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I Lareaccion de los mercados

H PRIMA DE RIESGO DE LA DEUDA

Diferencia del rendimiento del bono a 10 afios con el bono aleman, en puntos basicos
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El mercado recrudece la amenaza sobre
Espana y lleva a maximos la prima de riesgo

La desconfianza de los inversores en la deuda italiana a corto plazo supera a la de la espanola
El retraso en la aprobacion del fondo de estabilidad europeo agrava la situacion

M. V. GOMEZ | A. MARS
Madrid

La pesadilla va a mas. La crisis
de la deuda soberana vivié ayer
un capitulo inesperado. La prima
de riesgo espafiola superd los
400 puntos basicos. La italiana
marcé un nuevo maximo (383).
Lo que hace apenas dos semanas
fue todo un alivio, los cambios
decididos para el fondo europeo
de rescate para que pueda com-
prar deuda, son ahora el proble-
ma. La debilidad de la economia
de Estados Unidos aporta su gra-
no de arena. Y un factor que, por
anecddtico que parezca, condicio-
na mucho: es agosto, hay poca
negociacion y cualquier opera-
cién mueve los mercados mucho
mas que en cualquier otra época
del afo.

Con estos ingredientes, se con-
formé a primera hora de la mana-
na un céctel que disparo las alar-
mas. La prima espafiola, la dife-
rencia entre lo que paga cual-
quier pais y Alemania por endeu-

darse en bonos a 10 afios, tocé los
403 puntos basicos y luego se re-
laj6 hasta los 386. ;Qué ocurri6?
“Hay muchas respuestas posi-
bles, en época estival hay poco
volumen de negociacién y cual-
quier elemento u operacién pue-
de influir en los precios”, apunta
Fernando Hernandez, de Inver-
sis. Durante el dia, diferentes
fuentes apuntaron a los rumores
de que China estaba comprando
deuda o que el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) lo haria, entre otros.
Pero no ha habido compras del
BCE desde marzo.

Pocos esperaban que las pri-
mas de Espanfa e Italia, el termé-
metro que mejor mide la con-
fianza en la economia de un
pais, escalaran a la altura que lo
hicieron ayer. Desde luego, no lo
esperaban sus respectivos Go-
biernos. Zapatero retrasé unas
horas el comienzo de sus vaca-
ciones. Y Berlusconi convocé a
los maximos responsables de la
economia italiana para analizar
la situacion. La Comisiéon Euro-

pea, por su parte, defendié las
medidas de austeridad impulsa-
das por el Ejecutivo espafiol con-
tra el déficit y rechazé que la po-
sibilidad de un rescate para Es-
pana esté “sobre la mesa”, en pa-
labras de la portavoz comunita-
ria Chantal Hughes. Declaracio-
nes del mismo cariz precedieron
los rescates de Grecia, Irlanda y
Portugal.

Los analistas
coinciden en la
urgencia de que el
BCE compre deuda

El fantasma del rescate no cre-
cera en funciéon del maximo his-
térico que la prima de riesgo es-
pafola toque de forma puntual.
Lo hara si mantiene un nivel
muy alto durante bastante tiem-
po. Ayer, la rentabilidad del bono
a 10 afnos rozo6 el 6,5% y acabé en

¢Cudl es la linea roja?

José Carlos Dfez

Las crisis financieras siguen la
misma dinamica que un hura-
can. Los economistas observa-
mos desequilibrios pero no sabe-
mos cudl sera el evento que de-
sencadenara la crisis y cudl sera
la dindmica que seguird des-
pués. Por esta razon, nadie sabe
trazar la linea roja y el punto de
no retorno con precision. No obs-
tante, en el caso espafol hay mas
indicadores, aparte del diferen-

cial de tipos, que nos indican que
aln estamos alejados de ese pun-
to de no retorno.

Espaifia no tiene una crisis de
solvencia, ya que nuestra ratio
de deuda publica es la mas baja
de la Eurozona. Nuestro proble-
ma es de liquidez. En las crisis
de liquidez, el precio de los bo-
nos y su diferencial es un indica-
dor importante, pero el proble-
ma es de cantidades. Cuando el
pais no puede refinanciar sus
vencimientos de deuda es cuan-
do se ve obligado a pedir ayuda
financiera al Fondo Monetario

Internacional (FMI), en este caso
asociado con el nuevo Fondo Eu-
ropeo de Estabilidad Financiera
(FEEF).

Nuestro Tesoro ptblico, des-
de que comenz0 la tragedia grie-
ga en abril de 2010, ha seguido
una prudente politica de emisio-
nes y, en este momento, dispone
de dinero en su cuenta corriente
del Banco de Espaia. Tiene una
cantidad que cuadruplica la de
hace un afo. Este colchén de li-
quidez permite que pueda estar
durante meses emitiendo menos
cantidad de la habitual, sin nece-

el 6,24%. Para Portugal, el tercer
pais del euro en pedir la ayuda
financiera (el pasado marzo), la
linea roja se situaba en el 7%.

Los gestos politicos que ayer
tuvieron Madrid, Roma y Bruse-
las no bastaron. De hecho, las pér-
didas en las Bolsas se acentuaron
conforme pasaba la sesion. El
Ibex 35 perdié un 2,18%. Y el indi-
ce selectivo italiano cayd un
2,53%. Es una batalla entre la poli-
tica y los mercados. Los segun-
dos quieren saber mas detalles
sobre las decisiones de los lide-
res europeos para el Fondo de
Estabilidad. “El plan atin peca de
inconcrecion. Las pautas son po-
co precisas. Sabemos, por ejem-
plo, que el Fondo de Estabilidad
puede comprar bonos en el mer-
cado secundario, o entrar en el
capital de bancos, pero ;como?
jcuanto? jqué se considera situa-
cién extrema? El mercado quiere
mas concrecion”, profundiza Nu-
ria Alvarez, de Renta 4.

Las diferencias también lle-
gan a los tiempos. A los merca-

sidad de pedir ayuda financiera.
El problema seria que sus subas-
tas quedaran desiertas. La sema-
na después del tltimo Eurogru-
po, con maxima tensiéon en los
mercados, el Tesoro y el FROB
pudieron emitir casi 10.000 mi-
llones, por lo que de momento
no es el escenario central.

Otro foco habitual de tension
en crisis financieras es el siste-
ma bancario. En estos momen-
tos nuestro sistema bancario ya
dispone de un plan para crisis de
liquidez que se llama “acceso ili-
mitado a las subastas del BCE”.
Segln nuestros calculos, las enti-
dades espaiolas disponen de pa-
pel para descontar en el BCE sufi-
ciente para atender los venci-

dos no les gusta el ritmo de Bru-
selas a la hora de actuar. “Se han
tomado decisiones importantes
sobre el FEEF [el fondo europeo
de rescate], pero la aplicacién to-
davia esta pendiente. Hasta sep-
tiembre , como pronto, no se vota-
ra en los parlamentos naciona-
les”, explica desde Londres Anto-
nio Garcia Pascual, economista
jefe de Barclays Capital para el
sur de Europa.

El dinero, ayer, escapd a sus
tradicionales refugios: el oro es-
cal6 a su maximo historico, hasta
los 1.643 ddlares la onza, casi un
40% mas que hace un afo. El bo-
no aleman a 10 afios baj6 al
2,41%, cuatro puntos basicos me-
nos y el bono britdnico a 10 afos
tocé su minimo histérico, al
2,76%. El franco suizo sacé pecho
y subié un 2,3%, hasta los 1,09
euros.

Mientras se dirime la batalla
entre mercado y politica, la situa-
cion de los mas débiles se agrava.
Al rozar el 6,5%, la rentabilidad
de los bonos espafioles a 10 afios

mientos de sus bonos de 2011 y
2012. El BCE ya ha anunciado
que mantendra el acceso ilimita-
do hasta al menos finales de di-
ciembre de este afio, por lo que
de momento, tampoco sera el de-
sencadenante.

Aunque estemos lejos de la li-
nearoja, la situacién actual tiene
enormes costes para la econo-
mia real. Por eso conviene rever-
tirla cuanto antes. El plan euro-
peo pactado en la cumbre ex-
traordinaria estd bien disefiado
para acabar con la crisis. El pro-
blema es que tardara unos me-
ses en ser aprobado por los parla-
mentos nacionales y ser operati-
vo. Por eso es urgente que sea el
BCE el que intervenga en el mer-
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se sit(la en torno a un punto me-
nos del nivel alcanzado por Por-
tugal cuando solicité ayuda a Bru-
selas y al Fondo Monetario Inter-
nacional.

En el caso italiano, la lectura
de lo que sucedi6 ayer es incluso
peor. Los intereses de los titulos
de deuda a dos afos estan por
encima de lo que paga Espafia,
un 4,6% frente al 4,5%. La inter-
pretacion de estos datos indica
que los inversores tienen menos
confianza a corto plazo en Italia
que en Espana.

Pero todas estas causas no
bastan para aclarar por qué la
volatilidad se ha disparado en las
altimas dos sesiones y los movi-
mientos de los mercados de ren-
ta fija han alcanzado una virulen-

El Gobierno descarta
mas recortes y

Bruselas dice que no
se plantea un rescate

cia desconocida. Esto tiene mas
que ver con el calendario. En
agosto hay muchas menos opera-
ciones. La liquidez en los merca-
dos de deuda se ha secado inclu-
so para Italia, el mayor de Euro-
pa. Asi que cualquier operacion
provoca movimientos mayores
que en otra época del afio. Ade-
mas, segin explican fuentes del
mercado, “ahora nadie esta com-
prando, solo se vende”.

“La situacién es gravisima por-
que no se ve nada que pueda re-
vertirla en el corto plazo. Y no
esté claro que el BCE vaya a rea-
brir el plan de compra de deuda
soberana”, explica Garcia Pas-
cual.

Esta, precisamente, es la solu-
cién que reclama el catedratico
de Economia de la Universidad
de Granada Santiago Carbd. “Ne-
cesitariamos que el BCE se impli-
que [comprando deuda]. Es la
Gnica solucién que tenemos a
corto plazo”.

Desde luego, vista la evolu-
cién en las Gltimas semanas de la
prima de riesgo, las Bolsas y el
resto de indicadores, no parece
que los mercados se vayan a dar
por satisfechos con medidas indi-
viduales que los Gobiernos pue-
dan adoptar de forma unilateral.
Italia adoptd hace poco un recor-
te fiscal de 80.000 millones de
euros. Aunque todavia esté por
ver su desarrollo, Espafia ha he-
cho las reformas —financiera, la-
boral, negociacioén colectiva, ajus-
te fiscal— demandadas.

cado para estabilizarlo. Si no in-
terviene por miedo a la inflacién,
el fantasma de la deflacién volve-
ra a sobrevolar el mundo como
sucedi6 en 2008.

En Espafia debemos seguir la
hoja de ruta trazada, pero hay
que mandar nuevas sefiales a los
mercados. Hay que cerrar la
reestructuracién del sistema fi-
nanciero cuanto antes. Ademas,
hay que contar un relato cohe-
rente sobre la desviacion del limi-
te de déficit de las comunidades
autéonomas. El objetivo del 6% de
déficit en el ejercicio 2011 es irre-
nunciable.

José Carlos Diez es economista jefe
de Intermoney.

Los intereses de la deuda complican
el objetivo de reduccion del déficit

El incremento de los costes de financiacion acerca el fantasma del rescate

ALEJANDRO BOLANOS
Madrid

En los mercados se ha roto un
nivel de resistencia, una de esas
lineas imaginarias que miden el
atrevimiento de los inversores.
Para la Comisién Europea o el
FMI, es el umbral en el que el
coste de pagar la deuda achica
las perspectivas de crecimiento,
una amenaza grave cuando ape-
nas se crece. Las camaras de
compensacién internacionales,
que han permitido a la banca es-
pafola lograr liquidez en los tlti-
mos meses, estan a punto de ele-
var su tarifa “por el riesgo adicio-
nal”. Los contables de las empre-
sas tiran a la basura los planes
de financiacién para la segunda
mitad del afio. Los directivos se
repiensan cualquier aumento de
plantilla. Y el Gobierno, en fin,
tendra que estudiar si es necesa-
rio otro ajuste sobre la marcha
para que el objetivo de déficit no
descarrile, para no verse aboca-
do a pedir la ayuda de la UE. Su-
perar los 400 puntos basicos en
la prima de riesgo de la deuda
espafiola es mucho mas que un
simbolo.

> Zona de peligro. El rendimien-
to del bono a 10 aios (el espaiol
paga ya un 6,4%) en el mercado
secundario y la diferencia con el
tipo de interés del titulo aleman
al mismo plazo (la famosa prima
de riesgo) son los contadores Gei-
ger de esta crisis, los que miden
la apuesta de los inversores con-
tra las cuentas publicas de los
paises mas fragiles. Su lectura va-
ria con el tiempo: antes del pri-
mer rescate a Grecia, en mayo
de 2010, la prima de riesgo no
pasaba de 175 puntos basicos, pe-
ro a Espafa ya se le consideraba
un pais infectado por las dudas
de los inversores. El mismo argu-
mento impulsé el riesgo pais an-
tes de los rescates de Irlanda
(200 puntos basicos, noviembre
de 2010) o Portugal (225, marzo
de 2011). Desde que se plante6 el
segundo rescate a Grecia (375, ju-
lio) hay un salto cualitativo. Espa-
na no sufre ya solo por contagio
de los problemas de los demas;
son sus debilidades las que la
han situado en el centro de la
batalla entre los especuladores y
la zona euro.

» éCuando suena la alarma del res-
cate? “Si se pasa de esa barrera,
hay un riesgo elevado de que ha-
ya que pedir ayuda a la UE”. La
barrera a la que hacia referencia
el exministro de Finanzas portu-
gués, Teixeira dos Santos, en oc-
tubre de 2010, era un tipo de inte-
rés del 7% en el bono a 10 afos.
Portugal la traspasé unos meses
después, como también lo hicie-
ron Irlanda y Grecia, los otros
dos paises rescatados. La subida
de los tipos de interés en el mer-
cado secundario es la sefal de
que los bonos pierden valor, de
que las ventas superan (con mu-
cho) a las compras. Los tipos de

I Prima deriesgo de Italia y Espaiia

Diferencia del rendimiento del bono a 10 afios con el bono aleman, en puntos bésicos
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Un bucle acelerado de consecuencias

»Espafia partfa de unos niveles de endeudamiento y unos
tipos medios de interés bajos, pero el ritmo de crecimiento
de ambos es muy alto: los dos indicadores se han casi
duplicado en los Ultimos tres afios. Ahora la deuda publica
equivale al 64% del PIB y el gasto en intereses, al 4,3%.

> En el primer trimestre de 2011, como consecuencia, el Estado
se gastd casi 6.000 millones de euros en pagar intereses,
un 28% mas que en el mismo periodo del afio anterior.

> El repunte de esta partida de gasto, la atonia de los ingresos,
lastrados por un consumo que no despega, y los problemas de
las comunidades auténomas pueden obligar al Gobierno a hacer
nuevos ajustes si quiere alcanzar el objetivo de déficit
(6% del PIB) comprometido ante Bruselas y los mercados.

> La prima de riesgo espafiola escalé a medida que se
sucedfan los rescates (175 puntos bésicos en el de Grecia; 200
en el de Irlanda; 225 en el de Portugal). Pero hay un salto
cualitativo desde que se planted el segundo a Grecia (365).

los bonos de Espafia e Italia no
estan todavia ahi, pero avanzan
de forma sostenida en las ulti-
mas semanas. Si es la prima de
riesgo la que prende la alarma,
la respuesta es mas desasosegan-
te. “No me puedo imaginar que
paises como Espaiia o Italia resis-
tan con una prima de riesgo cer-
cana a los 400 puntos. Si llega-
mos ahi, estaremos en una situa-
cién al limite de Lehman Bro-
thers”, aseguraba hace apenas
dos semanas el catedratico San-
tiago Carb6. Aqui ya se ha pisa-
do esta linea roja, aunque solo
fuera por unos minutos. Pero
tanto en el rescate de Portugal
(500 puntos basicos), como en
el de Irlanda (600 puntos basi-
cos) los mercados tuvieron que
redoblar su apuesta y mantener-
la durante semanas.

» Especulacién de agosto. Con al-
guna luz roja ya encendida, ni el
Gobierno espaiol ni la Comi-
siéon Europea se precipitaron a

tomar medidas. El argumento
esencial es que, en este mes, el
volumen de compraventa de ti-
tulos en el mercado secundario
es mas bajo, con lo que operacio-
nes relativamente pequefias
pueden hacer subir y bajar los
precios de forma abrupta. Algu-
nos datos apuntalan la idea de
que lo que se mueve ahora es
especulaciéon pura y dura, con
los fondos de inversiéon de alto
riesgo en plan protagonista: al
huir de los bonos de los paises
en problemas, se compran mu-
chos titulos de deuda publica
alemana. Su rendimiento es ya
tan bajo (menos del 1% a tres
afos) que no serviria ni para
compensar la inflacién, el mini-
mo que se pide a cualquier in-
version financiera. En el caso es-
panol, la especulacién tendra
una consecuencia directa y muy
real: el Tesoro, que tenia pensa-
do colocar hasta 3.500 millones
el jueves en bonos a tres y cinco
afos en el mercado primario,

tendra que comprometerse a pa-
gar tipos de interés sensible-
mente mas altos para atraer in-
versores.

» &Y si la alarma suena en Lon-
dres? Puede que la situacion sea
sostenible durante unas sema-
nas con la prima de riesgo a 400
puntos basicos, pero quiza bas-
te con llegar a 450 puntos para
que Bruselas y Madrid se vean
forzados (de nuevo) a tomar so-
luciones de urgencia. Es el limi-
te que fij6 en octubre del afio
pasado la cAmara de compensa-
cién LCH.Clearnet, con sede en
Londres, como “indicativo de
riesgo soberano adicional”. Esta
camara de compensacion, que
cobra por garantizar que un
banco devolvera lo que otro le
presta en operaciones a muy
corto plazo, fue una valvula de
escape para las entidades espa-
folas el verano pasado, que lo-
graron aqui la liquidez que la
banca internacional les negaba.
La cdmara de compensacion
acept6 el uso de los titulos de
deuda publica espafola como
garantia. “Un riesgo soberano
adicional” implica que la cama-
ra de compensacién cobrara
mas a los bancos por utilizar co-
mo garantia los titulos espafio-
les. O lo que es lo mismo, los
bonos se devalian, lo que se
transmite de forma automatica
al mercado secundario, y el ac-
ceso a la liquidez para la banca
espafiola se encarece. En el caso
irlandés, donde los problemas
de su sistema bancario eran
enormes, la decision de LCH.
Clearnet encendi6 la mecha del
rescate.

» ¢Europa? ¢Hay alguien ahi? In-
tervenir en los mercados secun-
darios para comprar deuda pu-
blica en circunstancias excep-
cionales. Esta es una de las nue-
vas funciones que la UE aprob6
para el fondo de rescate euro-
peo, en el celebrado acuerdo de
julio. La definicién se ajusta co-
mo un guante al ataque indiscri-
minado que sufren los titulos de
Espana e Italia, un envite que
pone en cuestioén a la propia zo-
na euro. Pero la nueva funciéon
no estard operativa (hay que
cambiar estatutos, aprobarlo en
17 parlamentos nacionales) al
menos hasta otofio y los especu-
ladores estan dispuestos a po-
ner en evidencia, una vez mas,
la lentitud en la toma de decisio-
nes de la UE. Mas atin cuando
en el camino queda por refren-
dar la nueva estrategia de esta-
bilidad y convergencia econémi-
ca, donde Francia y Alemania
querran apretar las clavijas (un
poco mas) a los paises periféri-
cos. A falta de un fondo de resca-
te que funcione, solo los rumo-
res sobre una hipotética inter-
vencién del Banco Central Euro-
peo (cada vez mas remiso a en-
zarzarse en estas operaciones)
enfriaban el 4nimo de los espe-
culadores.



