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EMERGENCIAEN LA EUROZONA

TENSION EN LOS MERCADOS

ALERTA EN EL MERCADO

>Prima de riesgo en 2011

Diferencial entre la rentabilidad del bono aleman a 10 afios
y la de los paises sefialados. En puntos basicos.
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25 DE MARZO

La UE aplaza mejorar los
planes “salvavidas” pese
alacrisis en Portugal.

6 DE MAYO
Reunién de
emergencia entre las
autoridades
europeas. Descartan
que Grecia vayaa
abandonar la
moneda Unica.

5 DEAGOSTO
El riesgo pais de Italia
21DEJULIO | | gypera por primera
ElEurogrupo aprueba el | | yez el de Espafia por
segundo rescate a Grecia. | -{ |3 ausencia de
La participacionde los | | reformas en el pais.
bancos sera voluntaria.
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Silvio Berlusconi

—

Los lideres de la zona
euro acuerdan ampliar
el Fondo de Rescate

31 DE OCTUBRE
Papandréu anuncia su
intencion de convocar

un referéndum

26 DE OCTUBRE

4 DE NOVIEMBRE

409,9

200 11 DE JULIO Cumb(e del G-20
Pacto europeo sobre el nuevo _Sinavances 8 DENOVIEMBRE
0 mecanismo de estabilidad significativos. - Berlusconi anuncia su dimision.
100 4 DE MAYO ante los flc(ejcols qltJEE qgedan a 9 DE NOVIEMBRE
Rescate efectivo €Xpensas de os tecnicos. La prima de riesgo de ltaliay
£l aPortugal. V4 Espafia tocan méximos histricos.
i -~ Durao Barroso
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia Expansion
EL RIESGO PAIS DE ITALIA Y ESPANA SE SITUA EN MAXIMOS HISTORICOS/ |_a prima de riesgo italiana supero ayer los niveles
en los que fueron rescatados Grecia, Irlanda y Portugal. La decision de LCH de degradar sus bonos acelerd la crisis.
J.Zuloaga/D.Esperanza. Madrid ~ para que la rentabilidad de Aunque aotronivelladeu- | gg expertos creen
Pénico y preocupacion se  susbonosse dispare ylos poli- El miedo. en maximos histdricos da espafola también sufrid ue el BCE esta
apoderaron ayer de los mer-  ticos transalpinos no tengan ! ayer una jornada negra. La g :ando de lad
cados de deuda, que vivieron ~ mas remedio que tomar las rentabilidad del bono a diez ej?ll 0 Ge lacio a
ayer una de las jornadas més  medidas necesarias. @ Laprimaderiesgoitaliana @ El euro se deprecié ayer afios escal6 hasta el 5,8%. Italia para que
tensas desde que estallo la cri- Comentarios de mercado  se disparé por encima de los maés de un 2%, hasta 1,35 Aunque sigue por debajo de  acelere las reformas

sis de los paises periféricos.
Los bonos italianos se situa-
ron en niveles histdricos, indi-
cativos de un rescate, y arras-
traron alos de otros paises pe-
riféricos, como Espaiia, hasta
cotas nunca marcadas hasta
ahora desde la entrada en el
euro. Ni la dimision de Silvio
Berlusconi ni la compra de
deuda italiana por parte del
Banco Central Europeo
(BCE) calmaron los animos.
Entre los operadores del
mercado de renta fija se habld
de un rescate italiano; la posi-
bilidad de una quita de deuda
del pais transalpino; e incluso
de una reunion de urgencia
del BCE para anunciar un
plan de rescate valorado en 3
billones de euros. Aunque el
sentir general es que el orga-
nismo presidido por Mario
Draghi estd comprando deu-
da italiana con cuentagotas

aparte, el detonante de la se-
sion de nervios fue la decision
de la camara de contrapartida
de Londres, LCH.Clearnet,
de pedir mas garantias a la
deuda italiana para aceptarla
como aval alahora de facilitar
préstamos a los bancos. Las
firmas que operan en esta cé-
mara tendran que pagar co-
mo garantia el 11%, frente al
6% anterior, si depositan bo-
nos entre 7y 10 afios de venci-
miento. Se trata de una medi-
da que afecta de forma directa
al sector financiero, principal-
mente al italiano, pero tam-
bién ala deuda publica del pa-
is de forma indirecta (ver in-
formacion adjunta).

La reaccion de los merca-
dos fue contundente: la prima
de riesgo italiana (diferencial
de rentabilidad de su bono a
10 afios frente al aleman) se
alzo ayer hasta los 552 puntos

niveles en los que fueron
rescatados Grecia, Ilanda y
Portugal.

@ El diferencial de la deuda
espafiola llegé a alcanzar ayer
los 417 puntos basicos, el
nivel mas alto desde la
entrada en la zona euro.

basicos, por encima del nivel
que provoco el rescate de
Grecia, Irlanda y Portugal, de
500, 544 y 517 puntos basicos,
respectivamente.

De no haber intervenido el
BCE con la compra de deuda,
la prima de riesgo italiana po-
dria incluso haber cerrado
cerca de los 600 puntos basi-
cos. “La actual prima de ries-
go ya es suficientemente alta
para considerar la posibilidad
de rescate”, explica Jaume
Puig, director general de la

délares, por el temor de los
inversores a la crisis de la
deuda periférica.

® Los bonos de EEUU, a
1,95% a diez afios, y de
Alemania, a1,71%, se
convirtieron en el refugio de
muchos inversores.

gestora de fondos de GVC
Gaesco.

Igual de preocupante es,
para los expertos, que el bono
a 10 afios de Italia esté coti-
zando a niveles de los del dos
afios. Larentabilidad del bono
a10 afios transalpino se situa-
ba ayer en el 7,2%, frente al
7,01% del dos afios, lo que re-
fleja que los inversores piden
lo mismo por prestar a corto'y
largo plazo. Algo similar les
ocurrié a Grecia, Irlanda y
Portugal antes de su rescate.

los méaximos de verano, en el
6,3%,la prima de riesgo se dis-
par6 cerca de los 410 puntos
basicos (durante la sesion al-
canzo los 417), el maximo his-
torico desde la entrada en el
euro.

Posicién de los fondos
La situacion del mercado de
deuda periféricano haevitado
que grandes gestoras interna-
cionales, como Fidelity y
BlackRock, declaren su res-
paldo a los bonos italianos en
las dltimas sesiones. Trevor
Greetham, gestor de Fidelity,
asegura que ha comprado
deuda de los paises periféricos
porque “el BCE tendra que in-
tervenir y comprara bonos
agresivamente, en ese punto
probablemente opte por ven-
der”, sefiala el gestor en decla-
raciones a Investment Week.
Las gestoras de fondos mas

Qué es LCH y por qué sembro de pérdidas el mercado

M. Roig/D.Badia. Madrid

La camara de contrapartida
de Londres LCH.Clearnet se
destapé ayer como uno de los
villanos de los mercados,
debido a que endurecié los
requisitos para obtener
liquidez en sus sistemas
utilizando deuda italiana
como colateral. Estas son
algunas de las claves para
entender la operativa de esta
camara.

éQué es LCH.Clearnet?
LCH.Clearnet es una camara
de contrapartida. En estas
camaras, una entidad le
presta dinero a otra a cambio
deunaval,uno deellos, la
deuda publica.

éCual es su funcion en el
mercado?

LCH garantiza los cobros y
pagos entre las partes y el
buen fin de las operaciones, lo

que mitiga el riesgo de
contrapartida. Los bancos
han estado usando estas
camaras de contrapartida
como fuente de liquidez
alternativa.

&£Qué hizo ayer LCH
Clearnet?

LCH ha endurecido las
condiciones para obtener
financiacion usando deuda
italiana como colateral. Es

decir, a partir de ahora, haran
falta mas bonos italianos para
obtener lamisma
financiacion que hace dos
dias. LCH tomé en sudiauna
decision similar sobre la
deudairlandesay la
portuguesa. También sobre la
espafiola, pero luego rectificé.

éPor qué afecto a los
mercados?
El movimiento de

LCH.Clearnet tiene dos
implicaciones. Una explicita:
la deuda publica italiana
queda penalizada frente a
otras en esta cdmara de
contrapartida y fuerza las
ventas de esta deuda en
beneficio de otras. Otra
implicita: da un golpe de
gracia a la ya deteriorada
credibilidad de la deuda
italiana. La situacién penalizé
alos bancos en bolsa.

expuestas a deuda italiana
son la norteamericana State
Street, con 13.043 millones; la
italiana Fideuram, con 8.387
millones; ylaalemana Axa In-
vestment, que tiene 6.146 mi-
llones de euros en deuda ita-
liana, segtin datos de Reuters.
Junto a estas firmas de inver-
sion, una quita de ladeudaita-
liana afectaria sobre todo alos
principales bancos transalpi-
nosy europeos (ver pagina 6).
Los expertos coinciden en
que el BCE debera actuar
contundentemente para fre-
nar el riesgo de quiebra. “El fi-
nal del juego esta muy cerca:
si el BCE no quiere arriesgar-
se a empujar Italia al abismo,
tiene que actuar con fuerza
antes de tener garantias de
que las medidas de ajuste se-
an las deseadas”, afirma Ifiigo
Susaeta, de Arcano Wealth.

&Qué decision tomé LCH
respecto a Espaiia?

La camara de contrapartida
decidié a mediados de
octubre relajar los requisitos
para obtener dinero con
deuda del Tesoro espafiol. Las
entidades tienen que
depositar entre 0,04y 314
puntos basicos menos o el
equivalente aentre un5%y
un 21% en funcién de la
duracién del bono.



