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Draghi liquida la prima de riesgo

El gran plan de estimulo del BCE entra en vigor hoy, pero ya ha sacudido el

mercado de bonos

ARANDA MARS
Madrid

E pusado jueves ¢ mercado Ji-
w0 una de fus soyust b rentabili-
dad que los inversores exigieren
a Ios bonos a 10 ahos de Pornt-
gal fue menor gue 12 gue reck-
maron a {os de Estades Unidos
por primeri vez cn Ia listoria
{del 1,§% [vente ol 2,0%). Pidie-
von mds intereses a la primera
economia del mundo, con una
tasa de paro inferior al 6%, que a
un pais de a zona euro que tuve
gue ser rescatade ¥ licne mas
del doble de desempleo. El sor-
pusse Titbicse ocupado inds rer-
ulias y titulares st no fuera por-
gue st daba en uaa semans de
fenémenos extrafios: ef Tesore
alemndn habia lograde eolovar
deada 2 cinco aflos con inlere-
ses negativos —es decir, que os
inversores aceptaron no sofo no
tograr rentabilidad. sino pagar
por prestar st dinere-- € lealia,
que hucha por saliv de s rece.
sion, coloed letras o sels meses a
un cosle ceio.

Cuando los mereados ataca-
ron it BEspafia, entre 2081y 2012,
fos espaficles apreadieron lo
que era la prima de riesgo: erala
diferencia de inlereses que an
beone 4 10 anos paga respeeto al
mismo tipe de tmle alemdn,
que es in valor refugio por exce
fencia Este diferencial o prima
de riesgn se considera un bard-
metro de fa sehveaeia de un pats,
de la fiabilidad que inspira a los
mercados como pagador. Hace
casl tres anos Hlegd & superar de

Jargo los OO punies bdsicos (o
sicte puntos porceniuules) ¥ uho-
va estd pov dehujo de los 100,
£Sigue leniendo cse sentido oy
ka primin de riesgo, veando ke
tahitidad de fa dewda estd hundt-
<a por un plan de estimulo def
Banco Central Europeo (BCE)
sin precedentes? La Hovia de |+
quider en of imercado ha diswor-
sionado (znto fos precies de los
aclivos que 15 prinias se ven
mis alectados por el plan de Ma
rio Draghi que por eso que los
inversores llaman los “Tunda-
mentades”™ de la cconemia de la
7005 eure.

Hace Uumpo gue fos merea-
dos jucgan vitaminades ~o do-
pados— por ef BCE. El progru-
mu masive de compras de dew-
du, sohre todo piblica, que
anuncié su presidents, Draghi,
entra oficialmente co vigor a
partir de oy, el primer dia ha-
bil de marzo, pero sus efeclos yu
se han nolado. La prevision es
que el plan Draghti. la versian
europea del Quanditaine Basing
—el QF, el programa de liquidez
que b Reserva Federal estado-
unidense va ha completado
dispare los precios de fos honos
soheranos § eso o8 justo lo que
ha calentado fus compras de los
ultimos dias ¥ por tante, han
subida mas ya esos precies. Los
inversores se han adelantado a
Io que estd por legar Y como
consecuencia, se hunde larente
bitida o inderés que los inverso-
rves reckuman por poner su dine-
ro en esos boues. El plan de
Draghi consiste en nn ritmoe de

;Expectacion
o burbuja?

1a mayoria de bones eurapeos
L tocado suele sin que el dine-
raddel BCE haya Negado siquic-
ra al mercado. ;5S¢ ha formado
g burbuja? “No, no se pucde
hablar de una burbufa cuando
no ha estallada, pero evidente-
mente son excesvs <de merea-
do”, uptinfqi José Luis Marti-
ncz Campuzane, estralega de
Citi, quicn cree goe s¢ van a
ver lipos de inde incluse
nkis bajos en la deuda sobera-
na europea ¥ Ia tinica cuestion
g cndnto va o durar este exee-
s0. “En cse hay gue mirac a
T ", vesponde,
ali suhan los tipos ofi
lus intereses aqui cocontraran
¢l suclo”, Les récords se han
converiide en uma rutina de
los mereados de renata lija des-
de kace meses, pero selwe {0-
do desde que Draghi anuneld
su plam, Y Ja distersién en las
primus de lesgo es una de las
schales mds evidentes. Tal yeo-
ma apunta Campuzano, con ¢l
progeama de compras del BCE
ilectando a toda la deuda y
una parie los riesgns manco-
munades, “;qué diferencia
hay abnra entre gue an banca
vompre benos de un
curobonos? Ahora ef ri
muy simifar, por eso estdn ast
lus primmas™.

inversién mensuat de 60.000 ini-
Hones de enros entitulos de dew
da. sobee todo pihlics, basta al
menos septicmbre de 2016,

s estd detris

semand a b paso de pagar inte-
reses negnlivas por prinic

an de deads
trasu tres meses— y la rentabili-
dad de stz bono a 10 afos tocé el
ininimo, un 1,24%, mieatras que
elatemin ya pareee que po tiene
suelo v queda solo co el 8,3%. La

La Huvia de liquidez
ha distorsionado

los precios de la
deuda curopca

Grecia es la unica
que no se beneficia
de las medidas

de Franclort

deuda de Trianda, Lanbics i
tada. paga cl 0.866!
de los inversores parec
vado solo para Greela, coa ef bo-
no por encima del 9% de interés,

El sorpasso portugués sobre
EE UT} tiene sus mulices,
ambos tiudos se emiten on dife-
rentes divisas y el enro sigue
sicndo imds tuerte que el dalar.
Ademas, como ki inflacién esia-
dounidense cs mayor gue t en

Los inversores exigen mas intereses a EE UU que a Portugal

ropea, los iaversores tambldn re-
claman Inds intereses. Aun ast,
cra ¢ interés minimo que alean-
zaba Portugal,

Hay quien duda incluso de
que el BCE vaya a encontrar sufi-
ciente paped en el mercado para
cubriy su presupucsto. Es mds
probable quie seart dos bancos los
gue vendan Litulos, freste 2 in-
versores [inates como las asegu-
radoras o los fondos, pero lampo-
co seri yépido. Un inlorme de
Burchys hace sus quinielas: si el
BCE tene que comprar en & con
junto dei programs u volumen
de hotos pibiicos por valor de
850.000 millones de eurns (el
resto. hasta los 11 billones del
tonal del QE, seria de otros acti-
vos), tendrd que desplazar una
inversion por valor de mis de
500,000 millencs. Para Bar-
clays, venderdn mds ficilmente
los inversores de fuera de la zo-
i eure. Pere los grandes tenedo-
res de deuda curopea son os pro-
pins bancos de 1 unién moneta-
riz y "ex improbable goc las end-
dades vendan sus carteras de
deuds soberana y presten los re-
cursos a lu econonia real inate-
diatamente hasta gque ¢ crédito
suba de forma mis netable”, ad-
vierte su informe. Este eraof ob-
jetivo final del famaso plen Drag-
iz e tos bancos dediquen sus
rCCUrs0s a prestarn Es mwds fis
hacer estimaciones de corto pla-
zo: de monmesln, la demanda de
bones por parte del BCE elevard
mas el precio ¥ eso explica ¢ ape-
tito de los dias previe ai QE. Ga-
nit la hanca,
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