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Récord de inversion extranjera en deuda

Los titulos en manos foraneas suben 21.000 millones en noviembre, el mayor tirén

en un solo mes

La cartera a vencimiento marca un maximo de 245.646 millones

ALAANDA MARS
Madrid

La faversidn cxtranjera conicnzd
ian voit los bonos v
letras espaioles hace mas de un
ras haberse batido en relira-
acie valores refugio en lo
mis duro de la crisis de deuda
sobersaa, pero lx recta Tinal del
afio ha avelerado 1z tendencin,
Noviembre cerrd con el mayorin-
cremento mensual de activas en
manos foriineas: el volumen au-
mentd en casi 21.000 millones de
curos, hosla guedar co 273.172
miilones, lo que, en términos ab-
solutos, supone la nmayor cuanlic
desde 2011, seain los Dllimos da-
tos recegidos por el Tesore Pabli-
co. En ia carlera a vencimicnto,
el volamen de Inversidn extranje-
ra en deuds marea un maxinio
historica de 245646 miilones.
El tirén de novicmbre tam-
bi¢n ha hecho posible que e} pe-
sa inlernacional en los boros y
letras espafiolas en eirculacién
haya vuelto a superar el 40% del
total, tres puntos nris que cn oc-
tubre, ¥ U nived que no fopraba
desde mediados de 2012, El rela-
to de estos nimerns tiene mao-
cho que ver con los margucra-
zos de liguidez que han realiza-
do tos grandes baneos centrales
y la neeesidad de buscar activos
rentables donde coloearse, lo
gue ha resultado benelicioso pa-
ra la Europa periférica. Espaia
ha salido especialinente beneli-
ciada de este movimiento, toda
vez gue tos temores de rescate
s¢ han disipado por ci apoyo del
Banco Central Eurepeo (BCE) v
el saneamiento banenrio.
Gracius a este apetito por ki
denda. el interés medio electivo
quie ¢l Tesoro Pliblico ha 1enida
fue pagar en las emisiones de
2013 se ha situado en el 2,45%,
ntedio punto por debajo del aio
pasado y ¢l segundo nivel mis
bajo registrado, solo por ercima
del 2,15% de 2009, Eso hubiese
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Lacarnera registrada cquivale ala
cartera avencimlento ajustada de
Cperaciones poralesy
sirnultineas.

No residentes
40,38% {273.172
mill. de etrros)

1 ntidades de credito
20,7256 (207.525)

— Administraciones Pubjicas
10,24% (69.247)

Aseguradoras
6,739 (45.513)

Fondas deinversidn

5,30% (35.861)

Emypresas no financieras
2,749 (18.549)
fondos de pensiones

2,579 (17.411)

Personas fisicas
0,75%(5.075)

Creas instituciones financieras
0,56% (3810}

Fuente: elharacidn propis.

supuesio un ahorro impertante
en costes de linanciacién para el
Estado, de no ser porgue cl volu-
men fotal de deuda de Espafa
ha crecido hasta rozar ya ef bi-
I6n de euros ¥ la factura ol
en interescs ha asimentado. Il
tipe medio de todd L dettda en
circulacién ha bajado al 3.73%
Trenle al 3,50% detaifio anterior.

Pese a la mejora, {a exposi-
cion extraniera a la deuda espy-
flola sigie adn lejos det maximo
del 54,8% que aleanzd en 2010,
In ese afio, la baneca espafiola
apenas controlaba un 12% de ki
deuda, pero ¢] fujo de présta-
mos baratos del BCE han conver-
tide en el llime afio a la indus-

El interés medio

de las emisiones

de 2013 cae medio
punto, hasta el 2,45%

tria bancaria en vn clicate de
mas relevancin para et Tesoro.
La banca cerrd el primer semes-
tre de 2013 ncaparando el 33,8%
de toda i dewda en cireuiacion,
¢i miximo desde al menos 1995,
donde comienza la secie publica-
dz por e} Tesora.

Sin embargo, (uentes del mer-
cada explican que los bancos es-

paficles han vendide muchos 1i
titlos piblicos en ¢l mercado en
la recta final del afio con motivo
de la proximidad de las prucbas
de resistencia z la banca euro-
pra, ya que Ja valosacion de la
deuda seberanay sus riesgos ge-
neraba dudas en el seclor. Lus
cilras del Tesoro lo relrendan.
Los bancos han ecueadensdo
{res Meses consecutivos de re-
duecisn de su cartera de deuda
y han rehajado su posicion en
16000 millones entre septiem-
bre, octubre y noviembre y ahe-
ra tienen el 30,7% del lolal,
207.825 millones.

Abora, ¢l Tesaro vielve a ci-
tarse con los inversores este jue-

ee pals

ves, cuando subastard bonos a
cinco zios con un cupdn del
2,75% y obligaclones a 15 afios
al 5,15%. E! organismo espera
cofetiay enlye 3,000 y 4.000 mi-
llones de eures. Lua bucna mar-
cha de los dltimas dias en los
nrercados secindarios (donde
se compran ¥y venden tilulos ya
emitidos en si dia} invitan &
prever una buenn jornsda, ya
gue ja prima de riesgo. gque cs el
diferencial de coste de los bo-
nos a 10 afios espaiioles respec-
Lo & los nlemanes, considerados
los mds seguros, estd en 199
puntos bisicos, un nivel en el
gue Ac s¢ encontraba desde me-
dindos de 2011,

Grecia,
a la deriva

En 2012, s erisis de Bankia en Espafs
fue ¢l elefante Blance er la habitacién
gue estuvo a punlo de hacer sallar por
jos aires ¢l curo. Los lideres europeos sc
asustaron y decidieron cervar las pevsia-
nas ¥ toma Wnas medidas de maquillaje
para dor la sensacicn de que los proble-
mas se han resuelio. Pero en Europa que-
da tade por hacer.

Los rescates de la troika se basaban
en proyecciones irveales qlee minisvalo-
raban les duros clectos que cl ajuste Mis-
cal, el desendeudamiento brusco y Ja de-
valuaeion salarial provocarian sobre las
cconomias intervenidas. El resnltadoe es
fa tasa de paro europea en mdximos histd

ricos desde la U Guerva Mundial. EL des-
plone det crédito v 1a deflacidn satarial
contindian en Espaiia ¢ Irlanda. La deuda
publica de Portugal e Italia han entrado
en las nrenas movedizas de la insostenibi-
lidad. Pajses pequeiios como Chipre o Es-
{ovenia siguen sin solucién. Pere €] cnsa
mas dramitico signe siende Greeia,

La troika deeidid reestructurar la dew-
da gricga hace dos anos ¥ aguello provecd
lasegunda recesion en Europa por el conta-
gio financierc via primas de viesgo v fuga
de capitales. Los paises receplores como
Alemania han podide evitar la recesion, pe-
1o sus resultados han sido decepeiomantes,

Dos afos despuds R deuda pablica
gricga va esti por encima del nivel previo
a la quita. A s trotka se lo olvidé meter
en & plan que el pais necesita crecer pa-
ra estabilizar la deuda piblica. Esta supe-
rard el 180% del PIB en 2014, Con defla-
cian, Grecia tendria que creecr mds que
China el praximo {usteo parg conseguir
que deje de crecer.

E caming forzado perlatroikade deffa-
cidn de rentas, 25% de caida de remin dispor
nible nomindl, ke bundide el consume v la
inversion de las emprosas. Y el ajuste Bscal

ha frenado en sece la inversion pablice. B
desplome de ka inversion inpide gue crez-
ca la productividad y aleja atn més al pais
de la senda de estabilidad.

Owo gravisimo error de la troika nos lo
ensefid el premic MNobel Douglas Noith. &}
desarrolio econdmico y los cambios de mo-
delo productivos no se imyprovisan, no s¢
preden copiar v lardan déeadas en mate-

El pais heleno deberia
abandonar el euro

cuanto antes, devaluar
y reestructurar su deuda

riatiznse. B gradualisme chino ha canlir-
made sus tesis. Las reformas son necesa-
rias, pero ne resuelven una crisis de deuda.
Tavtan muehos siios cn surtir clecto y a
corto plaze sus elcetos sobre el empleo yel
£ONsuNo son confraclivas.

A pesar de 11 hajada de salarios, las ex-
pottaciones griegas siguen un 12% por de-
bajo de niveles de 2007 y hun lenido o]

http://lector.kioskoymas.com/epaper/services/OnlinePrintHandler ashx?issue=231720...

ficor comportamicato de la eurozona, Gie-
cia deberia abandomw of curo cuanto an-
1e5, devalimr, reestructurar su deuda y retn-
ventar su modelo ceondmico, potitico y so-
cial, Incluso Mers necesitara apoyo finan-
ciero exterior y scguir dentro de fa union
aduaners eoropen paca cvilar una crisis
desardenada coma Argentina en 2001, Ca-
da dia que pasa ¢l coste para los ciudada-
nos griegos ¥ los contribuyenies curopeos
sumenla.

Si Grecia sale, se abrivémn de nueve las
ventanas e la erisis defeure, los mercados
perderan f velo de ls ignorancia v la crisis
linanciera del verana de 2017 parecerd un
jucgo de nifios. Serd otra bola de partido
dei euro y seguramente 1a definithm, Las
lideres curopeos deberdn decidit cudotos
patises quieren que sigae en el curo y cudn-
to dinero estin dispuestos a gastarse. ¥ in-
brd gue poner mucho dinere. La maldicion
europea os gue siempre actuamos tarde y
sin contundencia anle los probiemas. La
histori nes enseia (e ks unioies mone-
tarias con problemas de gobernanza fraca-
saron. Y Konrad Adenaner senfencid que
“la historin &5 la suma tolat de {odas aque-
Itas cosas gue hubieran podido evitarse™
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