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Tema

¢ Qué influencia han tenido las noticias econémicas publicadas por las principales agencias de
rating y por distintas instituciones econémicas internacionales sobre la evolucién de la prima
de riesgo espafola en el primer trimestre de 2013?

Resumen

Este ARI repasa las razones de la evolucion de la prima de riesgo espafiola en el periodo que
comprende de enero a marzo de 2013. Para ello, compara la influencia que tienen sobre ella
las calificaciones de las agencias de rating y las noticias sobre la economia espafola de
instituciones econémicas europeas e internacionales. Dicha comparacién muestra que las
agencias influencian decisivamente la prima de riesgo espafiola cuando se refieren
especificamente a Espafia, y que las instituciones europeas también influyen en ella. Pero
también muestra que declaraciones similares sobre la economia espafiola, provenientes de
otras instituciones econdmicas internacionales, no producen efectos semejantes.

Analisis

La prima de riesgo y la calificacion dada a Espana por las agencias de rating

La prima de riesgo de un pais es el diferencial entre el precio al que se intercambian los
bonos emitidos a 10 afos por su Estado en el mercado secundario (over the counter, OTC) y
el precio del bono estatal a 10 afos que se toma como referencia en dicho mercado, por
considerarse como inversién completamente segura (el bono aleman, en el caso de la prima
de riesgo). Se ha de precisar que el precio de los bonos en este mercado no es el precio al
gue el Estado espanol estd vendiendo su deuda, sino el precio al que tendria que colocarla,
en caso de ponerla a la venta.

La calificacion dada a los bonos de los paises por las agencias de rating trata de representar
la probabilidad que se supone tiene cada Estado (llamado riesgo-pais) de no devolver la
deuda que ha contraido. A continuacién se estudian las calificaciones de las agencias con
mayor influencia en los mercados de deuda estatal: Standard & Poor’s, Moody's y Fitch. Pero
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hay que precisar que la actividad de estas agencias esta sujeta a un controvertido debate,
provocado por el origen de su financiaciéon y sus actividades de compra-venta en dichos
mercados. Esto es asi porque aquellos paises cuya deuda califican, y para los que realizan
informes, son quienes les pagan por realizarlos; y también porque, al ser empresas grandes,
lo mas comun es que se financien, al menos en parte, por actividades de compra y venta de
titulos, bonos y otros activos financieros en los mismos mercados que ellas influencian con
sus calificaciones de deuda e informes.

Figura 1. Calificaciones de agencias de rating

Agencia Fecha A corto plazo A largo plazo
Moody's 16/10/2012 (P)P-3 Baa3

Standard & Poor’s 10/10/2012 A-3 BBB-

Fitch 07/06/2012 AAA BBB

Para Moody’s, los bonos espafioles se encuentran al borde de ser considerados “bonos
basura” tanto a largo como a corto plazo. Es por ello que no cree que haya posibilidad de
recuperacion de la economia espafola, y por lo que posee una imagen muy negativa de la
misma y de su capacidad para devolver la deuda. En el caso de Standard & Poor’s y Fitch
sucede lo mismo: Fitch se reafirmé en su postura sobre a la capacidad de devolucion de la
deuda de Espana el pasado 7 de marzo de este afio. En cuanto a la prima de riesgo, se puede
ver en las Figuras 2 a 7 que se ha mantenido estable entre los 300 y los 400 puntos basicos
durante los meses de enero, febrero y marzo de 2013.

Como se aprecia en las Figuras 2 y 3, correspondientes al mes de enero de 2013, durante
dicho mes se produjo una caida significativa de la prima de riesgo espafola. Sin embargo,
esto tuvo poco que ver con las noticias que aparecieron en las agencias de rating y en la
OCDE. Al contrario, la prima de riesgo no dej6 de reducirse pese a que la mayor parte de las
publicaciones de importancia eran negativas.

Se debe sefalar, sin embargo, que es cierto que aunque las noticias negativas acerca de la
economia espafiola (como las noticias de Fitch de los dias 8 y 15) supusieron pequefas
subidas de la prima de riesgo en el corto plazo, ello no cambié la tendencia bajista de la
prima de riesgo. Mas concretamente, se observa que el dia 10 hubo dos noticias principales:
una, de Standard & Poor’s, que pronosticaba buenas perspectivas para la UE; y otra, de la
OCDE, que sefialaba aspectos negativos del sector bancario europeo. Pero la comparacion
muestra que la noticia que mas peso tuvo sobre la evolucion de la prima de riesgo fue la
proveniente de la agencia de rating, que provocé una bajada, significativa, de 31 puntos
basicos de la prima de riesgo ese dia y de 4 puntos al dia siguiente, aunque su efecto pronto
se vio disipado. Este suceso es una pequefia prueba de la fuerte influencia que poseen las
agencias de rating sobre la cotizacion de los bonos espafoles.

A finales de enero, el dia 31, el director de relaciones externas del FMI afirmé que Espafa no
habia pedido el rescate. Pero esta aseveracion, sorprendentemente, no fue premiada por los
mercados, ya que la prima de riesgo espafiola se incrementd en 4 puntos el dia 1 de febrero,
y en 29 puntos mas al dia siguiente.
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Figura 2. Evolucion de la prima de riesgo de enero del 2013
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Fuente: elaboracion propia y www.datosmacro.com.

Figura 3. Variacion nominal de la prima de riesgo de enero del 2013
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Fuente: elaboracion propia, y www.datosmacro.com.
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Durante el mes de febrero se aprecié una tendencia a la estabilidad, sin una direccién clara.
Ademas, el numero de noticias positiva y negativas se equilibra: las buenas noticias poseen
un efecto bastante importante sobre la prima de riesgo, pero las negativas provocan ligeras
subidas. Con todo, las noticias de las agencias de rating de los dias 6 y 14, bastante
tremendistas, apenas tuvieron efecto. El dia 6, Fitch afirmd que Espafia posee suficiente peso
econdémico como para hundir a toda la eurozona, y el dia 14, Standard & Poor’s sefala la
posibilidad de que los bonos espafnoles pasen a considerarse bonos basura.

De todas las publicadas de este mes, la noticia que mas impacto tuvo fue la del dia 11, en la
gue Standard & Poor’s se muestra muy optimista sobre la economia espafola; gracias a ella,
la prima de riesgo baja 28 puntos basicos en dos dias. Dicha tendencia bajista, que podria
haberse mantenido mas tiempo, fue invertida justamente cuando esa misma agencia de
rating realiz6 el dia 14 la afirmacion anteriormente comentada. Es por ello que este cambio
de parecer, que probablemente fue decisivo para el cambio de la direcciéon en que se movia
la calificacion de la deuda publica espafola, resulta sospechosamente oportuno.

Por su parte, el dia 4, Standard & Poor’s mostré una imagen positiva de las economias del sur
de Europa, en la que destacaba la posibilidad de que la recuperacion de Espana llegase antes
de lo esperado: en ese sentido, sefalaba como factor clave el incremento de las
exportaciones espafiolas. Esta noticia logré reducir la prima de riesgo 10 puntos basicos por
si sola a pesar de poseer un endeble fundamento econémico, ya que si la balanza de pagos
espanola habia mejorado, lo habia hecho fundamentalmente por la reduccién de las
importaciones, que son muy volatiles ante variaciones de la renta, y no gracias a la necesaria
mejora en las exportaciones, que apenas se habia producido.

Para entender ese cambio, tal vez habria que tener en cuenta la nueva informacion
proporcionada ese mismo dia por el FMI. Dicho organismo informé que la segunda vigilancia
sobre Espafa habia mostrado que ella habia alcanzado progresos decisivos en la
implementacion de las reformas del sector financiero, aunque todavia tuviera que mantener
el impulso necesario para completar su ajuste financiero y exterior. Asi, se habria terminado
de dar al mercado el fundamento econémico suficiente para producir una bajada sustancial
de la prima de riesgo como la que se produjo al dia siguiente. En cambio, la noticia del dia 8
en que Fitch afirmoé que la deuda publica espanola alcanzard su punto maximo en 2014-
2015 alrededor del 96% del PIB, y que a partir de ahi ird disminuyendo de forma gradual, se
ha clasificado como noticia negativa. Se hizo asi porque solamente preveia indicios de
recuperacion a partir del medio plazo, y porque provocé una subida de la prima de riesgo de
6 puntos basicos al dia siguiente. A pesar de todo, es cierto que esta clasificacion podria ser
cuestionada mediante el siguiente razonamiento: si un inversor espera una caida de precios,
tratard de vender caro hoy para comprar mas barato mafana, por lo que la oferta se
incrementaria y bajarian los precios por la ley de la oferta y la demanda. Sin embargo, la
prima de riesgo no se redujo, por lo que la noticia tuvo consecuencias negativas.

Hasta el dia 20 no hubo noticias relevantes, cuando Standard & Poor’s publicé una noticia
positiva y Moody’s una negativa. Al cabo, la negativa finalmente tuvo un efecto mas
importante sobre la prima de riesgo, incrementandola en 10 puntos basicos al dia siguiente.
Inmediatamente después, el dia 21, Fitch realizé una observacion a la vez positiva y negativa
de la economia espafiola: afirmd que Espafia no cumpliria su objetivo de déficit para 2013,
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pero que aun poseia cierto margen de maniobra fiscal. Siendo ambivalente, esta noticia
apenas produjo efectos en los dos dias siguientes.

Durante los ultimos dias del mes la prima de riesgo subié fuertemente, y a continuacion bajo,
a pesar de que las agencias e instituciones a las que se han seguido para este andlisis no
publicaron noticias de consideracion a lo largo de esos dias. Por ultimo, el 28 de febrero el
FMI afirmd que el regulador bancario espafiol es uno de los mas fuertes de Europa, por lo
gue no preveia inestabilidad financiera en Espafia. Con esta noticia positiva, precedida de
otras tres, se inici6 el fuerte descenso de la prima de riesgo producido en la primera mitad
del mes de marzo.

Figura 4. Evolucion de la prima de riesgo de febrero del 2013
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Fuente: elaboracion propia y www.datosmacro.com.
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Figura 5. Variacion nominal de la prima de riesgo de febrero del 2013
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Fuente: elaboracién propia y www.datosmacro.com.

Como se puede apreciar en las Figuras 4 y 5, la tendencia de la prima de riesgo es creciente
en el mes de marzo, pero en él se produjeron dos grandes valles o bajadas en la cotizacion
de los bonos espafnoles. En primer lugar, y como ya se ha sefialado, a comienzos de este mes
se dio una bajada de la prima de riesgo espafnola. Esta bajada probablemente fue producida,
al menos en parte, por una noticia positiva del FMI del dia 28 de febrero. Esta tendencia fue
seguida por otra noticia publicada el 4 de marzo por la misma institucién: un comunicado de
prensa sobre su segunda misién a Espafia para el sequimiento del sector financiero. Dicha
noticia indicaba que se habian producido grandes avances en la reforma del mismo, con lo
que contribuyé a acentuar la bajada de la prima de riesgo espafola. Dicha prima tocé fondo
el 8 de marzo, sin que la noticia de la subida de la calificacion del Banco de Valencia, que fue
realizada por Fitch, modificara sustancialmente esta tendencia.

En este punto es obligado sefialar que los datos, referidos exclusivamente a las noticias
provenientes de las agencias de calificacion, del FMI y de la OCDE no aportan explicacion
alguna acerca de la inversion de la tendencia bajista de la prima de riesgo producida entre el
dia 6 de marzo, cuando ésta tocd fondo en 324 puntos basicos, y el dia 19 de marzo,
momento en que se situd en 369 puntos basicos.

Concretamente, la noticia del dia 6 de marzo, en la que la OCDE afirmé que los precios del
petréleo iban a seguir incrementandose, tendria que haber afectado negativamente a la
prima de riesgo espafola si se hubiera tenido en cuenta que la economia espafola es muy
dependiente energéticamente de la importacién de /nputs energéticos (especialmente del
petréleo), pero no se produjo el efecto esperado.
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La razén para este comportamiento quiza haya estado relacionada con reacciones favorables
al comportamiento de la economia espafola o a los efectos de sus reformas econémicas, no
siendo influenciada del mismo modo por las noticias analizadas. Esta serfa una posibilidad
verosimil, si se tiene en cuenta que la Unica noticia importante emitida durante estos dias fue
una de la OCDE, del 14 de marzo, que afirmaba que Espafia y Portugal no podrian superar su
déficit de balanza de pagos salvo en el caso de que lograran mejorar un 30% su
competitividad internacional. Esta noticia, en si misma, ya era bastante grave, pero ademas
podria haber sido entendida como una critica a las reformas que habia emprendido, basadas
en la austeridad; sin embargo, no afecté alin mas negativamente a la prima de riesgo de
Espafa, cuya tendencia continué inmutable hasta el 19 de marzo, dia en que bajé de nuevo.

La siguiente bajada de la prima espafola vino dada por dos noticias importantes de los dias
19 y 20 de marzo: una emitida por Fitch y otra por la OCDE. Por su parte, Fitch mantuvo la
calificacion de la UE en AAA en un momento mas que oportuno, cuando el corralito se veia
como algo casi inevitable, mientras que un articulo que la OCDE publicd el dia 20 sobre
devaluacioén fiscal, que parecia positivo para Espafia, no modificé la tendencia del mercado.
Por todo ello, parece probable que dicha tendencia surgiera como reaccién a la noticia
proveniente de la agencia de calificacion de deuda, ignorando el articulo de la OCDE.

Esta tendencia bajista se mantendra, con poca variacién, hasta el dia 22. Posteriormente, el
dia 25, se produjo una fuerte subida, que fue causada probablemente por las declaraciones
de Dijselbloem sobre la aplicaciéon del modelo de intervencion en Chipre al resto de
economias del sur de Europa, aunque éstas fueron posteriormente rectificadas tras el
acuerdo del Eurogrupo.

Entre los dias 24 y 28 de marzo hay ocho noticias que, en conjunto, hacen subir la prima de
riesgo, pero hay que recordar que esta tendencia ya habia surgido el dia 25 sin necesidad de
noticia alguna de las agencias de calificacion. En efecto, aunque se ve que desde el dia 22 al
dia 25 no hay noticia alguna de dichas agencias, la prima se dispara desde los 348 puntos
basicos hasta los 363. Normalmente, estas subidas y bajadas vienen dadas por este tipo de
noticias, pero en este caso no es asi; de hecho, son las declaraciones de Dijselbloem las que
afectan algo a la prima de riesgo estos dias, asi como los posteriores acuerdos del Eurogrupo
sobre las politicas a aplicar en otros paises tras lo sucedido en Chipre. Aqui también es
importante sefialar que las noticias que afectan a activos concretos no suelen poder
modificar, por si mismas, la tendencia global de la prima de riesgo espafiola, como sucedid
con la noticia de Moody’s del dia 27 sobre activos del BBVA, y con otra similar del dia
siguiente.

En su conjunto, marzo acaba con una ligera moderacion de la prima, sin que haya noticias
gue puedan explicar este fenédmeno, o que tal descenso sea tan pronunciado como para
merecer un analisis detallado. El dia 27 hay una declaracién del FMI sobre una hipotética
mejora de la economia internacional que seria debida a unas reformas positivas de los
mercados de energia internacionales, pero tales noticias suelen tener un impacto moderado,
por lo menos a corto plazo, sobre la prima de riesgo espafola. Y, en todo caso, las buenas
noticias sobre la economia internacional en su conjunto afectarian por igual a la mayor parte
de las deudas soberanas, no solamente a la espafiola, con lo que se quedarian fuera de este
estudio.
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Por ultimo, el dia 28, el Economic Outlook de la OCDE sugirié que la crisis en Europa sera
mas larga de lo previsto, especialmente en relacién al resto de la economia mundial. No
obstante, la prima de riesgo espafola no se vio afectada, y tampoco lo fue, posteriormente,
por la revision que Moody's realizé de dos activos espafioles concretos. Una vez mas se ve
gue, por lo menos en el corto plazo, la prima de riesgo espafiola no suele responder muy
bruscamente a noticias sobre activos tan concretos, ni a noticias referidas a la UE o a la
economia internacional en su conjunto. Al contrario, se suele ver mas afectada por las
noticias provenientes de las agencias de calificacion, y concretamente por las que analizan
especificamente su capacidad de hacer frente a pagos de su deuda soberana, o la marcha
del conjunto de su economia.

Figura 6. Evolucién de la prima de riesgo de marzo del 2013
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Fuente: elaboracién propia y www.datosmacro.com.
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Figura 7. Variacién nominal de la prima de riesgo de marzo del 2013
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Fuente: elaboracién propia y www.datosmacro.com.

Conclusiones
De todos los datos analizados, se pueden extraer las siguientes conclusiones:

La prima de riesgo responde principalmente a las noticias publicadas por las agencias de
rating.

De entre todas las noticias que publican las agencias de rating, las que mas afectan a la
prima de riesgo espafola son las que se refieren especificamente a Espafa en su
conjunto.

Las declaraciones sobre las medidas a llevar a cabo sobre la economia espafiola por parte
de las instituciones europeas poseen una fuerte influencia sobre la prima de riesgo de
Espana.

Las noticias que apenas afectan a la prima de riesgo espafola, por lo menos a corto
plazo, son las referentes a la economia europea en su conjunto, a la economia
internacional y a activos especificos espafioles, asi como las noticias publicadas por
distintas instituciones econémicas internacionales.

Estos puntos llevan a precisar que, en el contexto del funcionamiento de los mercados
secundarios, la evolucion de la prima de riesgo espafiola esta estrechamente vinculada a los
flujos de informacién, tanto positivos como negativos, originados por las noticias
provenientes de las agencias de calificacién predominantes (Moody’s, Standard & Poor’s y
Fitch, principalmente) y que, debido a que la neutralidad de aquéllas suele ser puesta en tela
de juicio por los motivos arriba sefialados, dicha influencia parece destinada a mantenerse
por un periodo de tiempo considerable.
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Por ello, parece que es bastante recomendable para Espafa emprender desde sus
instituciones, y teniendo en mente el medio y el largo plazo, politicas coordinadas de accion
indirecta que sean capaces de minimizar el impacto que informaciones tan negativas como
las analizadas tienen continuamente en dichos mercados, y de aumentar la receptividad de
los participantes principales en dichos mercados a las noticias positivas. Dicha meta seria
alcanzable, pero no sin grandes dosis de paciencia; al mismo tiempo, implicaria un gran
esfuerzo de coordinacion y una politica comun a gobiernos y administraciones diversas, y en
el largo plazo. Mas concretamente, conllevaria necesariamente la ejecucion, previamente
planificada, de una politica sistematica de informacion y concienciacién publica adecuadas,
tanto dentro como fuera de Espafa, que transmitieran la capacidad y la voluntad efectiva de
Espafa para hacer frente a los pagos de su deuda soberana en cualquier circunstancia.

Dicha politica de Estado deberia realizarse de modo paralelo a todos los gestos publicos y
manifestaciones que ya se han ido produciendo en ese sentido, y sumarse a otros por venir,
manteniéndose asi una politica de comunicaciéon coherente, similar a la que se pretende
realizar desde la Marca Espafa, por ejemplo, pero especificamente enfocada a la mejora
sustancial y definitiva de la reputacion de Espana en los mercados como deudor capaz de
hacer frente a sus pagos en todas y cada una de las circunstancias imaginables.

Estos gestos y manifestaciones, puntualmente, han sido sin duda positivos, pero en un
mercado tan inestable y tan volatil como éste, pasarian automaticamente a ser algo
anecdotico en caso de darse una subida muy pronunciada de la prima de riesgo que
mostrara un impago como probable, o en caso de impago, aun parcial, sin el refuerzo
constante de tal politica de incremento de reputaciéon. Y a tal eventualidad se sumaria el
hecho de que tales declaraciones han sido siempre puntuales, aunque fuesen de autoridades
espafolas y comunitarias, y ello a pesar de que consiguieron reducir sustancialmente la prima
a corto plazo. Esto ha sido asi porque no era forzoso, para los mercados, interpretarlas como
motivadas por ningun plan coordinado de antemano y con respaldo, a /argo plazo, del
Estado.

Por todo ello es necesario articular dicha politica global de modo concertado, con el respaldo
de una politica econémica creible para los mercados, y tomandose el tiempo que sea
necesario para planificarla e implementarla a largo plazo, con el objetivo de estabilizar,
primero, y reducir sustancial y permanentemente, después, los costes de la financiacion del
Estado, maxime encontrandonos en un entorno que ha demostrado ser potencialmente tan
volatil y tan hostil para Espafia como el mercado secundario de deuda publica.
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