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Agenda. Banesto
presenta sus
altimos resultados

Elconsejero delegado del Ban-

g

o

coEsparioldeCrédito,José Gar- I

ciaCantera (enlafoto), presen-
ta hoy en rueda de prensa los
resultados de la entidad finan-
ciera correspondientes al pri-
mer semestre de 2011.

La cifra

9%

DESCIENDENLOS
ACCIDENTES LABORALES

El nimero de accidentes de
trabajo disminuyé en los cin-
coprimerosmesesdelario,con
24.141 siniestros menos res-
pecto a mayo de 2010, segin
publicael Ministeriode Traba-

<|||

jo e Inmigracion. Los acciden-
tes con baja laboral descien-
den en un 8,5% y los morta-
les en un 4%. La reduccion se
produce en todos los sectores,
salvo en el agrario.

La empresa. ACS
cobrara 206
millones de euros

ACS cobrara 206 millones de
euros por los dividendos que
ha aprobado repartir Iberdro-
la, eléctrica de la que es pri-
mer accionista con una parti-
cipaciondel 19,02%del capital.
El grupo que preside Florenti-

no Pérez percibiria el impor-
te siempre y cuando optara
por cobrar los dividendos en
efectivo y no aceptara la op-
cion alternativa que Iberdro-
la le ofrece, recibir una parte
en acciones.

Lacrisisdel euro

Las primas de riesgo continUan fuera de control

Grecia marca el paso de la crisis

El 6 de mayo el
Parlamento griego

Crecia presenta
su programa de

El 7 de septiembre
Grecia cambia su

Todas las agencias de
calificacion de riesgo

estabilidad. aprueba los recortes v el Gobierno. EI FMI dice consideran a Grecia
9 de mavyo la UE accede que necesitara mas bono basura.
al rescate. fondos.
1.503
GRECIA 278
IRLANDA 157
PORTUGAL 89
ITALIA 81
_ ZONA AMPLIADA
0 ESPANA 70 0
14 ENE 2010 7 MAY 2010 8 SEP 2010 18 OCT 2010 7 ENE 2011 11 JUL 2011

Los paises grandes se contagian

La falta de credibilidad del plan B30

de austeridad de Italia desata
las dudas sobre el pais. Los
organismos internacionales

ESPANA 235

empeoran sus previsiones
econémicas para los
proximos afos, en los que
Roma se enfrentara a un
periodo de estancamiento.

Espafa sufre este
aumento de la
incertidumbre.
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El mercado se ceba ahora con Italia
pone al euro al borde del abismo

La prima de riesgo de los bonos esparioles e italianos marca maximos desde la creacion de la moneda tnica
ante el bloqueo de la situacion griega // Los expertos urgen a una solucion europea para ayudar a Grecia

A.M.VELEZ/S.R. ARENES
MADRID

= Arrecia el acoso de los
mercados a los llamados pai-
ses periféricos. Tras Grecia, Ir-
landa, Portugal y Espaiia, le
toca a Italia. Palabras mayo-
res: si sdlo se cuenta a Espa-
fia e Italia, se cuestiona la sol-
vencia de la cuarta y la tercera
economia de la zona del euro,
respectivamente. El recorte
anunciado por el Gobierno de

Silvio Berlusconi no ha con-
vencido a los mercados, y por
ello, el miedo a un contagio de
la crisis de la deuda puiblica a
ese pais ya empezd a asomar
el pasado viernes. Ayer cobré
fuerza, a cuatro dias de que se
publiquen las pruebas de es-
trés a la banca europea, y sin
que los paises del euro hayan
logrado un acuerdo sobre cé-
mo salvar a Grecia del abismo.
Resultado: derrumbe de las

bolsasylosintereses deladeu-
da publica, disparados.

La rentabilidad de los bo-
nos espaioles a diez afios su-
pero6 ayer el 6% por primera
vez desde 1997. Es una linea
roja, porque a partir de esa co-
ta se hizo inevitable rescatar a
Grecia e Irlanda. La prima de
riesgo o diferencial entre el bo-
no espaiiol y el aleman (con-
siderado el mas seguro), que
mide la percepcién de impago

NERVIOS EN LOS MERCADOS
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deladeuda, rozé los 340 pun-
tos y cerr6 en 336 puntos, su
maximo desde la creacién del
euro y la cota mas alta desde
1996.En undia, subié 52 pun-
tos, una cifra sin preceden-
tes. El Ibex 35 bajé un 2,96%
(la segunda mayor caida del
afo), hasta su minimo desde
enero y los CDS (seguros con-
tra el impago de la deuda) de
los bonos a 5 afios se encare-
cieron un 4,4%.
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El dato

5.350

MILLONES DE EUROS PARA
RESCATAR A BANK OF IRELAND

LaComision Europeahaau-
torizado temporalmente la
ayuda publica concedida
por las autoridades irlande-
sas para recapitalizar Bank
of Ireland.

|
La frase

«Andalucia esta

en ventaja frente a
otras comunidades
auténomasy otras

regiones extranjeras ‘.

parasalir de la crisis»

> MANUEL RECIO
> CONS. DE EMPLEO ANDALUZ
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En clave grafica

El tren sufre un fuerte retroceso frente al avién y el autobus en mayo

AUTOBUS
+2,1

. 1n

AVION (INTERIOR)

+0,9

2,4

BARCO

TREN

MEDIA TOTAL -0,3

» Variacion interanual en porcentaje del nimero de pasajeros que utilizaron transporte interurbano en mayo de 2011
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La Bolsa italiana
cae un 3,96% pese
a la prohibicién
de ventas a corto

La rentabilidad de
los bonos espafioles
supera la linea

roja del 6%

En el caso de Italia, igual
o peor: de poco sirvio la de-
cision de su regulador bursa-
til de poner coto a las ventas
al descubierto, una practica
especulativa que consiste en
vender a plazo valores que no
se tienen, con la esperanza de
comprarlos pronto mas bara-
tos y cobrar las plusvalias. El
principal indice bursatil italia-
no, el MIB, cayo un 3,96%, la
mayor bajada desde mayo de
2010 (cuando se negociaba el
primer rescate griego) yla pri-
ma de riesgo de sus bonos su-
perd los 300 puntos basicos
por primera vez desde 1996.
Cerr6 en 301 puntos, tras su-
bir 65 enteros en un solo dia.

Todas las bolsas europeas
cayeron a plomo y el miedo
lleg6 a Estados Unidos, que
también tiene un serio proble-
ma con sudeuda ptblica, aun-
que hasta ahora se ha librado
de los ataques. El Dow Jones,
su principal indice bursatil, ca-
yéun 1,2% y el oro (valor se-
guro en tiempos de turbulen-
cias) se apuntd su sexta subi-
da consecutiva y ya acaricia el
maximo histdrico de abril pa-
sado. La cotizacidn del euro
cayé un 1,6%, hasta 1,4 déla-
res, suminimo desde mayo.

El euro en cuestion

De fondo, crecen las dudas so-
bre la viabilidad del euro. Lo
dijo el italiano Mario Draghi,
futuro presidente del Banco
Central Europeo (BCE), al re-
ferirse al atolladero griego: la
zona del euro “no sabe como
gestionar una quiebra de deu-
dasoberana”y, si Grecia entra-
se en default, llegaria el efecto
domind y los mercados esta-
rian “encantados de explotar
una situacién mal gestiona-

da”. Las palabras de Draghi,
que sabe de qué habla (fue vi-
cepresidente del banco de in-
versién Goldman Sachsen Eu-
ropa), tienen plena vigencia,
aunque no las dijo ayer: datan
del pasado 15 de junio.

El gran problema para los
socios del euro es que, visto
que se atasca la solucién fran-
cesa para Grecia (que los ban-
cos acepten alargar los plazos
de su deuda), la hipdtesis de
una quiebra controlada del
pais (un impago sélo para de-
terminado tipo de bonos), una
situacién a la que la UE nunca
se ha enfrentado, gana ente-
ros. Algunos expertos apun-
tan a una solucién mixta que
deberia pasar por ese impago
parcial (quita) y también por
el aplazamiento de pagos. En
lo que coinciden todoslos con-
sultados es en que sino hayun
acuerdo pronto, esta en peli-
gro la supervivencia del euro,
ylaregién debe daryaunares-
puesta firme sobre el segundo
rescate de Grecia.

Alberto Montero, profesor
de Economia de la Universi-
dad de Malaga, lo resumia asi:
“Falta una autoridad politica
que hable con una sola voz y
tome una solucion”. Al final,
los ataques se retroalimentan
por el “mecanismo de la profe-
cia autocumplida”. Para Luis
Benguerel, director de renta
variable de Interbroker, “los
politicos europeos reaccionan
siempre tarde, mal y por de-
tras de los mercados”. La rue-
da de especulacion es tal que
“amedio plazo el ataque pue-
de saltar también a EEUU y
Reino Unido”. Benguerel, no
obstante, no comparte la idea
de la quiebra: “Lo tinico que
aprendimos de Lehman Bro-
thers es que no se podia ir a
una suspension de pagos”.

Santiago Carbd, de la Uni-
versidad de Granada, siapues-
taen cambio por el “default or-
denado” de Grecia: “Una inte-
gracién europea que suponga
cierta transferencia de renta a
Grecia y que implique una po-
litica econdmica distinta” en
aquel pais. En otras palabras:
que Atenas ceda parte de su
soberania a cambio de no pa-
gar parte de sus créditos. »

«Labatalla
final de esta
Crisis se juega
en Espana»

Manvuel Balmaseda

Economista jefe de la cementera
Cemex

— 1

¢Hacia donde va Grecia?
Hay quien cree que un de-
fault parcial seria repetir lo
de Lehman Brothers y que
hay unriesgo de contagio in-
controlado a otros paises, pe-
royo creo que no hay otra op-
cién. Comprar tiempo vale,
pero de formaracional. Aun-
que lo primero que hace fal-
ta es una voluntad del Go-
bierno griego; deberia ha-
ber cierto compromiso con
Atenas, dar una oportunidad
a su economia para que se
reactive y, al mismo tiempo,
exigir sacrificios a sus inver-
sores, porque es muy bonito
invertir en zonas de alta ines-
tabilidad y no tener en cuen-
taelriesgo.

— 2

¢Quelas dudas ahorase
centren en Italia pone a
cubierto a Espafia?

No. Detras de un pais viene
el otro. Espafia tiene todavia
un entorno muy complica-
do, porque en los préximos
meses va a combinarse una
situacion complicada a ni-
vel europeo con un liderazgo
politico reducido, se adelan-
ten ono las elecciones.

— 3

Bélgicalleva mas de un
afo sin Gobiernoy, de
momento, no hay acoso.
Esunasituacion curiosa, por-
que mas inestabilidad que
alli no existe. La batalla final
se juega en Espafia. Es el pais
clave, lo lleva siendo bastan-
te tiempo. Esta tomando me-
didas que han convencido a
los mercados, pero sélo de
forma transitoria.

Salgado: «<Mal de muchos,

consuelo de tontos»

Salgado utiliza el refranero espariol para explicar la crisis de Italia

=

Lavicepresidenta espaiiola, Elena Salgado, ayer en Bruselas. BLOOMBERG

D.BASTEIRO
CORRESPONSAL EN BRUSELAS
= “TodoOs necesitamos la
ayuda de todos”. La frase, di-
cha por Elena Salgado ante la
prensa, pareci6 preconizar otras
palabras que pronunci6 un ra-
to mas tarde, esta vez dentro
de la sala de reuniones y cap-
tadas por un equipo de televi-
sién. Ante John Lipsky, nume-
ro dos del FMI, y Olli Rehn,
el comisario comunitario de
Economia, lavicepresidentadel
Gobierno contest6 a una pre-
guntadesusinterlocutores (que
no recogid el micréfono abier-
to) con un refrdn espafiol: “En
Espafia decimos: mal de mu-
chos, consuelo de tontos”. La
frase, en perfecto espariol, bien
podria ejemplificar la posicién
de un buen ntiimero de gobier-
nos sobre la crisis de deuda so-
berana, en la que Espafia ya no
figura solacomo gran paisame-
nazado por la desconfianza de
los inversores. Rehn, finlandés,
traté rapidamente de traducir-
la, ante una Salgado que la re-
pitié amablemente, y sonriente
como sus acompafiantes, para
el comisario.

Alinicio delareunién, los co-
mentariosque habifaeranquela
inestabilidad y la volatilidad de

estos tltimos dias estan ya muy
generalizadas, no afectan a un
Uinico pais sinoamuchos. Seha-
bla de Espaiia y de Italia, pero
también ha crecido el diferen-
cial en Bélgica muy claramen-
te, e incluso marginalmente en
otros paises.
Lociertoesqueltaliaeraayer
el centro de todas las miradas,
PEro No por sus propios retos
economicos, sino por el conta-
gio de los problemas de Grecia,
que se estan extendiendo co-
mo un virus que amenaza glo-
balmente a la moneda tnica.
Ante los medios, Salgado ase-
gurd que la crisis tiene una di-

Alguna cajanopasara
los test de estrés

Elena Salgado aseguré hace
poco que todas las entidades
financieras espaiolas apro-
barian los test de estrés. Ayer
tuvo que reconocer que algu-
nas cajas pueden suspender el
examen de solvencia, debido
aque las autoridades que los
realizan han eliminado por
“sorpresa” de la contabiliza-
cion las provisiones genéricas,
lahucha que estan obligadas a
dotar contra la morosidad.

mension “mas sistémica”, por
lo que “no se puede hablar de
uno o de otro pais” sino de las
solucionesquelazonadeleuro
ofrezca conjuntamente al alto
déficit y deuda de la mayoria
de sus socios, y en especial a
los problemas de financiacién
de Grecia. “Estamos todavia a
tiempo de revertir esa inesta-
bilidad en los mercados y eso
es lo que debemos hacer sin
mas tardanza”, aseguro en li-
nea con la “clarificacién rapi-
da” y “precisa” que habia pe-
dido horas antes a la UE José
Luis Rodriguez Zapatero.

Y es que Zapatero aludié
ayer en numerosas ocasiones
ala crisis del euro durante la
presentacién del nuevo equi-
po de Gobierno (ver pag. 2y
3) y pidi6 “hoy mas que nun-
ca una respuesta europea” al
problema que estan viviendo
los llamados paises periféri-
cos. Aunque el presidente in-
sistié en que ahora hay “pues-
ta una presion muy singular
sobreItalia”, lo que viene ade-
mostrar que el problema no
es exclusivamente espariol, se
comprometio a seguir con las
reformas iniciadas, como la
mejor vacuna para mantener
arayaalosmercados. *
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SACADUDAS

Los beneficiados por los ataques

cQuiénsale
ganando con los
ataques alos
paises del euro?

Los fondos de inversion, es-
peculadores profesionales,
sobre todo de Estados Unidos
y de Reino Unido. Llevan mas
de un ano metiendo presion
alos paises de lazonadel
euroy ya han conseguido
que caigan Grecia, Irlanda 'y
Portugal. Tienen a Espanaen
el foco, pero ahora han cana-
lizado sus ataques hacia Italia
porque la ven mas débil. Con
unadeudadel 119%desuri-
queza nacional, medida por el
PIB, harian falta 1,84 billones
para cubrirla, casi dos veces
el PIB de Espania.

¢Queé instrumentos
emplean los
fondos para
especular?

Uno de los principales son
los seguros contra el impago
de deuda o los ‘credit default
swap’ (CDS). En realidad, son
instrumentos de ingenieria
financiera empleados, sobre
todo, por fondos, bancos y
aseguradoras, segun unin-
forme reciente de la Comision
Nacional del Mercado de
Valores. En teoria, al comprar
un CDS se adquiere la cober-
tura contra el impago de, por
ejemplo, ladeuda de un pais,
pero la paradoja es que no
hace falta tener esos titulos
de deuda en cuestion para
hacerse con los CDS. Es como
comprar un seguro del hogar
pero para la casa de otro. Al
final, los compradores de
esos seguros se dedicana es-
pecular con ellos.

¢Como hacen
que ladeuda
de los paises
Se encarezca
cada vez mas?

Fondos, bancos y asegurado-
ras juegan con los CDS sobre
la deuda de un pais ateso-
randolos y haciendo subir

su precio. Consiguen asi que
crezca la percepcion del ries-
go de que ese pais en cues-
tion pueda dejar de pagar los
intereses de su deuda y, por
ello, tiene que ofrecer cada
vez mas rentabilidad por sus
bonos (titulos de deuda) para
convencer alos inversores de
que los compren. El problema

es que larentabilidad del
bono no puede subir sin
limite porque no es sufraga-
ble para ningun pais.

¢Quién controla
el mercado

de los seguros
deimpago?

Este mercado lo crearonun
grupo de unos ocho grandes
bancos, lamayoria estado-
unidenses, como Citi, Bank
of America, JP Morgan,
Goldman Sachs, y otros
europeos, como Deutsche
Banky UBS. Estas entidades
son intermediarios: ponen
en contacto al comprador

y al vendedor de los CDS

y cobran una comision.
Cuanto mas se muevael
mercado de CDS, mas co-
bran. Ademas, también ellos
comprany venden CDS. El
problema es que en Europa
es un mercado ‘over the
counter’ (OTC), es decir, que
las operaciones no tienen
ninguna transparencia. Sélo
las conocen las partes. Como
ejemplo de que es un merca-
do que mueven unos pocos,
una encuesta de laagencia
derating Fitch en 2009
sefalaba que cinco bancos,
fondos o aseguradoras
coparon el 95% de todos los
CDS comprados y vendidos.

¢Queé pasasi
Grecia quiebra?

Los principales afectados
serian los bancos que han
comprado deuda griega,
sobre todo, alemanes y
franceses. No cobrar esa
deuda les crea un agujero
para el que los gobiernos
nacionales y la UE tendrian
que tener solucion, algo que
hoy no sucede. ¢Qué papel
juegan los CDS, que habrian
contribuido a la quiebra?
Algunos expertos aseguran
que los CDS constituyen
una cadena en laque se van
transfiriendo los riesgos
atercerosy que es dificil
pedir responsabilidades.
Otros apuntan que el ven-
dedor de un CDS si tiene
que afrontar unimpagoy
abonar la parte asegurada.
En Ultima instancia, podria
pasar como con la caidade
Lehman Brothers en EEUU,
cuyos CDS estaban garan-
tizados, sobre todo, por la
aseguradora AlG, que tuvo
que ser rescatada con el di-
nero de los contribuyentes.
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Un agente de Bolsa mira la evolucion de los indices italianos. AFP

El endeudamiento
de Italialapone en
el punto de mira

Los especuladores atacan ahora al pais transalpino
porque lo ven mas débil y no se creen sus recortes

S.R.A./A.M.V./D.P.
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== [.as ambigiiedades del
Gobierno de Silvio Berlusco-
nicuando presento a primeros
de mes el plan de recortes pa-
ra cumplir con el déficit pasa-
ran factura a Italia y, segun la
onda expansiva del contagio,
a toda la zona del euro. Pero,
sobre todo, ha sido el fuerte
endeudamiento de la econo-
mia italiana el que ha hecho
que los inversores (incluidos
los especuladores, que son los
que mueven el mercado) afi-
len sus calculos de ganancias
con las apuestas. Estan presio-
nando para que este pais pa-
gue cada vez mas por finan-
ciarse en el mercado de deu-
day ponerle, asi, en un calle-
jon sin salida. Como hicieron
con Grecia, Irlanda y Portugal
y contintian intentando con
Espatfia y; ahora con mas ahin-
co, con Italia.

El problema es que, por un
lado, los inversores no se creen
los planes de Berlusconi para
reducir en 68.000 millones de
euros el desfase entre ingresos
y gastos hasta 2014. Sobre to-
do, porque Il Cavaliere ha de-

jado el grueso de este recor-
te al que sea su sucesor, es de-
cir, que este aflo y el préximo
el Estado italiano hara pocos
esfuerzos para adelgazar. Pe-
se a ello, el ajuste es el tinico
as en la manga de Berlusconi
para recuperar la confianza.
El ministro de Economia, Giu-
lio Tremonti, prometié que ob-
tendria el visto bueno del Par-
lamento “en menos de una se-
mana”. Pero hay dudas de que
sea suficiente.

La mayor preocupacién so-
bre Italia, que amenazala con-
tinuidad del euro, es que figura
entre los paises mas endeuda-
dos del mundo. Su deuda ron-
da el 119% del Producto Inte-
rior Bruto (PIB), es decir, que
debe un 20% por encima de
toda suriqueza nacional enun
afio, mientras que, en Espafia,
la deuda no llega al 70% del
PIB.Y enello han visto un filén
los fondos especuladores.

Estos fondos estan atacan-
do a la vez a todos los paises
del euro con problemas, pero
se emplean mas en cada mo-
mento con el mas débil. Y aho-
raletocaaltalia, peroyaestan
apuntando hacia Bélgicae, in-

|

La deuda italiana
se sittia en el
119% de su
riqueza nacional
|

El efecto contagio
en la zona del euro
es ahora mayor,
dicen los expertos

cluso, Francia. Como conse-
cuencia de la escalada de in-
certidumbre, la Bolsa de Mi-
lan se desplomo un 3,96%.
Mientras, la prima de riesgo
italiana crecia hasta los 301
puntos basicos porque Ita-
lia tiene que pagar un 5,7%
por su deuda en el mercado,
frente al 2,7% de Alemania.
Los grandes bancos encabe-
zaron el castigo, como Inte-
sa San Paolo, que se derrum-
bd un 7,74%, y Unicredit, un
6,33%.

Con Italia en el punto de
mira, “el efecto contagio
es mayor” dentro de la zo-
na del euro, sefiala Nuria Al-
varez, analista del interme-
diario bursatil Renta 4. Aun-
que el hecho de que ahora
los hedge funds se cebenenla
deuda italiana no quiere de-
cir que se olviden de Espaiia.
“El mercado no hace distin-
ciones y piensa que si Italia
puede caer, por qué no Espa-
fia”, dice Alvarez, y de ahi el
castigo de ayer aladeuda es-
pafola. Arreglar las incerti-
dumbres sobre Italia y Espa-
fia requiere, primero, una so-
lucién de la UE sobre Grecia
“que contente a todos: a los
bancosyalasagenciasdera-
ting, que deberian cederyno
considerarimpago cualquier
solucién propuesta”.

Para Santiago Carbd, ca-
tedratico de Economia de la
Universidad de Granada, Ita-
lia “ha empezado a debatir
su plan de austeridad en las
tltimas semanasy se han vis-
tolasdificultades ahora. Sor-
prende que tras mas de diez
afios con su economia estan-
cada se den cuenta ahora.
Eso ayuda a los especulado-
res, que ven la incapacidad
de reaccion y de aprobar re-
formas e imponer la austeri-
dad, y se exige mas spread”.

Mientras, en opinién de
Manuel Balmaseda, econo-
mista jefe de Cemex, no esta
“claro del todo que el proble-
ma de Italia sea ahora mayor
quehace unasemana. La cla-
ve estd enlabanca. En térmi-
nos de deuda publica, siem-
pre ha sido muy elevada, pe-
1O es en su mayor parte inter-
na. La duda es la exposicién
que puede tener la banca al
exterior. A eso se une la ines-
tabilidad politica y por eso
estaen el foco”.

En Italia, se ve parecido.
“La deuda italiana es asi de
alta desde hace afios y has-
ta hace poco no se pensaba
que pudiera ser importante.
El problema es que hoy todos
los escandalos del Gobierno
influyen y desestabilizan. No
esta dando ejemplo”, dice el
profesor de Economia de la
Universidad de la Sapien-
za Stefano Gagliarducci. »




