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El mercado primario

se reabre para los agentes espanoles

[
Puntos destacados

+ Varios factores han sido claves para la recupera-
cion de los mercados de deuda en los Gltimos me-
ses. Uno de ellos ha sido la voluntad explicita por
parte de los Gobiernos de acometer planes de con-
solidacion fiscales agresivos y creibles que permi-
tan revertir la dindmica de crecimiento de la
deuda.

+ Otro elemento importante que ha facilitado la re-
duccién de los diferenciales soberanos y de crédito
ha residido en la publicacién de los test de estrés
sobre el sistema bancario europeo, un ejercicio
fundamental para una asignacion mas eficiente de
riesgos tanto por jurisdiccién como por entidades.

+ Relacionado con la menor presién observada en los
diferenciales soberanos y de crédito en un contex-
to de menor bisqueda de refugio, el punto mas
destacado estd siendo la mayor aceptacién de pa-
pel en el mercado primario no sélo de deuda de
emisores soberanos de la periferia, sino sobre todo
de deuda financiera, una situacién que estd facili-
tando la captacién de liquidez en mercado por par-
te de agentes privados espafioles, algo que no
sucedia desde mediados de abril.
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Después de varios meses de cierre, la menor presién sobre
los diferenciales de crédito ha facilitado la reaparicién de
nombres esparioles en el mercado primario de deuda priva-

da.

Destacan BBVA (cédulas y deuda senior), Santander (deuda
senior) y Bankinter (cédulas). Un elemento positivo en la
medida en que refleja la mejoria en la percepcién de riesgo
sobre el conjunto bancario espafiol y es susceptible de tras-
ladarse a otras entidades financieras més pequesias y con
mayores restricciones a la financiacién en mercados.

La mayor facilidad para captar liquidez por parte de los
agentes financieros es un elemento clave para la reinstau-
racién de la confianza y la actividad en la concesién de cré-
dito a la economia real, algo clave para fomentar la
recuperacién econémica.
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Emisién de eurobonos (mill. délares)
y emisiones de agentes espafioles (% sobre el total)*
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Bloomberg.
* Nota: tercer trimestre 2010 con datos provisionales hasta el 10 de agosto de 2010.

En la misma linea, el buen comportamiento del crédi-
to ha estado precedido por la caida de diferenciales
del mercado secundario y la reduccién de los diferen-
ciales soberanos de la periferia.

Desde la cristalizacién de los recientes acontecimien-
tos que han favorecido la reduccién de la percepcién
de riesgo, se ha observado una evolucién positiva en
el mercado secundario de deuda no sélo en instru-
mentos secured (cédulas hipotecarias o deuda avalada
por el Tesoro), sino también en aquellos instrumentos
sin lineas adicionales de garantia (como la deuda se-
nior) e, incluso, deuda subordinada.

Asset swap spread de deuda financiera senior
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Bloomberg.

Las encuestas de concesién del BCE revelan un mayor
porcentaje de entidades que han reconocido haber en-
durecido las condiciones en préstamos a empresas
(un 11% frente al 3% del primer trimestre), principal-
mente a pymes, y el mismo porcentaje que en el pri-
mer trimestre en el caso de préstamos a hogares (un
10% en el caso de préstamo hipotecario y un 12% en
consumo).

Los resultados cualitativos proporcionados por las en-
cuestas encuentran reflejo en la evolucién cuantitati-
va del crédito en la UME. Con datos definitivos de la
primera mitad del afio, las sefiales de recuperacién
mas sélidas siguen viéndose en consumo e hipoteca-
rio. Por el contrario, el crédito a empresas acumula
ya cinco trimestres consecutivos en terreno negativo.

Crédito al sector privado en la UME
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BCE.
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