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Tema

Se examina la evolucién de la prima de riesgo espafola y de las calificaciones de
las agencias de rating, en el contexto de la economia europea y en relacién a la marcha de
sectores econdmicos espafnoles como el eléctrico y el financiero.

Resumen

El presente documento analiza la evolucion de la prima de riesgo espafola en los meses de
julio, agosto y septiembre de 2013, poniéndola en relacién con noticias relevantes sobre la
marcha de las economias europeas mas importantes, y con la evolucion de los sectores
financiero e hipotecario espafoles. En su conjunto, y a pesar de que los datos
macroeconémicos espanoles son mas favorables de lo esperado e invitan al optimismo,
todavia hay factores que apuntan a que la recuperacion espafiola no es todo lo sélida que se
desearia, y a que aun transcurrird un tiempo hasta que ésta sea total y pueda eliminar y/o
reducir considerablemente el paro y otros problemas que lastran la economia espafola.

Analisis

El mes de julio fue muy tranquilo, con escasas noticias por parte de las agencias de rating
acerca de la economia espafiola. De hecho, la prima de riesgo se mantuvo en este mes muy
estable, con fluctuaciones cuya amplitud apenas superaron los 30 puntos basicos. Tal y como
se contempla en el Grafico 1, el dia 3, a pesar de la comunicacién por parte de Moody's de
gue la banca espafnola continuaria siendo afectada por la crisis, la prima de riesgo cayo,
aunque pronto volvié a subir, ya que esta noticia, a su vez, vino a indicar que los bancos
poseen ahora mas capacidad para enfrentarse a las pérdidas.
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Grafico 1. Prima de riesgo del mes de julio
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Posteriormente, el dia 11 Moody’s publico una noticia en la que auguraba una mala
evolucién del sector hotelero y del juego en Espafia, al mismo tiempo que exponia los efectos
positivos de la existencia de una mayor liquidez en los mercados. Por la caida continuada que
se produjo posteriormente en la prima de riesgo, se considera que los comentarios acerca de
sectores especificos de la economia espafnola apenas tuvieron efecto sobre el mercado, pero
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si las noticias sobre una mayor liquidez, que afectaron a todo el mercado en general.

El 26 de julio Standard & Poor’s publicd un articulo en el que sefialaba que aun se estaban
produciendo caidas en los precios de la vivienda en algunos paises como Espafia, lo que fue
positivo, puesto que significaba que el ajuste requerido por la economia espafola se estaba

produciendo. Pero el efecto sobre la prima de riesgo de esta noticia apenas se dejé notar.
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Grafico 2. Prima de riesgo del mes de agosto
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Por lo que respecta al mes de agosto, los temas que se trataron fueron, en relaciéon a las
noticias mas importantes del mes y al comportamiento del mercado de deuda soberana, un
descenso de la prima de riesgo desde 290 puntos basicos a algo mas de 270. Este descenso
se produjo principalmente hasta el dia 16, cuando la acusada bajada en la cotizacién de la
prima de riesgo fue interrumpida en el momento en que Standard & Poor’s publicé una
noticia advirtiendo de la posibilidad de que la reforma del sector eléctrico espafiol afectara a
la rentabilidad y al rating de las empresas del sector. Estrictamente hablando no se traté de
una noticia sobre la deuda soberana espafnola, pero desde ese dia y hasta el inicio de la
tercera semana de agosto la prima de riesgo subié rapida y acusadamente hasta los 270
puntos basicos.

Otro de los temas que mas se abordaron fue sobre el efecto positivo de los datos de
crecimiento econdémico en Alemania y en el Reino Unido, que son especialmente
significativos porque vienen determinados por una mayor confianza de los consumidores y
por un incremento del 0,7% del PIB aleman y también del britanico, motivados por una
mayor demanda interna alemana durante los dos primeros trimestres de 2013 y por una
recuperacion de amplios sectores de la economia britanica, segun informé Reuters el 23 de
agosto y el New York Times el 22. Este Ultimo diario indicd que la actividad econémica en
Europa se encontraba en su maximo nivel de los Ultimos 25 meses, aunque también comenté
gue dicha mejora no solucionaria los problemas econémicos de la eurozona, que crecié un
escaso 0,2% el ultimo trimestre.

En tercer lugar, y como tercer tema, a partir de este momento la prima de riesgo espafnola
inicia una subida que continuaria hasta el 5 de septiembre, cuando se estabilizé en casi 260
puntos basicos. Esta subida probablemente estuviera relacionada con la publicacion por
Moody’s de la actualizacién anual de su informe sobre la profundidad y los efectos de las
reformas estructurales en la periferia de la UE, el 26 de agosto. En dicha actualizacion,
Moody’s indicdé que, aunque las reformas probablemente sostendrian el aumento en la
competitividad, y se acompafiaban de una mayor diversificacion en los paises a los que se
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exporta, podrian ser insuficientes a largo plazo, al faltar la posibilidad que tradicionalmente
tienen los gobiernos de realizar devaluaciones internas despreciando sus monedas. Por ello y
a pesar de que los déficits en comercio exterior se han superado, Moody’s dudaba de que
estas economias volvieran a crecer al ritmo anterior a la crisis antes de 2016-2017. Esta claro
qgue esta perspectiva de bajo crecimiento puede haber afectado a la confianza de los
inversores en deuda publica espafiola, aumentando, consiguientemente, la prima de riesgo
espafiola.

Finalmente, se haya otro tema que arranca el 29 de agosto, de Standard & Poor’s, cuando
publica un informe en el que indica que las expectativas sobre el crecimiento del crédito
hipotecario no son buenas, aunque ello no deberia haber causado una gran elevacién de la
prima de riesgo, que se encontraba a principios de septiembre en unos 250 puntos. Por lo
tanto, agosto, en su conjunto, fue un mes positivo a pesar de las malas noticias sobre el
sector eléctrico y el sector financiero, aungue gran parte de la bajada de la prima de riesgo se
deba a factores externos a Espafa.

Grafico 3. Prima de riesgo del mes de septiembre
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Por lo que respecta al mes de septiembre, se encuentran una mayor cantidad de noticias
relevantes. La primera de ellas es una emitida por Fitch el 10 de septiembre, en la que se
vuelve a hacer referencia a los problemas de Espafa con el sector eléctrico. Concretamente,
esta agencia indica que el plan de Portugal para acabar con el déficit de tarifa es “mas creible
que el de Espana” (Fitch, 10/1X/2013), y también que en Espafia hay menos independencia
regulatoria, con el resultado de que el impacto de dicho déficit sobre el PIB espafol es de un
2,6%, frente a un 1,7% en Portugal, afectando a las wu#/lities espanolas.

Una segunda informacion es del 18 septiembre, en la que Standard & Poor’s indica que,
aunque prevé que Espafa crecerd un 0,5% en 2014, el paro subira al 27%. Ello es asi por el
incremento de las exportaciones, y también se nota un incremento significativo del turismo,
aunque gran parte del empleo creado durante el verano es de caracter temporal. Sin
embargo, los indices de produccion industrial también muestran una mejoria significativa, y
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los datos de la eurozona sugieren una estabilizacién de aqui a finales del afio 2013, y un
crecimiento (aunque ligero) en 2014, aunque dependiente de politicas fiscales no muy
estrictas por una demanda interna y una inversion empresarial insuficientes, salvo en
Alemania.

La tercera noticia relevante, publicada por Fitch el 18 septiembre, es mas positiva, ya que
indica que Bankia ya no tiene tanta importancia sistémica en caso de un rescate financiero a
Espafa; ello a pesar de que han rebajado su calificacion a BBB- y de que sus depdsitos son el
10% de los del pais, y teniendo en cuenta que este semestre ha vuelto a obtener beneficios,
por lo cual en conjunto es una excelente noticia.

La cuarta noticia es mas negativa, y probablemente con un mayor efecto en los mercados,
por cuanto se refiere al innegable riesgo que supone el incremento del déficit autonémico
espafol, como indicé Moody’s el 19 del mismo mes. A partir de esta fecha se vuelve a ver un
importante repunte de la prima, hasta los 240 puntos basicos, que tras un par de dias de
calma, volvié a iniciarse, tras las noticias relativas al mercado hipotecario espafiol.

En quinto lugar, el dia 23 de septiembre Moody’s publica una noticia importante sobre el
estado del sector hipotecario y sobre los préstamos a empresas. Segun esta informacion, el
nivel de morosidad de la banca a empresas no constructoras era del 11,97% en julio, aunque
el Sareb ya actuaba, y con niveles también altos de morosidad de préstamos al hogar, para
vivienda, etc. Sin embargo, también se estd en un momento en que los bancos estan
reclasificando sus préstamos, lo cual empuja estos indicadores hacia arriba, restando algo de
gravedad a esta noticia; aun asi, la morosidad de las constructoras se sitUa en un histérico
30,6%.

Un sexto tema es del dia 26, que es de corte positiva y referida a los datos del Banco de
Espafa sobre la economia espafnola. Estos indican un crecimiento que sacarian a Espafa de la
recesion tras nueve trimestres en negativo, por las exportaciones, el incremento del turismo,
una mayor confianza de los consumidores y una menor caida del comercio minorista, a pesar
del ligero descenso de las exportaciones en julio (0,1%). El propio Bill Gates, en la ONU,
apoyo esta percepcion sobre el cambio de tendencia. Sin embargo, a Moody's le preocupan
las subidas de impuestos, la débil demanda interna y la escasez de crédito.

En séptimo lugar, Fitch, el dia 27, mejor6é en dos décimas la prevision para Espafa en 2013,
hasta el 1,4%, y ademas aseverd que el pais cumpliria con los objetivos de déficit. A pesar de
ello, indica que el paro seguira muy alto, y critica el estado del mercado laboral, apuntando a
que el crecimiento de la economia se debe fundamentalmente al sector exterior y que esta
limitado por una inversion baja y un escaso consumo privado. Por otra parte, valora los datos
de crecimiento de la eurozona como favorables.

La ultima noticia de septiembre, del dia 30, indica que Moody’s no ve como favorable la
situacion del Mecanismo Europeo de Estabilizacién (MEDE), cuyo programa de emision de
deuda calificd con un (P)Aa1 a largo plazo y con un (P)Prime-1 a corto plazo. Esto se debe a
gue dicha agencia considerd que, a pesar del compromiso de los paises europeos con el
MEDE, sus ratings como emisores de deuda soberana son negativos. La agencia
explicitamente sefala el cambio negativo de Alemania, los Paises Bajos y Francia, con la
excepcion de Finlandia.
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Es por todo esto que la valoraciéon que se puede hacer de septiembre es que, aun siendo un
mes moderadamente bueno para la prima de riesgo espafnola, ya que las previsiones de
crecimiento de la economia espafola son mejores que las anteriores y sus datos
macroeconémicos positivos, es un periodo de tiempo cargado de noticias no siempre buenas
y de avisos sobre sectores como el financiero y eléctrico que no deberian ser desoidos.

Indicadores de riesgo pais

Como se sabe, la prima de riesgo es el sobreprecio que debe pagar un pais para financiarse
en los mercados. Pero hay otro indicador del riesgo pais, que es el spread de los Credit
Default Swaps (CDS) o Permutas de Incumplimiento Crediticio. Estos son contratos de
seguros efectuados ante el riesgo de impago por parte del emisor de un activo subyacente
(en este caso, los bonos del Estado espafiol). En este sentido, en el Grafico 4 se aprecia, para
ambas variables, un descenso continuado en el periodo de julio a septiembre de 2013,
aunque con una importante estabilizacion desde mediados de agosto. La prima de riesgo
tiene una amplitud méxima para el periodo de unos 90 puntos basicos, y los CDS, de unos
80 puntos.

Grafico 4. Prima de riesgo y CDS
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Como se puede observar, el spread de los CDS de Espafa se encuentra por debajo de su
prima de riesgo. Esto muestra una mayor confianza por parte de los mercados que la
reflejada por la propia prima de riesgo, y hace prever que la prima de riesgo seguird con su
tendencia descendente. Esta tendencia es mas acusada a los inicios del periodo estudiado,
dandose la maxima distancia entre ambas variables (54 puntos basicos) el dia 1 de agosto de
2013. Sin embargo, a partir de ese momento la distancia entre ambas variables comienza a
reducirse, alcanzando el minimo de la serie el dia 18 de septiembre de 2013, con tan sélo 3
puntos basicos de distancia; aunque pronto ambas variables se vuelven a separar. Se puede
considerar, por tanto, que la confianza de los inversores en la evolucién de la economia
espafiola esta mejorando, asi como la credibilidad en la capacidad del Estado para devolver el
montante de su deuda.
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Es importante también sefalar que las agencias de calificacién de riesgos no han variado la
calificacion de los bonos espafoles, e incluso han realizado en algunos casos, como Fitch los
dias 26 de septiembre y 29 de julio, una confirmacién de la calificacién otorgada a Espafia.
Este comportamiento por parte de las agencias de calificacién puede ser una de las causas
por las que la prima de riesgo no desciende tan rapidamente como cabria esperar a la vista
de la evolucion del spread CDS.

Conclusiones

En su conjunto, este trimestre ha sido favorable para la prima de riesgo espafiola, que ha
registrado un descenso considerable en su cotizacion, a pesar de ciertas dudas sobre la
solidez de la recuperacion econémica espafola. En ese sentido, hay que destacar las mejoras
significativas que se han dado en los datos macroeconémicos, tanto en Espafia como en el
conjunto de la eurozona. Pero a pesar de esto, hay que destacar que dichas mejoras han
tenido lugar en un contexto crediticio bastante favorable, debido a la relativa abundancia de
capital en los mercados internacionales, y a las politicas monetarias, relativamente
expansivas, de ciertas zonas econémicas (EEUU, Japodn e instrumentos como el MEDE en la
UE), que han contribuido a dicha bajada de cotizacion de la prima de riesgo espafola
(aunque los CDS muestran que aun hay posibilidades de que mejore) y a la reactivacion de
las economias de la eurozona.

Si se unen a esos factores, externos a la economia espafiola, el excepcional éxito que tuvo el
turismo en Espana este verano, y el hecho de que los mercados financieros espafoles
contindian en una situacion delicada (subida de la morosidad, crédito que no acaba de fluir),
se ve facilmente que puede resultar algo aventurado declarar que la recuperaciéon espafnola
ya es solida o inevitable. Esto es algo que no puede darse por sentado, a pesar de los
excelentes resultados de Espafia (por ejemplo, en exportacion), ya que la mala situacion de su
mercado laboral, que probablemente no mejore a corto plazo, y la debilidad de su demanda
interna, se unen a un probable nuevo incremento de los impuestos (antes del inicio del
periodo electoral en Espafia), cuyas reiteradas subidas no estan pudiendo evitar que la deuda
espafola continle aumentando.

Por todo ello, todavia es pronto para echar las campanas al vuelo, aungue es alentador tener
buenas noticias econémicas, sobre todo cuando hay elecciones en Europa y en Espafa casi a
la vuelta de la esquina, lo cual probablemente tendrd un impacto sobre la politica fiscal,
pudiendo perjudicar al cumplimiento del objetivo de déficit (por ejemplo: previsibles bajadas
de impuestos).
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