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La crisis de deuda: éen vias de solucién? El Tema del Dia

El indulto de Moody's a Espaiia pone
la prima por debajo de los 400 puntos

El diferencial y la rentabilidad del bono a 10 aflos marcan minimos desde abril

Eduardo Serna MADRID.

Todo el que entre por esta puerta

abandone toda esperanza. Segun la
Divina Comedia de Dante, ésaes la
inscripcién grabada en la puerta del
infierno. Y, precisamente, a las puer-
tas del infierno en cuanto a calidad
crediticia se ha quedado Espaiia.
Sin embargo, puede conservar laes-
peranza porque la agencia de cali-
ficacion Moody’s finalmente indul-
t6 al Reino de Espafia de caer has-
ta bono basura y le mantiene a un
escal6n de ese nivel con una nota
de solvencia de Baa3 y con perspec-
tiva negativa.

La agencia de calificacion justi-
fico sus decision en que algunos
acontecimientos “positivos” des-
de el pasado junio, cuando Moo-
dy’s comenzé su revision, son las
razones principales por las que ha
decidido mantener la calificacion
de la deuda soberana a largo pla-
zo de Espana.

En concreto, Moody’s afirma
que el riesgo del Estado espafiol
de perder acceso al mercado “ha
sido sustancialmente reducido por
la voluntad del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) de realizar compras
directas de bonos del Gobierno es-
pafiol para contener la volatilidad
de los precios”.

De hecho la calificadora espera
que Espaiia solicite una linea de cré-
dito de precaucion al Mecanismo
Europeo de Estabilidad (Mede). Ba-
jo su punto de vista, “esto a su vez
deberia ayudar a sostener la deman-
da de bonos del Gobierno espafiol”,
al permitir que el BCE pueda acti-
var su programa directo de compra
de bonos (conocido como OMT por
sus siglas en inglés).

Lo que pudo pasar y no pasé
La respuesta del mercado a este ve-
redicto fue una reduccién del dife-
rencial en 43 puntos basicos, conlo
que cierra por debajo de los 400
puntos bésicos en 383 puntos, su ni-
vel mas bajo desde abril.

Precisamente es la mayor caida
desde el pasado 6 de septiembre
cuando el BCE anunci6 oficialmen-
te que llevaria a cabo dicho progra-
ma de compra de deuda si un pais
solicitaba el rescate. Lo mismo su-
cedi6 con la rentabilidad del bono
espaiiol a 10 afios que en la sesion
de ayer su rendimiento cay6 desde
el 5,81 hasta el 5,47 por ciento.

No es para menos, el mercado
descuenta asi que Espafia se ha li-
brado de que tuviera que cargar con
el estigma del bono basura. Una pe-
sada losa que hubiera terminado
por aplastar la capacidad del Esta-
do para financiarse en el mercado.

El bono cae por debajo del 5,5%
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Fuente: Bloomberg. (*) 100 puntos basicos equivalen a un punto porcentual

Asilo sefialé Morgan Stanley enun
informe en el que analiz6 las con-
secuencias de una hipotética de-
gradacion de Espaia hasta deuda
high yield.

Elbanco de inversion indicé que
en torno a 61.000 millones de deu-
da espafiola son gestionados por
fondosi

que los requisitos para permane-
cer en ellos es que la deuda tenga

una calidad crediticia de grado de
inversion. Uno de los mas exigen-
tes es el de JP Morgan que expul-
sa del indice a los bonos que pier-

den el rating de inversion segura
por cualquiera de las agencias ca-
lificacién. Si Moody’s cumple su
amenaza a Espaiia, la deuda espa-
fiola hubiera sido excluida del in-
dice con una salida automadtica de
inversores extranjeros valorada en
12.000 millones.

Un capote para el Tesoro

Aparte de evitar todas estas circuns-
tancias, el indulto de Moody’s vie-
ne en un momento muy oportuno
para el Tesoro espafiol. Hoy trata-
ra de captar otra vez entre los 3.500
y los 4.500 millones de euros en una

S&P le baja el ‘'rating’ a siete regiones
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cinco comunidades auténomas después de haber rebajado dos esca-
lones la nota general de Espafia la semana pasada y haberla dejado al
dalucia, Aragén, Canarias, Galicia y la Comunidad de Madrid. En con-

tener una nota ‘BBB' a una 'BBB-,

del ‘BBB+' al ‘BBB-". Ademds, ha revi-
CERCA DEL ‘BONO BASURA”  sado ala baja los ‘ratings’ de Nava-
Sufrieron el ‘tijeretazo’dela  rra y Euskadi, asi como de Vizcaya,
agencia para equipararseal  de ‘A’ a ‘BBB+', con perspectiva ne-
‘rating’ del Estado Central. gativa a largo plazo.
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emision de bonoes a 3, 4 y 10 afios.
Para los bonos a 3 y 4 afios la tlti-
ma emisidén comparable fue la su-
basta del 6 de septiembre. En la re-
ferencia a un trienio el Estado ob-
tuvo 1.427 millones de euros por los
que pago una rentabilidad de 3,67
por ciento y contd con una ratio de
cobertura de 1,76 veces. En deuda
a un cuatrienio el Tesoro obtuvo
1.392 millones de euros a un rendi-
miento del 4,60 por ciento y con una
proporcién de la demanda sobre la
oferta de 1,86 veces.

Finalmente, para los bonos a una
década en la anterior subasta com-
parable, del 20 de septiembre, se
captaron 859 millones de euros por
los que tuvo que soportar un cos-
te de financiacion del 5,66 por cien-
to. En aquella ocasion, el Estado
conté con una ratio de cobertura
de 2,85 veces.

Al organismo emisor atin le fal-
tan 38.990 millones de euros para
cumplir su objetivo de financiacion
de 184.600 millones. Es decir, aiin
le queda por cubrir el 21,12 por cien-
to en dos meses y medio y a falta de
celebrarse diez subastas.
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El euro sube con
fuerza ala espera
de que Bruselas
afiance su futuro

La divisa tinica marca
SU MAaximo en un mes
en los 1,313 délares

Pedro Calvo maDRID

El indulto de Moody’s no solo fue
bien acogido por la bolsa y la deu-
da ptiblica espafiola. También
transmitié nuevos brios al euro,
que marco ayer sus cambios mas
altos contra el dolar estadouni-
dense y el yen japonés en un mes.
Contra el billete verde se aprecio
un 0,5 por ciento, hasta los 1,313
délares, con un maximo diario
en los 1,314 délares. La moneda
tinica no compraba tantos dola-
res desde el 17 de septiembre.
Contra la divisa nipona subié un
0,5 por ciento, hasta los 103,5 ye-
nes, su cruce més alto desde el
19 de septiembre.

La fortaleza de la moneda tini-
¢a, asi como su viabilidad futu-
ra, serd puesta a prueba en el
Consejo Europeo que reunira
hoy y mafiana en Bruselas a los
lideres politicos europeos. Sobre
la mesa, tres temas principales:

PORCIENTO

Es la apreciacion que acumula
la ‘moneda tinica’ contra

el délar en lo que va de afio.

lasituacion de Grecia, con el ries-
go de que no pueda cumplir los
compromisos adquiridos y se en-
frente a una nueva quiebra; la
posibilidad de que Espafia pida
el rescate para activar asi el plan
de compras de deuda ptblica por
parte del Banco Central Euro-
peo (BCE); y la Union Bancaria,
un requisito que Espafia necesi-
ta para que el Mecanismo de Es-
tabilidad (Mede) pueda recapi-
talizar directamente a los ban-
cos espafioles sin pasar por el Es-
tado. Las soluciones a estas
cuestiones reforzarian mas al eu-
ro, pero cualquier decepcion o
paso atras debilitarian de nuevo
ala divisa europea porque se pon-
dria en entredicho su futuro.

China ‘acelera’ el yuan

Pero el euro no fue la tinica di-
visa que se revalorizo ayer. El
yuan chino también lo hizo, pro-
longando asi la estrategia que
viene siguiendo Pekin en las -
timas jornadas, en las que ha ace-
lerado la revaluacion de la divi-
sa del gigante asidtico. Ayer, el
yuan se aprecio hasta las 6,254
unidades por délar, su cambio
mas alto contra la moneda nor-
teamericana desde 1993,



