








cos en problemas, se muestran menos dispuestos a la hora
de apostar libremente en una subasta en caso de que los
bonos comprados pierdan su valor antes de poder ser ven-
didos a los inversores.

Una subasta fallida es casi una tragedia para un emi-
sor reconocido como Alemania. El siempre podrd vender
los bonos directamente en el mercado secundarios (y ha-
bitualmente, lo hace). Pero Grecia o Irlanda podrian tener
problemas para hacerlo. Razdn por la cual sus emisiones se
suelen hacer sindicadas. Esta ruta ofrece mds probabilidad
de éxito que una mera subasta. Los bancos serdn solicita-
dos para alcanzar una determinada suma de dinero, los
gestores lideres toman la temperatura del mercado y aseso-
ran sobre la rentabilidad y el vencimiento a los inversores
que lo deseen. El proceso requiere mds tiempo, y permite
un feedback mucho mayor que la subasta. Ayuda a divi-
dir/repartir la oferta y la demanda.

Incluso de esta forma, el éxito para los prestatarios
mads arriesgados tiene un precio. El cupén de los bonos a
10 afios del gobierno griego es del 6%, el doble de ren-
tabilidad de cualquier bono comparable. La oferta de Ir-
landa este afio tiene cupones del 4%, una tasa muy alta
a pagar para deuda a tan corto plazo. Aunque es probable
que merezca la pena conseguir un pellizco en un mercado
tan congestionado. Una vez que una emisién de bonos se

ha lanzado es mads ficil vender una fraccién de la misma
mediante una subasta. Ser madrugador para emitir a prin-
cipios de afno parece razonable en tanto en cuanto existe
riesgo de que los que accedan mds tarde al mercado se
queden fuera. Lo mejor es disponer de liquidez cuanto
antes, no sea que el pozo se agote.

Sino que se lo digan al Reino Unido, en la subasta
del pasado 25 de marzo no logré colocar los 1.925 mi-
llones de euros, alcanzando las pujas sélo el 93% de los
titulos ofertados. Esta circunstancia no acontecia desde el
2002, en aquella ocasién fue una subasta a 30 afios ligada
a la inflacién.

Ademis de la elevada competencia entre Estados,
el miedo al repunte de la inflacién por los ingentes pro-
cesos de expansién monetaria puede haber favorecido
la inhibicién de los inversores, que no compran bonos
a largo plazo a menos que sea a cambio de elevadas ren-

tabilidades.

El tensionamiento de los mercados de deuda (sobe-
rana y corporativa) ha favorecido el desarrollo del merca-
do de Credit Defaul Swaps (CDS), en el que se valora
el riesgo de que el emisor sea incapaz de hacer frente a su
deuda. Desde 2000 ha pasado de negociar 900 billones

de délares a suponer 45,5 trillones de délares, duplican-
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do el volumen negociado en las bolsas de valores de

Estados Unidos.

Los CDS siguen siendo una referencia con la
que analizar las empresas emisoras, aunque sin perder
de vista que se trata de un mercado muy estrecho, con
pocos jugadores y escasa liquidez. Sélo los inversores
institucionales estdn en condiciones de aprovechar las
oportunidades, como el arbitraje, que ahora permiten
los CDS, y los diferenciales de deuda, mds elevados en
muchas ocasiones que los propios CDS. Al comprar un
CDS se cubre el riesgo del emisor y se obtiene un dife-
rencial de rentabilidad con la ventaja de que estos pro-
ductos no soportan tensiones complementarias.

El tensionamiento de los mercados de deuda
(soberana y corporativa) ha favorecido el
desarrollo del mercado de Credit Defaul
Swaps (CDS), en el que se valora el riesgo
de que el emisor sea incapaz de hacer frente
a su deuda

Sin embargo, sus cotizaciones estin demasiados
elevadas, y esta circunstancia pone en tela de juicio su
capacidad para indicar la posible quiebra de un banco
o Estado soberano, habiendo sufrido acusaciones desde
mismo New York Times en octubre pasado sobre la po-
sible manipulacién del mercado de CDS (no regulado, a
diferencia del sector tradicional de seguros) para inducir
una bajada en las cotizaciones de los valores bancarios.

“The credit default market is best described as an
insurance market where many of the individual trades
are undercapitalized”. Michael Lewitt, oct 2008
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Indicadores macroeconomicos internacionales

INFLACION (*) TasA pe PAro P. INDUSTRIAL (*)
PERIODO DATO  ANTERIOR | PERIODO DATO  ANTERIOR | PERIODO DATO  ANTERIOR
EEUU Febrero  0,1% -0,2% Febrero 81% -76% Febrero  -11,2% -10,1%
JAPON Enero 00% 04% Enero  41% 43% Enero -31,0% -20,8%
AREA EURO Febrero 1,2 % 1,1 % Enero 82% 8,1% Enero -163% -11,5%
REINO UNIDO Enero 30% 3,1% Febrero  4,5% 4,0 % Enero -11,4% -9,3%
Cro. P18 ReaL (*) Bza CoMERcIAL (**) Tiros DE INTERES A LP  (**)
PERIODO DATO  ANTERIOR | PERIODO DATO  ANTERIOR| PERIODO DATO  ANTERIOR
EEUU 4T08 08% 0,7 % Enero  -658.006 -681.133 | Marzo 2,85% 2,86 %
JAPON 4708 -43% -02% Enero  3.118  4.034 Marzo 1,31% 1,30 %
AREAEURO 4708 13% 0,6% Enero  -34.377 -31.245 | Marzo 3,06% 3,16 %
REINO UNIDO 4T08 19% 02% Enero  -92.614 -92.876 | Marzo 317% 3,57 %

(*) Tasa interanual

(**) En paises del Euro-12, miles de millones de euros. El resto, moneda nacional.
Saldo acumulado doce meses.
(***) Media mensual de datos diarios (a fecha 20 marzo)
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Indicadores de coyuntura economica de la Comunitat Valenciana

Matriculacién de

Indice de Produccion

Exportaciones

Importaciones

(*) Febrero  71,4%

IV Trim. 08 61,6 %

IV Trim. 08 52,4 %

PropucciON | Turismos Industrial
Y DEMANDA
(% de
variacion (*) Febrero  -58,4 %] (*) Enero -26,5% | (*) Diciembre  -19,1 % | (*) Diciembre -26,9 %
anual)
Tasa Interanual Tasa intermensual Tasa acumulada del afio Inflacién Subyacente (1)
IPC
(Base 2006)
(*) Febrero 0,7 % Febrero 0,0% Febrero -1,1% (*) Febrero 1,6 %
Paro Registrado (INEM) | Tasa de actividad (EPA) Tasa de ocupacion (EPA) Tasa de Paro (EPA)
MERCADO DE
TRABAIO

IV Trim. 08 14,9 %

(*) Tasa de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

(1) Sin alimentos no elaborados ni productos energéticos (dato de Espafria)

L
ol srrraer
Iv. YA PSR CSA
L T




FEDERACION VALENCIANA DE CAJAS DE AHORROS

93 Oficinas de empresas
3.481 Cajeros automaticos disponibles
142,4 Millones de euros para Obras Sociales en 2009

Gracias a la confianza que los clientes depositan en nuestras Cajas,
seguimos desarrollando Obras Sociales en beneficio de todos.

Cajas de Ahorros de la Comunitat Valenciana

® CAM = ey Bancaja

La caixa de les comanques

C/Guardia Civil, 23 - esc.1-1" . 46020 Valencia . Tel.: 96 339 21 97 - Fax: 96 339 10 28

www.fevalcajas.com




