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Los mercados ignoran la rebaja masiva a los paises del euro

CoNALEY Rm

Los mercados han logrado superar la decision de Standard & Poor's

(S&P) de rebajar la nota de solvencia a nueve palses de la zona euro

OOFL DIFEPTUIA
Qras poner fin en apenas una hora alas perdldas de la apertura. La
decisién de la agencia se empezo a flltrar a primera hora de la tarde del
LA il
pasado viernes y ejercié como un Iastre sobre los activos europeos en €l
tramo final de la sesion. Sin embargo, no se hIZO oficial ni se conocieron
HTE Fechpmgvro
todos los detalles hasta el cierre de las Bolsas a ambos lados del
_— . AL
Atlantico. Pese a ello y tras abrir la sesidn en rojo, las Bolsas europeas
se daban la vuelta a media mafiana y el Dax aleman o el MIB de Milan
L : Vidx .,
han llegado a cotizar en verde. En la deuda, la situacion de los bonos de
tesoornr
los periféricos del euro y del resto de Estados afectados por la tijera era
estable entre rumores de que el BCE estaria comprando bonos

. . LBanee eentRAL guporey
espanoles e italianos.

el 0 . . . .
El freno a los numeros rojos ha sido posible porque las ventas sobre la

banca generalizadas en toda Europa se han visto compensadas por la
apuesta de los ,lnrlmv\fgr)soglréegs por las empresas vinculadas a la tecnologia,
bienes de consumo o materias primas. El descenso del sector financiero
se explica porque el recorte de S&P tendra su continuidad en los
bancos y empresas publicas calificadas de cada pais, ya que por norma
general una empresa no puede tener miayor nota que la del pais en el
gue reside. También ha tirado de los valores financieros a la 8%}3 el

recorte en Ias aseguradores en respuesta al smlestro del crucero en
ltalia. NtoUTE Do NAViO
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A media sesion y tras una mafana dominada por la volatilidad, Francfort
subia un 0,34%, Paris se dejaba un 0,08%, Milan un 0,17% y Londres

PELRS
cotizaba en tgﬁléas.

Por lo que respecta a Esparia, el selectivo de la Bolsa de Madrid, el Ibex
fwmago”o . ., b4
35, ha empezado la jornada también a la baja con un recorte del 1%. No
Aindp BNG

toobstante, ha puesto freno a las pérdidas pronto. Asi, a'U%Aque no ha
VEvine
I'ogrado entrar en verde mas que de forma transitoria a media mafiana, a
las 14.30 bajaba un 0,60% pese a que Espafa esta entre los paises
PLORiZAboS,

Vdevaluados por S&P y su nota ha bajado en dos escalones (de AA- a

A).

En la deuda, el sobreprecio exigido a los bonos del Tesoro a 10 afios
frente a los alemanes, de referencia, ha llegado a subir en 10 puntos
basicos hasta los 356 en la apertura. Sin embargo, ha seguido la misma
evolucién que la Bolsa y, tras tocar este pico, se estabilizaba sobre los
346, uno mas que el viernes. Hasta ahora, este indicador, conocido
: , , ROGOIN .

como prima de riesgo, habia llegado a rozar los 500 en noviembre,
cuando se especulaba con una eventual ruptura del euro. Los
inversores han explicado a Bloomberg que esta evolucién estaria
motivada por los rumores de que el BCE estaria haciéndose con sus
bonos -también de los italianos-. En cualquier caso, habra que esperar

. sEoupA-FEla i -
al préximo lunes para confirmar este extremo dado que en las Ultimas
semanas ha mantenido su programa de compra de bonos para ayudar a

. G ARA .
los paises bajo sospecha en minimos.

QuanTh-TEI2-
Antes, mafiana y el jueves, el Tesoro espariol emite hasta 5.000

millones en letras y otros 4.500 millones en bonos a tres afios durante

. gelevo .
dos subastas que dejaran de relieve el impacto real de la rebaja en la
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confianza de los inversores. La clave sera si se rompe o no la racha de

tres subastas consecutivas en las que el Tesoro espafiol ha logrado

: JURG -
bajar el interés de sus emisiones de deuda.

(pOXe
El caso de Francia era todavia mas g(aradéjico ya que la pérdida de la

maxima nota de solvencia se ha traducido en un descenso su diferencial
con respecto a Alemania. El recorte era minimo, de menos de un punto,
pero era una mejora al fin y al cabo y se movia sobre los 130 puntos

; . : POIERAL
basicos. Hace dos meses, la prima de riesgo francesa llegd a coquetear
con los 200. Entre el resto de potencias europeas rebajadas, el
diferencial de ltalia subia moderadamente en cuatro puntos a 491 y el
de Austria no se movia con respecto al viernes. Bélgica, cuya nota se
redujo en un escalon, se alineaba con Francia y veia descender su

prima de riesgo de forma leve a 238 puntos basicos.

En el mercado de divisas, sin embargo, no habia mejora y el euro volvia
- i W MEIS 34 MANNR o

a perder posiciones frente al délar. A media manana, la divisa europea

se intercambiaba por 1,265 unidades del billete verde. El euro, que en la

sesion del viernes pasado cedié un 1,05%, acumula una depreciacién

frente al délar del 2,16% en lo que va de afio afectado por la falta de

una solucidn politica a la crisis de deuda.

QJeor.

A tenor de lo que ha sucedido en los mercados hasta media mafiana, la

reaccion de los inversores al anuncio de la agencia de calificacién no ha

supuesto un deterioro importante de la situacion. En este sentido,

cuando el pasado 6 de agosto EE UU vio cémo S&P le privaba de la

triple A el Dow Jones, el indice bursatil estadounidense mas importante,
PDESA BOW . .
se desploméd un 5,5%. Los analistas explican este contraste por el

ANV
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fu . . . .
hecLoo de que los recortes anunciados el viernes ya habian sido

descontadas en buena medida por los inversores.

En esta linea, la decision de la agencia, una de las tres que domina el
negocio de la medicion de riesgos, tampoco ha variado la tendencia de
fondo de estabilidad que ha propiciado la barra libre de liquidez del

BCE. Esta medida extraordinaria, d%ghggﬁo, ha permitido que las Ultimas
subastas del Tesoro espafiol fuesen ur: éxito de demanda, circunstancia
que se tradujo en el pago de unos intereses menores. En cualquier
caso, sus primas de riesgo no son inmunes al empeoramiento de sus
calificaciones crediticias. La demostracién de ello fue que la prima de
riesgo de Espafia habia caido por debajo de los 330 puntos basicos
hasta el viernes, cuando subié hasta los 345 de golpe.

g pAIY . .
Ademas, el hecho de que las negociaciones entre Grecia y sus
CRERES ) .
acreedores sigan sin resolverse, tal y como se ha destacado a lo largo
del fin de semana, solo se ha dejado notar en la ya mas que depreciada

deuda griega, reducida a terreno para los especuladores.



