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Primeros sintomas de apertura del
mercado primario ésostenible?

Puntos destacados

+ La aprobaci6n del mecanismo de rescate europeo (EFSF) por
parte de los Parlamentos europeos ha favorecido la reduccién
de la prima de riesgo cotizada por los mercados financieros.

» Muestra de ello ha sido la reduccién de los diferenciales de
crédito corporativo en euros. Asimismo, ha sido suficiente
como para generar de nuevo un flujo de emisiones conside-
rables en el mercado primario de emisores corporativos.

+ Sin sorpresas negativas desde el frente politico-institucio-
nal, cabria esperar que esta tendencia persistiese. Sin em-
bargo, advertimos de dos riesgos.

* El primero, la menor actividad del Eurosistema como com-
prador de deuda soberana en las dltimas semanas. En la
medida en la que los tipos de financiacién del soberano
son un umbral minimo para la mayoria de las empresas de
ese pafs, el repunte de tipos del Tesoro vinculado al menor
volumen de compras del Eurosistema podria tener deriva-
das negativas sobre el resto de agentes espafioles.

* Por otra parte, las necesidades de recapitalizacion del sec-
tor bancario podrian derivar en un credit crunch o esce-
nario de reducciéon del crédito concedido al sector
privado. Esta restriccién generaria una ralentizacién en la

actividad econdmica, lo cual produciria a su vez un nuevo
cierre del mercado primario para el sector corporativo de-
rivado del «efecto expulsion» en un escenario de elevada
emision de deuda bancaria en Europa en 2012.
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Aunque sin grandes alardes, el mercado primario
vuelve a abrirse para entidades no financieras euro-
peas. En las ultimas semanas, Telecom Italia e Iberdrola
han sido dos de las dltimas empresas europeas en colo-
car deuda en los mercados mayoristas.

La menor presién soportada por los activos de riesgo,
toda vez que el EFSF (mecanismo de rescate europeo) ha
sido aprobado, ha favorecido su buena evolucién. Los di-
ferenciales de crédito corporativo son un ejemplo.

Desde los méximos de finales de septiembre, los spreads
de deuda no financiera en euros se han reducido cerca
de un 12% tanto en el segmento de investment grade
como de high yield. Sin sorpresas desde el frente politi-
co, esta tendencia es susceptible de continuar ::

Sin embargo, hay dos elementos de riesgo a este escena-
rio de apertura del mercado primario. Uno de ellos es la
reduccién del importe de compras de deuda publica del
BCE. Por segunda semana consecutiva, las esterilizaciones
por la compra de deuda soberana del programa SMP del
BCE apenas han superado los 2.000 millones de euros.

Ala espera de que el EFSF pueda comenzar a operar bajo
sus nuevas atribuciones, el BCE parece reducir su apoyo a
los mercados por esta via.

Esta reduccién es un elemento de riesgo para la reduccién
de spreads ESP-ALE. Y, en la medida en la que esto suceda,
es también un elemento de incertidumbre para la senda de
reduccién de diferenciales corporativos observada reciente-
mente ::

1 segundo elemento de riesgo es la posible reduccién
del crédito concedido al sector privado.

Las necesidades de recapitalizacién del sector bancario eu-
ropeo -que, segin diversas estimaciones y diferentes esce-
narios, podrian rondar los 120.000-300.000 millones de
euros- en un contexto de reducida demanda de capital ban-
cario y de restriccién crediticia, podrian generar un adel-
gazamiento de los balances de los bancos. Una alternativa
que casi con toda seguridad supondria una reduccién mas
acusada del crédito concedido al sector corporativo.

De producirse este credit crunch, los efectos sobre el creci-
miento serian negativos, mdxime en un contexto en el que
el sector publico no puede incrementar su endeudamiento.
Ademads, las empresas con capacidad para apelar a los mer-
cados mayoristas tendrfan que hacer frente a la competen-
cia por la captacién de liquidez en unos mercados
saturados de deuda bancaria ::
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Diferenciales de deuda corporativa
EUR IG y HY ex financieros
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Fuente: elaboracién propia y Merrill Lynch.

Compras del programa SMP del Eurosistema
(miles de millones de euros)®
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* Importe estimado a través de las esterilizaciones realizadas por el BCE.
Fuente: elaboracién propia a partir de BCE.

Encuestas de concesién de crédito
en el 4rea euro
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Fuente: elaboracién propia a partir de Datastream.
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