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dez se agrava

El temor por el crédito en China y la llamada de los bancos centrales a prepararse
para el fin de los estimulos disparan las ventas de valores en todo el mundo

AMANDA MARS
Madrid

El vértigo de los snercadus se pare-
ce al de un jugador de aleo rendi-
niienlo quie ha estado compitien-
dao influade —o nwis bien dopa-
de -+ en fos dliimos afios v un dia
recibe e aviso de que kas sustan-
eias milagrosas van @ terndnar
pronto v su rendimiento va depen-
dera gnivamente de su juego, de
su [ortaleza al despudo. Las Bol-
sus ¥ los bones soberunos de toda
et mundo comenzaron la semana
como la acabaron: marcados por
¢l micdo al principio del fin de las
comprus inasivas encendide por
la Reserva Pederal (Fed) y por Yas
restricciones crediticias on Chi-
na, el gigante de las polencias
emorgenics. Y, por aitadic incerti-
dumbre, se sima 1o que ya es casi
una certidumbre: la difienliad en-
roped por avanzar en el proceso
de unidn bancariz manifestadi es-
te fin de senana y b duda angus-
tiosa del futura de Grecia en Ja
ZORA 210,

Con este panorama, los inver-
sores aprlelan el boton de vens

der Todws Ins grandes Bolsas cu-
ropeas comenzaron la jornada
en nimeros rojos y la apertura
del Wall Street agrave la tenden-
cia. La scsidn acabd con una
pérdida de! LE9% cn cl parqué
de Madrid. zhondando sus mi-
nimos anuales, del 128% ca
Frinefort; del L62Z% en Paris ¥
ded 0,93% en WMilin. Wall Street
sc defaba alrededor de un punto
¥ medio o ui Buva del cierre en
Nueva York.

Fuc ka enarta jornada a ka bajs
desde que ol midreoles a Fed ad-
virtid de que sus compras de den-
da sc irian maderando hasta ac-
bur en 2014, Ayer ¢ miedo hizo
curnine en las plazas v especial-
mente en 1a Bolsa de Shanghdi,
que se hundié un §,29% por kisos
pecta de que las entidades del gi-
ganle asidtico sufren problemas
de crédito.

En la mala jeraada de los vale-
res espafioles pesaron fos pérdi-
das de los pesos pesades det par-
‘Telefdniea o Santander, que

aron un 393% v un 2,30%, res.
pectivamente, eastigados  lam-
bicn per ki inestabifidad genera-

da en Brasil. dende poscen gran-
des intereses, segin Miguch Hind-
nez, <e Renta 4. Ademds de as
protestas en ef pals, wdas kas po-
tencias cmergentes estdn suftien-
da los Lesmores al in de los estinm-
tas, de fos gue sus valores se han
beneficiada de forma fmpertante
e los Glitnos meses hasta gene-
war un riesgo de burbufs, segun
ha alertado ¢f Fondo Monctario
Iitermacional {FVH).

Todas las grandcs
Bolsas bajan y hasta
los bonos refugio
sufren castigo

Hay una sepsacion de cuenta
atrds para las ayudas de 10s boan-
cos cendrales que ef domingo ali-
mentd ¢l Raico de Pagos Interia-
ciomates (BIS, en sus siglas en in-
glés), que cf organismo coordina-
dor de cstas instituciones, al
advertir de que la oleada de esti-
mulos —-bajos tipos de interds,

compras de bonos piiblices o cre-
ditos baratos, entre otras medi-
das - no pueden seguir "sin agra-
var fos fiesgos gue va han creado”
¥ que tunto los Estados como las
inversoves deben empezar a pre-
pararse para ¢l replicgue de todas
estas ayudas.

La venrabilidad que los inver-
sores cxigen a fos bonos de
EE UU, tradicionalmente un refu-
gio, alcanzaron ayer su mdxine
desde 2014, un 26%, sicte puntos
basieos mdis. Los {indos slemmanes
Luvieron que subir en ocho pun-
tas basiens su rentabilidad, aun-
que osta permancee en up nivel
nuy bajo {L8%), sunque ¢l mayor
en dos afios, Bn Espaila, 1os bonos
s vendieron al 5,09%, lo que im-
plica wn diferencial con Akeinania
o prima de riesgo de 330 puntos
bisicos. el maxinio en dos mescs,
una lendencia similar & Italia,
gue los vendio con un interés del
,8% y uma prima de 300 puntos.

Al jarro de agua fria del BIS y
de la Fed se sunwaron ¢l domingoe
olras vaces on Europa. Bl presi-
dente del Bundeshbank y miembro
del Conscjo de Gabierio del Ban-

¢o Central Furepeo (BCE), Jens
Wefdnyann, advlitis al Sueddeuts-
che Zeftuig de que “ni fos Estados
ni el sector privado deben contar
con que Ja fase acinal de tpos de
interds bajos vaya v ser perma-
nente”, "Peben ser capaces lant
bidn de eolocar st <detda en una
situacion de tipos de inferés nor-
males”, defendio.

El miede os global, diverso, pe-
ra Furopa sigae sin ser capaz de
dar respuesti g sus problemas in-
ternos ni de conlrarrestar los
exguenos, Una buemo muestra de
ello Ja hian brindado la fncapaci-
dad guc mostraron los Yideres de
la UE en la madrugada del vier-
wes al sdbade para Hegar a un
acuerde sohre ¢ modele de los
rescates bancarios. Ademds, el
pacte dc Gobicino on Grecks ha
saltado por lus aires ¥ puiesto en
cuesiion Ia capacidad del pais pa-
ra cinplir con los dures requlst
(os para ublener el dinero de Eu-
ropa y el FME que Tes salve de la
guiebra, Con estos mienibros, el
Consejo Europeo de csta semana
lampeco tranguiliza a los gue
nieven el dincro.

n lgnacio Crospo

Huce justo un Ines COMenzd & gestarse ulll
tormenta perfeeta. Su primer y espectacu-
Far sintoma se produjo of 23 de mayo cn la
Bolsa de Tokio que, tras subir nyds de un
0% en sels meses, cayd de repente un 7%
e un solo dia, Flasta ayer, la gestaeion de
ey lormenld estaba pasando casi desaper-
cibida {ini siquicr Subin macio s prima
de rivsgo de Iz deuda espanolal) pero, tras
las recientes caidas del Ibex 35, ha enipeza-
do a resultar evidente.

Tres focos principales estdn alimentan-
do st potencia destretivac fa subida de los

;Otra tormenta perfecta?

tipos de mierds de largo plazo en todo ol
mundo; la pérdida de eredibitidad de 3a po-
litiea monetaria det Baneo de Jupon: y. -
nalmente, o que parece e in estrazuuka-
miento det erédito en Chita,

A tedo esto lay quee giiadie L cuarlo
factor de inestabilidad derivado del prime-
rode los ofres tres: I Tuerte salida de capi-
tales de fos mercados emergentes que has-
de sus Bolsas y fa cotfzacidn de sus wone-
las. La dogica de esa salida de capitales es
sencilla; los tipos de interés tan bajos de
tos ltimos aitos habion fomentado k in-
VCFSION o1 aclivos con un riesgo nias eleva-
do v gae pudieran proportiomur ung ma-
vor rentabilidad. El cantbio de potitica por
fa Reseiva Federal estd provocando una

veaecion hiperesidsics en sentido contrarto,
Ta gravedad de lo que prdicr suceder
en China la evoea o] paraiclisme con lo
sucedido en Occidente en los afios previos
al estallide de ks crisis: el crecimienio des-
controludo det erédito v el desarsollo hiper-
trofiada de una Hamada “hanea en fa som-
bra® v de echizitdos fucea ded batance de los
bancos del tipo de los que Tlevaron a la
guiehra 4 la gran banea norteamericans
en 2008 (eran sociedades de inversidn gue
se financiaba o cortw plazo e invertian a
largo plazo; quebraron cuando surgieron
los primicros probienas para {inanciirse
en los mercados, v arcastearen con eflos a
los hancos que Jos habian promovido).
iEstallara linekneite esa tormenta per-

http://lector kioskoymas.com/epaper/services/OnlinePrintHandler.ashx?issue=231720...

locka? Aungue ki sitiacidn es may compli-
cacdit ¥ el pelisro de una suma vectorial
desaforiunnda de todo lo anterior podria
terntinar con la quicbra de alsuna gran
institucion financiera internacionat (o de
algain pais emergente) seria muy rare qiie
eso sc produfera a cstas alturas del eleto.
PPero si que es probable, en cambio, gue la
inestabilidad se intensifigue en las proxt
s senas hasta conseguir gue el indice
5&P 500 de la Bolsa norteamericana caiga
un 20%-25% (hasta shora solo ha eaido un
6% y el precio de fas materias primas retro-
ceda obro tanto, Con of consiguiente inpae
tosobre L econemia mundial gire se esta
desaceterando (sobre wedo China) v que pu-
diera verse, por tante, sbocads v otra rece-
sidn global.

Juan Ignacio Crespo es aurar def libro Las dos
ProxiiTas recesiones,
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