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| Alemania vende refugios

Las economias de la eurozona no estdn
sufriendo todas por igual la crisis en los
mercados de deuda soberana. La alema-
na, sin ir mas lejos, estd sacando partido
de la elevada aversién al riesgo actuando
como refugio de aquellos inversores dis-
puestos a sacrificar rentabilidad en aras
de preservar el valor de su inversién: de
la “huida hacia la calidad”.

El tesoro alemdn, y sus empresas, pa-
gan por endeudarse mucho menos que el
promedio de la eurozona. Desde luego
muchisimo menos que los tesoros de las
economias ahora mas castigadas en los
mercados de bonos, como la espafiola y la
italiana. A medida que se deterioran las
expectativas de salida de la crisis, o se
anticipan desenlaces traumadticos en el
seno de la moneda dnica, el bono aleman
se beneficia de incrementos en la de-
manda a costa de los mds vulnerables. El
resultado: los inversores pagan por pres-
tar al estado alemdn. Alquilan refugios
frente a las amenazas de males peores a
los ya observados en la eurozona.

En la subasta del pasado 22 de mayo
los bonos con vencimiento a dos afios, en
2014, salieron, por primera vez, con un
cupén de 0%. El tesoro alemdn colocd
5.000 millones de euros. Al mismo tiem-
po, en el mercado secundario, la rentabi-
lidad del bono alemédn con vencimiento a
30 aflos cay6 hasta situarse por debajo
del 2%. El bono con vencimiento a 10

afios cotizaba al 1,4%. Eso, sin descontar
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la inflacién. Cuanto peores sean las noti-
cias sobre la evolucién de la crisis de la
eurozona menores serdn los costes de fi-
nanciacién de las administraciones pu-
blicas y del sector privado en Alemania.
No pocos inversores ya llevan tiempo
vendiendo bonos periféricos e invirtien-
do en los refugios alemanes. Incluso en
el caso de desaparicién del euro, la vuel-
ta al marco alemén (la redenominacién a
la antigua moneda) favoreceria la pre-
servacién de la inversién en bonos ale-
manes.

Una primera lectura que puede de-
ducirse de ese comportamiento de los in-
versores es la asociada al horizonte de
bajo crecimiento que le espera a la euro-
zona, Alemania incluida. Un escenario
razonablemente asimilado al japonés por
algunos analistas. En realidad, ese tipo
de interés a dos afios ya estd por debajo
de la correspondiente referencia japone-
sa. No hace falta recordar que, simulta-
neamente, la cotizacién de las acciones
marcaba minimos en la mayoria de las
bolsas. Complementaria con esa primera
razén es la asociada a la demanda de ac-
tivos de la médxima calidad crediticia que
sirvan como colaterales con los que acce-
der a las subastas del Banco Central Eu-
ropeo (BCE).

Miés alla de las interpretaciones es-
trictamente vinculadas al funciona-
miento del mercado de bonos, esos

resultados estdn generando una légica
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inquietud politica. Es evidente que no favorecen pre- necesario saneamiento de las finanzas publicas a

cisamente esa cohesién con la que se supone deberia- medio plazo, procuren impedir que tengan lugar al-
mos superar la crisis de la deuda soberana en la gunos de los desenlaces més adversos que hoy coti-
eurozona. Tampoco se concilian con la intransigen- zan los mercados de bonos ::

cia de las autoridades alemanas para facilitar alter-

nativas de politica econémica que, sin sacrificar el

Tipos de interés en el mercado secundario de
deuda publica alemana y espafiola
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Fuente: elaboracién propia a partir de Reuters.
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