y mayormente en Moneda local) y por ello son adquiridas mayormente 
por  las AFP`s y las  aseguradoras. Por otro lado algunas administradoras ,dadas las condiciones 
locales han incrementado las inversiones en el exterior, lo cual tampoco ha sido fácil debido a  la 
volatilidad de los mercados externos.  
 
Las perspectivas a futuro son que las condiciones se mantendrán hasta fin de año y el único factor 
que puede cambiar en algo el comportamiento es la inflación, que hasta ahora está controlada pero 
con ciertas alertas que podría afectarla (tanto por factores internos como por factores externos). 
 
2.2 RENDIMIENTO 

 
Tomando como referencia el 31- May-10, el Fondo ha tenido el siguiente rendimiento: 
 

PERIODO 

RENDIMIENTO 
31-5-10  

RENDIMIENTO 
ANUALIZADO 

31-05-10 

RENDIMIENTO 
ANUALIZADO 

26-02-10 

RENDIMIENTO 
ANUALIZADO 

30-11-09 

RENDIMIENTO 
ANUALIZADO 

31-08-09 

RENDIMIENTO 
ANUALIZADO 

29-05-09 

1 Mes 0.55% 6.75% 0.38% 1.08% 3.04% 10.96% 

3 Meses 1.73% 7.10% 1.00% 2.22% 6.57% 8.68% 

6 meses 1.98% 4.00% 1.61% 4.37% 7.62% 8.81% 

12 meses 4.19% 4.19% 4.57% 6.57% 8.50% 10.43% 

3 años 20.33% 6.36% 6.73% 7.09% 7.26% 6.79% 

YTD 1.86% 3.74% 0.76% 6.31% 7.90% 8.66% 

Desde 
inicio 

30.95% 6.27% 6.22% 6.55% 6.85% 6.72% 

 
BENCHMARK: es el promedio aritmético simple entre la tasa promedio ponderada efectiva de 
cajas de ahorro de bancos nacionales en moneda nacional con la tasa promedio efectiva de 
depósitos a plazo fijo de bancos  nacionales  en moneda  nacional a 360 días. 
 
Los retornos de los últimos trimestres han sido inferiores a los  trimestres de un año atrás debido a 
la fuerte caída de las tasas locales en los últimos trimestres y la desaceleración de la inflación 
local. Sin embargo han sido superiores en todo el período al  benchmark mencionado. 
 
2.3 INDICADORES CUANTITATIVOS 
 
2.3.1 Desvío Standard 

 
Al 31-05-10 se ha procedido al cálculo del desvío Standard para un período de 12 meses como 
indicador de la volatilidad de la cuotaparte y en consecuencia de su riesgo. El mismo ha sido de 
1.52% para ese período.  
 
2.3.2 Coeficiente de Variación 
 
Se ha calculado el Coeficiente de Variación (es decir, el desvío standard dividido sobre el promedio 
del valor de la cuotaparte durante ese período), como medida adicional de la volatilidad que ha 
tenido la cuotaparte en el período analizado. Al 31-May-10 para un período de doce meses ha sido 
de 0.00001.  
 
2.3.3 Beta 
El mencionado indicador no será de aplicación para el fondo  A MEDIDA F.I.A. 
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2.3.4 Sharpe Ratio 
 
Se ha calculado el Sharpe Ratio con el fin de complementar el análisis y proveer de una medida 
adicional de riesgo. El mismo mide la rentabilidad obtenida por unidad de riesgo asumida en el 
período bajo análisis. El mismo ha sido un valor positivo en 2.09

1
 para el período de 12 meses al 

31- May-10 por lo que sus rendimientos han sido superiores a la nueva tasa libre de riesgo 
internacional, inclusive su volatilidad ha sido baja para el nivel de rendimientos que presentó el 
fondo.  
 
2.4 CUOTAPARTES 

 
La evolución de la cuotaparte en los últimos 36 meses hasta mayo de 2010 ha tenido un 
comportamiento positivo casi tres años de historia. En el siguiente gráfico observamos la evolución 
del valor de cuotaparte: 

 

 
 
2.4.1 SUSCRIPCIONES NETAS 
Al 31-May-10 presenta un total de 1006 clientes que representa un incremento del 16.84% 
respecto al valor de seis meses atrás. Con respecto al mercado se ubica en una baja participación 
de mercado total y un 6.39% sobre los fondos comparables.  
 
2.4.2 EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO  
 
Al 31-May-10, el patrimonio del fondo alcanza un valor de Bs.203.98 millones que representa una  
leve caída del 2.20% respecto a seis meses atrás, mientras que el mercado de fondos 
comparables mostró un crecimiento del 13.57% en el mismo periodo. A MEDIDA ocupa el cuarto 
lugar de los fondos comparables con un market share del 9.83% dentro de los mismos. 
 
2.4.3 CONCENTRACION DE CLIENTES 
El fondo posee inversores individuales e institucionales en la siguiente proporción al 31 de Mayo de 
2010. A la misma fecha, la concentración por diferentes estratos de inversores del fondo era la 

                                                 
1
 Para el cálculo del indicador, se ha utilizado como indicador la  tasa libre de riesgo de EEUU. 
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siguiente:

 
 
Representa una leve caída respecto de los valores del trimestre anterior en términos de 
concentración de clientes 
 
2.5 MADUREZ DEL PORTAFOLIO 
 
Al 31 de Mayo de 2010, la duración promedio del Fondo se encuentra en los 371 días  
considerando las disponibilidades del fondo liquidez lo que implica un valor similar al trimestre 
anterior. Aunque por otro lado lo posiciona al fondo encima de los 360 días.  
 

3. ANÁLISIS CUALITATIVO 

 
3.1 SOCIEDAD ADMINISTRADORA 

 
BISA  Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A. actúa como la administradora del 
Fondo. La composición accionaria de la Sociedad Administradora es la siguiente: 

 

 Bisa S.A. Agente de Bolsa : 50.10%  

 Bisa Sociedad de Titulización S.A.: 48.50% 

 Bisa Seguros y Reaseguros S.A. : 0.70% 

 La Vitalicia Seguros y Reaseguros de Vida S.A.: 0.70 % 
 

La administradora junto con PREMIER, GESTION ACTIVA FIC, UFV Ultra y CAPITAL posee el 
12.85% del mercado en términos de patrimonio administrado y el 7.13% en término de clientes al 
31-05-10. La administradora ocupa el cuarto puesto en términos de patrimonio administrado y el 
quinto lugar en cantidad de participantes lo que representa aún una muy baja participación de 
mercado. 
  
La Sociedad Administradora es responsable por la administración de la cartera del fondo, 
cumpliendo en todo momento con lo establecido por la Ley del Mercado de Valores y su 
Reglamento de Gestión.  
 
TOMA DE DECISIONES: El Comité de Inversión será el encargado de diseñar la política de 
inversión del fondo  y sus límites de inversión. A su vez está a cargo del control de las tareas del 
Administrador y del cumplimiento de los límites establecidos. El mismo está compuesto por 5 
miembros, incluyendo al Administrador y al Oficial de Cumplimiento.  

 
A partir del 10/09/09, se ha establecido el siguiente  comité de inversión, el cual ha quedado 
conformado de la siguiente forma: 
 

 Pablo Irusta 
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 Javier Palza Prudencio 

 Carlos Pozzo Velasco - Administrador 

 Paola Andrea Rodas- Oficial de Cumplimiento- 
 
A su vez, los miembros del Directorio, de acuerdo a lo establecido en la reunión de directorio de 15 
de Marzo de 2010 y sus posteriores cambios son las siguientes personas: 

 

 Julio León Prado  Presidente  

 Julio Jaime Urquidi Gumucio  Vicepresidente  

 Tomás Nelson  Barrios Director Secretario 

 Oscar Juan García Director 

 María Elena Soruco Vidal Director Independiente 

 Fabián Rabinovich Síndico 

 Jorge Fiori Síndico Suplente 
 

Consideramos que se trata de una firma con expertise  en la industria financiera y su personal se 
encuentra capacitado para el desarrollo de sus tareas.  Se encuentra  en el rango de las líderes del 
mercado aunque ha mantenido el cuarto lugar en los últimos 2 años. 
 
REGIMEN DE HONORARIOS:  

 
La Sociedad administradora cobra: 

 

 COMISIÓN FIJA: corresponde a una comisión diaria por concepto de administración del 
Fondo equivalente al 1.50% anual sobre el valor total de la cartera. 
 

 COMISIÓN POR ÉXITO: en el caso en el que el rendimiento de la cartera a 30 días después 
de cobrada la comisión de administración sea mayor al indicador de desempeño definido 
anteriormente, la Sociedad Administradora procederá al cobro de una comisión por éxito del 
50% sobre este excedente.  
 

Consideramos que los honorarios son adecuados y se encuentran levemente por debajo del 
promedio del mercado. 
 
3.2 SOCIEDAD DEPOSITARIA 

 
La sociedad depositaria es el Banco BISA S.A. La entidad, fundada en 1963, ,al mes de diciembre 
2009- es la líder del mercado boliviano en términos de  patrimonio neto, con una participación del 
18.7%. 

 
La entidad se encuentra calificada como emisor por Moody’s Latin America Calificadora de Riesgo 
S.A., en la categoría A1.bo en moneda extranjera y Aa1.bo para Depósitos en moneda local. 
 
Al mes de Marzo de 2010, el banco tenía un patrimonio de Bs 937.0 Millones siendo el líder del 
mercado por este indicador, por otro lado presenta activos por Bs.9,673.7M. y en captación de 
depósitos alcanzando a Bs 8,271.2.6 millones ocupando el 3° lugar en éste indicador 
 
Consideramos que se trata de una entidad de primer nivel, capacitada para cumplir con esta       
tarea. 
 
3.4. AUDITORIA EXTERNA 
Moreno Muñoz –firma miembro de Price Waterhouse- actúa como auditor del fondo. Se realizan 
estados contables anuales, de acuerdo con la reglamentación vigente en Bolivia. A su vez, la 
Sociedad Administradora realiza Informes de Valoración mensuales a los cuales hemos tenido 
acceso. 
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4. CALIFICACIÓN ASIGNADA 

 
Por los motivos explicitados, los elementos analizados y de acuerdo a las pautas del Manual de la 
Calificadora, se procede a asignar la calificación: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A tal efecto se define la categoría como: “Los fondos comunes de inversión con una calificación 
Aa.bo poseen una muy buena calidad bajo todos los estándares.” 
 
El modificador numérico “2”  indica que la calificación se encuentra en el rango medio dentro de la 
categoría. 
 
El Consejo de Calificación de Moody’s Latin America aprueba la calificación otorgada a A Medida 
Fondo de Inversión Abierto de Corto Plazo.  
 
 
Las calificaciones de riesgo efectuadas por Moody’s Latin America Calificadora de Riesgo S.A. (“Moody’s Latin America”) son Calificaciones a Escala Nacional. Este 
tipo de calificaciones son diferentes y por lo tanto deben distinguirse de las calificaciones internacionales de crédito publicadas por Moody’s Investors Service, Inc., 
que si bien es su accionista controlante, es una sociedad diferente constituida en los Estados Unidos de América y con sede social en dicho país. Tal como se 
encuentra detalladamente explicado en el sitio de internet de Moody’s Latin America (http://www.moodys.com.ar/novedades.htm) y en el sitio de internet de Moody’s 
Investors Service, Inc. (http://www.moodys.com/moodys/cust/ staticcontent/2000200000265731.asp?section=ref), a los cuales se remite a los inversores y cuyo 
contenido se incorpora expresamente al presente, las calificaciones de crédito de Moody’s Investors Service, Inc. brindan a los mercados internacionales de capital 
un marco globalmente consistente para comparar la calidad crediticia de entidades financieras e instrumentos calificados. Dicho sistema de calificación internacional 
permite la comparación de emisores y obligaciones con independencia de la moneda en que se haya emitido la obligación, el país de origen del emisor o la industria 
en que se desenvuelva el emisor. Por el contrario, las Calificaciones a Escala Nacional efectuadas por Moody’s Latin America son opiniones relativas a la calidad 
crediticia de emisores y emisiones dentro de un país en particular. Las Calificaciones a Escala Nacional no incluyen estimación de pérdidas asociadas con eventos 
sistémicos que pudieran afectar genéricamente a todos los emisores dentro de un país, incluso a aquellos que reciben las calificaciones más altas a escala nacional. 
Por lo tanto, las Calificaciones a Escala Nacional pueden entenderse como calificaciones relativas de calidad crediticia (incluyendo el apoyo externo relevante) dentro 
de un país en particular. El uso de las Calificaciones a Escala Nacional por los inversores es apropiado únicamente dentro de la porción de un portfolio que esté 
expuesta al mercado local de un país determinado, teniendo en cuenta los diversos riesgos que implique la calificación nacional y extranjera otorgada a la moneda de 
dicho país. En consecuencia, y tal como se explica con mayor detalle en los sitios de internet mencionados precedentemente, el concepto tradicional de “grado de 
inversión” que se aplica en los mercados internacionales no puede necesariamente aplicarse siquiera a las más altas calificaciones nacionales. El propósito de las 
Calificaciones a Escala Nacional efectuadas por Moody’s Latin America es permitir la diferenciación de la calidad crediticia dentro de economías sujetas a índices 
genéricos de “riesgo país”, los cuales (de no estar excluidos por definición) afectarían dicha pretendida diferenciación. 
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