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Ladeuda
espanola
gana atractivo
con el rescate

La esperada intervencion del BCE
da margen de ganancias al inversor

TEXTO VIRGINIA GOMEZ

ario Draghi dio la clave.
Si Espafa guiere que el
Banco Central Europeo
(BCE) ponga en marcha
el programa de compra
de deuda en el mercado, con todo el ali-
vio que eso supondria para la prima de
riesgo espaiiola, el Gobierno debera pedir
el rescate. .
Desde la reunién del BCE del 6 de sep-
tiembre, cuando Draghi hizo este anun-
cio, los mercados vienen especulando con
la posibilidad de que el Gobierno de Ma-
riano Rajoy haga efectiva esta solicitud,
lo que ha provocado la caida de la prima
de riesgo hasta los niveles de esta sema-
na, por debajo de los 400 puntos bésicos,
referencia que no se registraba desde
abril. En algo més de un mes, el riesgo
pais ha pasado de estar cerca de los 500
- puntos bésicos al entorno de los 380 (el
viernes cerr6 en 377).

Debido a las incertidumbres de los il-
timos meses, en los que se ha llegado es-
pecular con la ruptura del euro ante la
posible salida del mismo de Grecia, “los
inversores han optado por dos tipos de
inversién: los que han buscado activos
refugio y han estado dispuestos inclu-
so a asumir rentabilidades negativas
comiprando deuda alemana y los que han
buscado una rentabilidad extra’, tal y
como asegura Victoria Torre, respon-
sable de andlisis y producto de Self Bank.

Entre estos tiltimos se encuentran los
compradores de deuda espanola, que
partiendo tal vez de la premisa de que
Espaiia no hard default han apostado
por asumir un riesgo algo mayor a cam-
bio de conseguir una interesante ren-
tabilidad. La experta matiza que este
puede ser un buen complemerito para
nuestras carteras pero no como 1nver-
sién tinica.

Fuentes de mercado senalan que el di-
nero que estd entrando
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otros mercados europeos. En los tiltimos
dias, la prima de riesgo de Italia se ha
movido en torno a los 315 puntos bési-
cos, su menor nivel desde el pasado
marzo. El rendimiento del bono italia-
no también se mueve a la baja y se co-
loca en el 4,77%, lo que supone el mi-
nimo rendimiento desde junio de 2011

Los analistas confirman que se esta
viendo un mayor apetito por la deuda
espaiiola precisamente por este llama-
do factor rescate. “En caso de que se ma-
terialice, las rentabilidades de la deuda
espaiiola tenderian a verse reducidas, al
igual que la prima de riesgo, y por tanto
el precio de 1a deuda subiria’, explica So-
ledad Pellon, estratega de IG.

Los inversores creen que comprar
deuda espaiiola es atractivo pues el BCE
les recomprari esa deuda en cuanto Es-
pana solicite el rescate, habiendo obte-
nido en ese proceso una interesante ren-

le va a costar tiempo revertir a una de-
cisién de compra de activos espaiioles”.
El éxito que esté registrando el Te-
soro en sus tiltimas colocaciones es otro
sintoma del favorable momento del que
esta disfrutando la deuda pfiblica es-
pafiola. Esta semana ha habido dos co-
locaciones en las que el Tesoro ha ba-
rrido tanto en importe colocado como
en demanda y en la caida de las ren-
tabilidades que ha tenido que pagar.
El Tesoro coloct el martes 4.860 mi-
llones de euros en letras a 12 y 18 meses
superando el objetivo previsto de
4500 millones y los 4.600 millones que
adjudicé en la anterior subasta cele-
brada el mes pasado. Esta era la pri-
mera subasta después de que Standard
& Poor’s decidiera recortar en dos es-
calones el rating de Espaiia, hasta de-
jarla a un paso del bono basura. Los
tipos de interés fueron mas bajos que
los alcanzados en la subasta de sep-

La constante amenaza del rating
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tiembre. En lo referente a las letras a
12, la rentabilidad media fue del
2,82% frente al 2,03% de septiembre
y en las de 18 meses, la rentabilidad
cayb al 3,02% desde el 3,07% del mes
anterior.

La subasta del jueves, que colocd
deuda a medio y largo plazo, también
fue un éxito para el Tesoro con caida

i el peor escalén dentro
del BB", anade.

En cualquier caso, el
rescate que se ha dise-
fado para Espaiia seria
distinto del activado
para Irlanda, Grecia o
Portugal, a los que el
mercado neg6 la finan-
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en rentabilidades e incluso en los pla-
zos més largos y con una demanda que
superd en més de dos veces la oferta.

La renovada apuesta de los inverso-
res por la deuda publica espanola se
centra en la expectativa firme de las
compras que realizard el Banco Central
Europeo, una vez que Espafia solicite
el rescate. Draghi avanz6 que sus com-
pras se concentrarian en los plazos mas
cortos, de tres aflos como maximo.

La intervencién directa de la insti-
tucién hara caer las rentabilidades de
la deuda, v con ello elevari sus precios,
dejando un suculento margen para
quien compre ahora. Sin embargo, este
prometedor escenario depende del al-
cance que las compras del BCE tengan
a la hora de rebajar la presion sobre
la deuda espafola. Es decir, no serd
igual el efecto benéfico para la finan-
ciacién del pais si la prima de riesgo
desciende a los 200 puntos bésicos o
si se queda anclada en los 300.

Y, por lo tanto, tampoco seré el
mismo el beneficio para el inversor,
puesto que el repunte en los precios
serd menor.



