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El riesgo periférico [Nt ELLR LI
la financiacién

Puntos destacados

El mantenimiento de las tensiones soberanas en el Area
euro ha generado efectos adversos sobre los agentes espa-
fioles que apelan a los mercados de financiacién mayoris-
a.

[

-
Incremento de los diferenciales soberanos. Los tipos de
interés que tiene que satisfacer el Tesoro son elevados en

-«
- comparacién con los de otros emisores soberanos con per-
files de riesgo de crédito — medidos a través de sus res-
‘ ' pectivos ratings soberanos — superiores.
\
‘
- En consecuencia, los tipos de interés del resto de agentes
espafioles, tanto publicos como privados, también se han

incrementado obstaculizando la capacidad de apelacién
ﬁ” de los mismos al mercado primario. El volumen de deuda
v
>

emitida por estos agentes se estd reduciendo considera-
blemente al albor de la crisis soberana periférica.

) Aunque el repunte de tipos del coste de financiacién de
" los emisores corporativos también estd siendo destacado,
los niveles que a ellos se les exige son reducidos en com-

paracién con otros agentes con presencia en mercados y
un perfil de riesgo de crédito menor.

>
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Los acontecimientos recientes en relacién a Grecia
y al resto de paises periféricos han tenido un
efecto adverso sobre la prima de riesgo de crédito de
Espafia. En los dos @ltimos afios y especialmente en
los ltimos meses, los diferenciales de crédito de la
deuda publica espafiola se han incrementado de for-
ma significativa.

El incremento del coste de emisién del Tesoro tiene
repercusiones negativas no sélo para el propio Esta-
do, sino también para el resto de agentes de la econo-
mia ya que el repunte de tipos de la deuda ptblica se
traslada, de forma mds o menos inmediata y directa,
al resto de agentes privados que recurren a los merca-
dos para captar financiacién ::

De esta forma, el repunte de tipos de interés del Teso-
ro comienza a ser apreciable. En un contexto en el
que las presiones sobre la deuda periférica son y previsi-
blemente se mantendrdn elevadas, las presiones en cos-
te que ya se observan seguirdn siendo importantes.

Con ello, no seria extraflo asistir a un proceso de reduc-
ci6n del volumen de deuda emitida a mercado por parte
de los agentes privados y, en particular, por parte de los
corporativos. El cierre de los mercados para los agentes

espafioles dejarfa a la financiacién bancaria como prac-
ticamente la inica fuente de captacién de liquidez para
el sector privado no financiero ::

Apesar de todo, los niveles de rentabilidad que los
mercados exigen a las empresas privadas espafiolas
son reducidos si se comparan con las de otros agentes
como el propio Tesoro.

En el caso espaiiol, las empresas no financieras con pre-
sencia en los mercados mayoristas emiten deuda a cos-
tes inferiores a los del Tesoro a pesar de contar con una
mayor carga de riesgo en la medida en la que no son
agentes soberanos. Este comportamiento es indepen-
diente del rating de los emisores puesto que los agentes
privados, en su mayoria con peor nota crediticia que el
Tesoro, se financian por debajo del mismo.

En todo caso, no cabe duda de que las tensiones sobera-
nas estdn impactando negativamente en la carga finan-
ciera que soportan tanto los agentes ptiblicos como los
privados. De esta forma, todos los emisores espaiioles
captan financiacién a niveles superiores a los de sus ho-
mologos europeos ::
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TIR de la deuda piblica espafiola a 10 afios y
diferencial de crédito frente a Alemania
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Fuente: elaboracién propia a partir de Reuters.

Tipo medio ponderado de la deuda de nueva
emisién del Tesoro
(%)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Tesoro Piblico.
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Fuente: elaboracién propia a partir de Merrill Lynch.
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