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FINANZAS & MERCADOS

EL TESORO PAGA UN TIPO MEDIO DEL 2,1% POR LA DEUDA EMITIDA EN 2014/ | OS BONOS ESPANOLES, RECHAZADOS POR LOS INVERSORES EXTRANJEROS
HACE POCO MAS DE ANO Y MEDIO, SE COMPORTAN AHORA COMO UN ACTIVO REFUGIO FRENTE A LAS TURBULENCIAS DE LOS PAISES EMERGENTES.

Espaiia se financia al tipo mas bajo de la historia

m por D.Badia

La deuda espafiola vive el momento
mas dulce de la historia. En julio de
2012, saltaban las alarmas porque el
bono a diez anos superaba el 7%y se
poniaen dudalasostenibilidad de las
finanzas publicas. Ayer, estos titulos
cerraron en el 3,23%, su nivel mas
bajo desde 2005, y la prima de riesgo
cay6 hastalos 166 puntos bésicos.

Pero mas alla de estos hitos, lo im-
portante es que el Estado se esta fi-
nanciando ya al tipo medio mas bajo
de la historia. Por toda la deuda colo-
cada en lo que va de ejercicio, inclui-
das las letras, se ha pagado con una
rentabilidad media del 2,1%, segin
datos a 31 de marzo adelantados ayer
por Ifiigo Ferndndez de Mesa, secre-
tario general del Tesoro (ver grafi-
co). El organismo hara publica hoy
esta estadistica y la del tipo pagado
por todo el saldo de deuda en circu-
lacion que, previsiblemente, tam-
bién se situard a su vez en una cota
récord, por debajo 3,7% en el que se
situaba a 28 de febrero.

El Tesoro ha aprovechado este
entorno para acelerar el ritmo de
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Tipo medio de la deuda colocado en 2014, en porcentaje.
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emisiones. Ya ha cubierto el 33,4%
de sus necesidades de financiacion
previstas para todo el ejercicio a un
plazo medio superior a los 8 afios.
Esta semana vuelve a la carga con
bonos a cinco, diez y doce afios. Y,
ademas, esta estudiando la posibili-
dad de colocar bonos a un plazo ul-
tralargo por primera vez, a 50 afios.
“Hay interés para titulos a 50 afios
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desde hace algunas semanas, pero el
precio tiene que ajustarse a niveles
que le encajen al Tesoro”, senalan
fuentes de un creador de mercado.
También se acelera a su vez el rit-
mo al que crece la deuda. Se sitiiaya
en el 95,7% del PIB con visos de su-
perar el 100% el afio que viene. Por
tanto, parece pronto todavia para
sacar pecho mientras siga esta asig-
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El bono podria llegar
al 3% si el BCE anuncia
nuevas medidas para
combatir la inflacion

natura pendiente. Pese a los niveles
en los que se encuentra ya la rentabi-
lidad del bono, todavia queda reco-
rrido a la baja. En opinion de Javier
Ferrer, responsable de la mesa de
deuda publica de Ahorro Corpora-
cion, el bono se movera entre el 3y el
3,5% con un diferencial frente al
bund aleman de en torno a 150 pun-
tos basicos. Reconoce que el rango es
amplio pero todo dependera de las
medidas que anuncie el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) esta semana. No
se descarta un quantitative easing al
estilo de la Fed para combatir una in-
flacién en minimos desde 2009. Si la
institucion compra deuda, presiona-
ra todavia mas a la baja los precios,
aunque podria centrarse en la com-
pra de titulizaciones o productos
mas ligados al crédito.

Varios factores han contribuido a
esta mejora de las rentabilidades
que, a su vez, esta provocando una
oleada de debuts en el sector corpo-
rativo. Ademas de que las medidas

puestas en marcha por el Gobierno
estan dando sus frutos y que el défi-
cit se esta ajustando al objetivo im-
puesto por Bruselas, esfuerzo pre-
miado también por las agencias de
rating, “lo mas importante es la bus-
queda de larentabilidad por parte de
inversores internacionales, asi como
la fuerte demanda doméstica (ban-
cos)”, aflade Ferrer.

Los bancos espafioles redujeron
su exposicion a la deuda espariola de
septiembre a finales de 2013, para sa-
lir mejor en la foto de los test de es-
trés que realizara el BCE. Y es que
éstos solo tienen en cuenta el balan-
ce a 31 de diciembre. Sin embargo,
esta tendencia se ha revertido en
enero y, previsiblemente, seguira asi
en febrero. En enero, compraron un
volumen neto de 17.464 millones, el
mayor desde febrero de 2012, mo-
mento en el que el BCE realizé una
subasta multimillonaria de liquidez
a tres afios.

La deuda espafola ha pasado,
por tanto, de ser un activo rechaza-
do por el inversor extranjero a un
activo refugio de las turbulencias
de los paises emergentes. Incluso
se ha mantenido estable ante la cri-
sis de Crimea.
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