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Noticias MAB

21. AB-Biotics sera la octava compafia en cotizar en
MAB (6 de Julio)

AB-Biotics serd la octava empresa en dar el salto al segmento de empresas en
crecimiento del MAB. DCM Asesores actda como Asesor Registrado y Caja
Madrid Bolsa como Entidad Colocadora y Proveedor de Liquidez, que colocara
1,382 millones de acciones nuevas de 0,05 euros de valor nominal, en una oferta
limitada a inversores institucionales.

La Comisiéon de Incorporaciones del MAB ha remitido al Consejo de
Administracion del MAB un informe de evaluaciéon favorable sobre el
cumplimiento de los requisitos de incorporaciéon de la compafifa AB-Biotics al
segmento de Empresas en Expansion.

El Documento Informativo de AB-Biotics, empresa espafiola biotecnoldgica, esta
ya disponible en la pagina web www.bolsasymercados.es/mab, donde se podra
encontrar la informacién relativa a la compafiia y su negocio.

AB-Biotics es una empresa espafiola lider en Biotecnologia cuya actividad
principal consiste en la investigacion y el desarrollo de soluciones
biotecnolégicas propias y exclusivas, con la misién de mejorar la salud y el
bienestar de las personas.

2.2,  El diario Negocio debuta en bolsa con una subida
del 10,8% (7 de Junio)

El diario econémico Negocio debut6 en el Mercado Alternativo Burséatil para
pymes (MAB) con un una subida del 10,8%, tras marcar un primer precio de
4,50 euros frente a los 4,06 euros de salida.

La cotizaciéon de Negocio se realiza mediante el procedimiento de "fixing" que
fija los precios dos veces al dia, a las 12:00 y a las 16:00 horas.

El volumen definitivo de la Oferta de Suscripcion se fijé en 912.000 acciones de
nueva emisioén. Dicho tamario representa el 13% del capital social de Negocio &
Estilo de Vida S.A. tras la Oferta de Suscripcion.

La compaiiia prevé alcanzar una cifra de negocio de 17,83 millones de euros
este afo (+63,4%) y un beneficio de 5,16 millones (+178,2%).

La sociedad se encuentra en plena expansion e internacionalizacién de su oferta
informativa con el lanzamiento de una emisora de radio en Madrid y la
creacion de una edicién escrita especifica para México y Brasil. Esta presente en
diecinueve provincias espafiolas de nueve comunidades auténomas, y también
realiza actividades vinculadas con la celebracién de eventos y patrocinios.
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2.3. Bodaclick debut6é en el MAB al mismo precio de
salida (30 de Junio)

La incorporacién del portal de internet ha sido la mas discreta de las que se han
producido hasta la fecha en el MAB. Hasta hoy, todas las empresas que se han
incorporado al MAB se habian estrenado con subidas. Sin embargo, Bodaclick,
tuvo un frio debut bursatil al cerrar en el precio de salida al parqué, 2,78 euros
por accioén.

Arcano Corporate actué como Asesor Registrado. Gestores Financieros y
Arcano Valores y Asesores como entidades colocadoras; y Cortal Consors es el
proveedor de liquidez.

La capitalizaciéon de Bodaclick en el momento de la salida fue de mas de 45
millones de euros. La colocacién concluyé con un 85% en inversores
institucionales y un 15% en clientes de banca privada. De este modo, la base
inversora se encuentra muy fragmentada, lo que es muy bueno para la liquidez
del valor.

Todos los accionistas se han comprometido a permanecer en el capital de la
sociedad, al menos seis meses en el caso de los no ejecutivos y doce los
ejecutivos.

Los dos fundadores de esta empresa, que tiene 11 afios de historia a sus
espaldas, se mostraron satisfechos con el estreno y esperan no defraudar la
confianza de los inversores. Ambos han admitido que el entorno no es favorable
para una salida a Bolsa.

24. Neuron convence al mercado en el primer debut
continuo del MAB. (1 de Julio)

La Dbiotecnolégica Neuron, especializada en la fabricacion de farmacos
neuroprotectores y en soluciones industriales, debuté en el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB) para pymes con un primer precio de 4,20 euros,
cantidad que supone una subida del 5,26% respecto a su precio de salida (3,99
euros).

La compaiiia realizé6 una OPS por el 13,5% del capital social y colocé entre los
accionistas 625.000 titulos.

Desde Renta 4, firma que actué como Asesor Registrado y colocador de la
oferta, se asegura que se han conseguido 2.600 accionistas. La demanda super6
en 2,3 veces la oferta; por lo que hubo que realizar un prorrateo. El elevado
nimero de accionistas conseguidos en la Oferta de Suscripcién permite a
Neuron Biopharma ser la primera compafiia del MAB que cotice en horario
continuo desde las 9:00 hasta las 17:35, en lugar de hacerlo por la modalidad de
Fixing.
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Anilisis Macroeconémico

EEUU

La coyuntura estadounidense parece haber entrado en una fase de menor
crecimiento. En las tltimas semanas de junio se conocieron varios indicadores
relativos al mercado inmobiliario francamente malos. Asi, las ventas de
viviendas nuevas descendieron en mayo a su mayor ritmo de la historia, un
32,7% interanual. La causa de este descenso hay que buscarla en que los
beneficios fiscales para la compra de vivienda expiraron ese mismo mes.

Esta caida super6 con creces las expectativas del mercado. Ademas, el precio
medio de la vivienda también descendié un 9,6%. También retrocedieron en
mayo las ventas de viviendas de segunda mano un 2,2% respecto al mes
anterior. Estos datos sugieren que el sector inmobiliario atraviesa una fase de
acusada debilidad, de la cual pensamos que tardara en salir.

También los indicadores adelantados que se van conociendo, como los indices
de confianza del consumidor y del inversor, muestran que la actividad
econdmica se va ralentizando. La dificultad de acceder al crédito por parte de
las empresas y los temores que existen acerca de la situacion de los grandes
bancos y de las finanzas publicas europeas, hacen que las incertidumbres
estrangulen el potencial econémico americano.

En este contexto, y de cara a tratar de evitar que se puedan producir nuevos
episodios generados por el sector financiero americano, como el vivido con las
hipotecas subprime, el Congreso norteamericano alcanzé durante el mes de
junio un acuerdo definitivo para aprobar la mayor reforma financiera conocida
desde la Gran Depresion. Esta decisién supone un redisefio de la actividad de
las instituciones financieras, limitando la impunidad de los bancos, ddndole
mas poder y control a los ciudadanos. Las autoridades de EE.UU. tratan asi de
enviar un mensaje tranquilizador a los mercados a medio plazo.

No cabe duda que este tipo de actuaciones, consensuadas entre autoridades
politicas y directivos bancarios crea de facto un nuevo sistema. Su verdadera
repercusion se conocerd dentro de varios trimestres, pero refleja claramente la
voluntad de intentar poner freno a algunos abusos del poder financiero en
EE.UU. La reforma trata de poner coto a las practicas que desencadenaron la
crisis financiera y econémica actual. Asimismo, trata de frenar el riesgo de
quiebras como la de Lehman Brothers, que podrian arrastrar a todo el sistema
financiero.

En cualquier caso, y sin obviar la importancia de este intento de transformaciéon
de la estructura financiera norteamericana, la atencion de los mercados en las
proximas semanas estard centrada en la publicacion de los resultados
empresariales correspondientes al segundo trimestre. El comportamiento de los
beneficios dard una clara indicacién de cudl puede ser la marcha real de la
economia.
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Europa

La reunién del 10 de junio sobre politica monetaria celebrada por el BCE se
sald6é sin novedades respecto a los tipos oficiales de interés en la eurozona.
Estos llevan ya 13 meses sin experimentar variaciones, situados en el minimo
histérico del 1%.

Donde si hubo variaciones fue en las previsiones de crecimiento econémico
para 2010. El Presidente del BCE confirmé que la recuperacién continué en el
primer trimestre del afio. Las estimaciones para el presente ejercicio pasan por
una banda estimada de crecimiento del PIB de la zona euro del 0,7-1,3%, frente
al 0,4-1,2% previsto con anterioridad. Sin embargo, revis6 a la baja las
estimaciones para 2011, al situarlas en un rango del 0,2-2,2%, frente al 0,5-2,5%
anterior.

En cuanto a los precios, el BCE confia terminar el afio con un IPC de entre 1,4%
y 1,6%, frente a 0,8-1,6% previo. Para 2011 sita la inflacién entre el 1% y el
2,2%, algo superior a la anterior estimacién de marzo. En cualquier caso, los
precios no parecen ser por el momento un problema del cual deban
preocuparse las autoridades.

Otro elemento clave para el desarrollo de esta crisis es el crédito. En este sentido
el BCE asegur6 que se mantiene la “barra libre”, a las entidades financieras de
la zona euro, de liquidez a tres meses hasta septiembre. Asimismo, manifesté
oficialmente que ve adecuado el actual programa de compra de bonos. Por el
momento se mantendrd sin cambios, aunque dejando claro que las medidas no
convencionales, como esta, tienen un caracter temporal.

El Reino Unido también aplazé los cambios monetarios en junio, al mantener
los tipos oficiales en minimos histéricos (0,5%). El nuevo Gobierno britanico
podré llevar a cabo su drastico programa de ajuste fiscal con los tipos de interés
en minimos.

El euribor a 12 meses, que es el principal indicador al que estan referenciadas
las hipotecas a tipo variable en Espafia, mantuvo durante junio una ligera
tendencia al alza. De esta manera, finaliz6 el mes en el entorno de 1,30% con lo
que la media mensual se situd cerca de 1,28%, encadenando asi el tercer mes
consecutivo de ligerisimas subidas. El indicador regresa asi a niveles de
principios de septiembre de 2009. En junio repunté un 0,3%, como consecuencia
del temor por los problemas en el mercado de deuda. No obstante, las hipotecas
que se revisen con este nivel atin notardn una rebaja interanual.

En cualquier caso, durante los tltimos meses la atencién de los mercados se
centra en los problemas de la deuda soberana, derivados del elevado déficit
publico de los paises de la UE. Aparentemente, s6lo 4 de los 27 paises de la UE
(Bulgaria, Estonia, Luxemburgo y Suecia) conseguirdin mantener el déficit
publico por debajo del 3% del PIB, cumpliendo asi con las exigencias del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento.

El estricto paquete de contencién del gasto pretende atajar un déficit publico
cuya media alcanza el 7,3% del PIB para los socios europeos y un poco menos
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para los miembros de la eurozona (6,6%). Es decir, debe recortarse la diferencia
entre ingresos y gastos del Estado en mas del 50%, como media.

Las cifras son abultadas. En Alemania, por ejemplo, el excesivo déficit ha
llevado al Gobierno a plantear un recorte de 80.000 millones de euros hasta
2014. Ademas, la edad de jubilacién ha quedado situada en los 67 afios. En
Grecia hubo que acudir a la activacion del mecanismo de ayudas disefiado por
los paises del euro a través de un rescate de 30.000 millones de euros
procedentes de préstamos bilaterales de paises de la eurozona y otros 10.000
millones procedentes del FMI.

Por su parte, Irlanda lleva 18 meses aprobando medidas de ajuste
presupuestario, como consecuencia del elevado déficit publico alcanzado por la
recesién econémica. Dado que tienen que alcanzar un déficit del 3% del PIB en
2014, se ha decidido recortar el gasto corriente del sector publico, la inversion
en infraestructuras, congelar la contratacién publica y recortar el sueldo de los
funcionarios entre un 5% y un 15% y de los ministros en un 15%, ademas de
reducirse la cuantia de sus pensiones.

Similares medidas se han adaptado en Italia, Portugal, Espafia, Francia.
Ademas, no es descartable que en los préximos meses veamos medidas
adicionales en varios paises de la zona euro. La prioridad actual de los
gobiernos europeos pasa por la disminucién de los desajustes fiscales, de cara a
conseguir un mayor margen de maniobra de las finanzas publicas a medio
plazo.

Desde el punto de vista macroeconémico, los tultimos datos conocidos
confirman las estimaciones del BCE, sefialadas anteriormente. Todo apunta a
que el crecimiento seguird débil durante este afio. Asi, la confianza de los
consumidores y empresarios permanecié estable en la zona euro y en el
conjunto de la UE en junio, mientras que Espafia registr6 el incremento mas
significativo de la region. El Indicador de Sentimiento Econémico (ISE)
permaneci6 sin grandes cambios en la UE (subi6 0,1, hasta 100,1), y en los paises
de la moneda tnica (se incrementé 0,3, hasta 98.7).

En Espafia, el indicador creci6 2,3, al registrar la subida mas significativa de los
27, aunque la confianza espafiola parte de uno de los niveles mas bajos de la
zona euro. Entre las grandes potencias, las mayores caidas se produjeron en
Reino Unido (-3, con especial incidencia en la industria), seguido de Francia (-
2,3) y Holanda (-2,0); mientras que aument6 en Italia (1,4) y practicamente
permanecié sin cambios en Alemania (0,4) y Polonia (-0,5).

En cuanto a los consumidores, la confianza parece haberse recuperado en junio
tras el agudo descenso mostrado en mayo, al permanecer estable en la UE y
registrar un pequefio aumento en la zona euro. En ésta disminuye el miedo al
desempleo y aumenta el optimismo sobre la situacién econémica.

En resumen, la actual coyuntura europea no tiene muchas probabilidades de
experimentar mejorias significativas a corto plazo. La idea es que se mantengan
tasas de crecimiento moderadamente bajas, dependiendo de la aceleracion del
sector exterior y de la capacidad de las empresas europeas por ganar cuota de
mercado en el comercio mundial.
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Espaiia

Durante junio, el hecho de mayor calado para nuestra economia fue, sin duda,
la reforma laboral. La actual crisis que atraviesa nuestro pais, y la mayoria de
los desarrollados, es de confianza. No es una crisis de demanda, que puede ser
resuelta con politicas de estimulo a corto plazo. Esta desconfianza se extiende a
los estados, a las instituciones financieras y a las economias nacionales,
particularmente a las de la zona euro. En el caso espafol, histéricamente
tenemos dos caracteristicas especificas. Primero un significativo déficit ptblico,
que puede agravarse a medio plazo como consecuencia del envejecimiento de la
poblacién. La segunda es la elevadisima tasa de paro estructural, que complica
la viabilidad de nuestras finanzas puablicas. Por ello, el ajuste fiscal, la reforma
laboral y la reestructuracion del sector financiero (especialmente las Cajas de
Ahorro) son inevitables para devolver la confianza a los agentes del mercado.

La modificacién del mercado laboral debiera tener muchas mas consideraciones
que la de generar confianza a corto plazo en la economia espafiola. Debe ser un
factor clave para ayudar a generar empleo y para tratar de reducir la elevada
tasa de paro estructural. Todo parece sugerir que la actual reforma mantendra
la contratacién temporal de fomento del empleo y afiade algunas otras medidas
que aumentan ligeramente la flexibilidad de las empresas para que hagan frente
a cambios sin necesidad de acudir a ajustes de plantillas. Las medidas
recientemente adoptadas van en la buena direccién, pero puede que sean
insuficientes. En cualquier caso, a lo largo de las préximas semanas iremos
conociendo mas detalles acerca de las consecuencias que tendra en el conjunto
de nuestra economia.

Desde el punto de vista del consumo, se conocié que durante los cinco primeros
meses del afo, las pernoctaciones en establecimientos hoteleros espafioles se
incrementaron un 4%, frente a los mismos meses del afio anterior.
Concretamente, en mayo el incremento interanual fue superior, situdndose en el
5,7%. La ocupacién, por su parte, registré un aumento interanual del 3,5%. Este
sector parece estar comportdndose mejor que el afio anterior, aunque las cifras
siguen siendo peores que hace dos ejercicios. Dado el elevado peso que tiene en
la composiciéon del PIB, su evolucién debe afectar positivamente a nuestro
crecimiento econémico durante el segundo trimestre.

No obstante, uno de los principales indicadores de la marcha del consumo, las
ventas del comercio minorista a precios constantes -descontada la inflacién-
mostraron un mal comportamiento. Este indicador bajé en mayo el 1,8%
interanual, y el nimero de trabajadores empleado por el sector lo hizo en el
1,5%. El retroceso se produjo después de que en abril cayeran el 2,3%, frente a la
subida del 3,6% de marzo, que rompié con una racha de descensos continuados
de dos anos. Corregidos los efectos del calendario, en mayo cay¢ la facturacion
del sector el 1,9% interanual, un 0,5% superior al descenso de abril.

En cuanto a la inversion, destacar que la venta de viviendas subi6 en abril un
17,6% interanual. Este alza fue més intensa que en marzo, cuando lo hizo a un
ritmo del 9%. Tras dos afios de caidas ininterrumpidas, el primer acenso se
produjo en enero (2,1%). En el conjunto de los cuatro primeros meses del afio, el
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crecimiento interanual fue del 11,4%. Estos datos hay que matizarlos, ya que el
afio 2009 se cerr6 con un desplome de las compraventas de viviendas del 24,9%,
con respecto a 2008.

Dentro de esta perspectiva de la economia espafiola, es la industria la que
parece ofrecer mas dudas acerca de su comportamiento futuro. En abril, todo
sugeria que habia frenado su impulso expansivo. El Indice de Produccién
Industrial (IPI) corregido de efecto calendario, experimenté un aumento
interanual del 2,4%, casi un 3% inferior al de marzo. Pese a la desaceleracion, es
el segundo mes con crecimientos positivos desde el comienzo de la crisis. Sin
embargo, en mayo la produccién industrial crecié por tercer mes consecutivo.
Lo hizo a un ritmo del 5,1% interanual. Por destino econémico, todos los
sectores excepto los bienes de consumo duradero, registraron tasas interanuales
positivas. Asi, los bienes intermedios crecieron el 9,8% y los bienes de consumo
no duradero el 4,6%, mientras que los de consumo duradero disminuyeron el
2,2%.

Corregido el efecto calendario, el IPI creci6 en mayo el 3,3%, casi un 1% mas
que el registrado en abril, mientras que la tasa media se situ6 en el 1,6% en los
cinco primeros meses del afio. A la vista de estos datos, la actividad industrial
toco fondo a finales del pasado afio y se va recuperando, pero muy lentamente.

Los precios al consumo contintian evolucionando de forma moderada. Asi, el
Indice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA) bajé tres décimas en junio,
situando su tasa interanual en 1,5%. Se trata del primer descenso después de
tres meses consecutivos de subidas, debiéndose a la bajada de los precios de
carburantes y combustibles. El aumento de los precios se esté estabilizando en
tasas moderadas, sin aparente riesgo de presiones al alza por encima del
objetivo del 2%, descartandose tensiones deflacionistas en otofio.

Evolucion anual del IPC
Indice general y subyacente

+w
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Juio
Octubre
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Mayo

Agosto
Septiembre
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2010 Enero

2009 Enero

—+—General Subyacente

Fuente: INE

Uno de los asuntos que mads atenciéon deberia acaparar actualmente es la
ejecucioén presupuestaria de las administraciones ptiblicas espafiolas durante el
presente ejercicio. Dentro de ellas, merecen especial atencion las referidas al
Estado y la Seguridad Social. En la actual coyuntura, donde los mercados
centran sus actuaciones en el comportamiento de la deuda soberana, esta
debiera ser una variable seguida con muchisimo interés.
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En cuanto a las cuentas del Estado, los avances realizados hasta ahora son
positivos, pero escasos. Se observa un cambio de tendencia en la evolucién de
los ingresos. Ello, junto a las subidas del IVA en julio, debe permitir acercarse al
objetivo de déficit de 62.000 millones de euros (5,9% del PIB) al finalizar 2010.
Asi, el estado registré un déficit de 18.818 millones de euros hasta mayo, frente
a los 19.949 millones del mismo periodo de 2009, lo que supone una reduccién
del 5,7%. Esta cifra fue consecuencia de unos pagos que crecieron un 9% y unos
ingresos que lo hicieron al 15,6%. Por figuras, el IRPF creci6 el 3,6 % hasta mayo,
el IS decreci6 un 18,1%, debido a la caida de los pagos fraccionados y el IVA
aumento el 21,9%. Por tltimo, los impuestos especiales crecieron un 4,8% hasta
mayo.

A dia de hoy, y si se mantiene la actual tendencia, es posible que los ingresos
superen las previsiones. El problema es que los gastos se estdin comportando
por encima de lo inicialmente estimado. Las numerosas transferencias al resto
de las administraciones publicas hacen muy dificil alcanzar el objetivo del
déficit. No obstante, las cuentas de la Seguridad Social estan comportdndose
mucho mejor de lo previsto, lo que da un cierto margen para poder compensar
la posible desviacién del déficit del Estado.

Parece claro que las cuentas de las AAPP. evolucionardn de manera muy
similar a la coyuntura econémica. Si esta mejora de forma significativa, parece
claro que se puede llegar a cumplir el objetivo de déficit pablico (6,9% del PIB).
En caso contrario, dudamos que se pueda alcanzar el ambicioso objetivo
expuesto recientemente en Bruselas por el Presidente del Gobierno.

A pesar de la crisis, la renta per capita espafiola se mantiene estable en el
contexto europeo. Este indicador se mantuvo en el 103% de la media europea en
2009 y por cuarto afio consecutivo superamos a Italia, que se quedé en 102%.
Espafia se mantiene de esta manera en el puesto duodécimo del ranking de los
27 paises de la UE.

Esta clasificacién la lidera Luxemburgo, con un 268% de la media. Irlanda, a
pesar de la crisis, se mantiene como el segundo pais més rico de la Unién, con
un indicador en 131%. En el otro extremo esta Bulgaria, el pais mas pobre de la
UE, con una renta per cépita del 41% de la media comunitaria. Por debajo le
sigue Rumania, que se sittia en el 45%.

Otro factor que aporté un poco de optimismo a la coyuntura fue el dato del
desempleo de junio. El nimero de parados registrados en las oficinas de los
servicios publicos de empleo se redujo ese mes en 83.834 personas, un 2,06%
menos respecto a mayo. La cifra total de desempleados se situ6 en 3.982.368,
bajando de cuatro millones por primera vez desde diciembre de 2009. Fue el
tercer mes consecutivo en que descendi6 el paro y el mejor dato de un mes de
junio desde 1997. El afio pasado, este mes 55.250 parados menos. Con todo, en
los altimos doce meses el paro aument6 en 417.479 desempleados.

En el comienzo del tercer trimestre, habrd que estar atentos a los indicadores
que vayamos conociendo, de cara a poder realizar una estimacién aproximada
del comportamiento de nuestra economia. En primer lugar, las cifras referentes
a los beneficios de las empresas cotizadas pueden sugerir cual sera el
comportamiento del PIB, tanto en Espafia como en Europa y EE.UU. En el
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primer trimestre, los beneficios de las empresas del Ibex crecieron a una tasa
interanual del 32%. Es cierto que las empresas incluidas en nuestro selectivo
tienen un claro sesgo, ya que su actividad estd muy internacionalizada. No
obstante, se produjo un evidente cambio de tendencia, ya que los beneficios
venian decreciendo durante el afio anterior y la mejorfa coincidié con el hecho
de que el crecimiento trimestral del PIB entré en terreno positivo.
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Mercados financieros

DCM Asesores eee

Dareccstn v Consultona de Mercados

ULTIMO PER 10E RENTABILIDADE | TIR BONO 10 E. YIELD GAP
S&P 500 1.041,24 13,3 7,52% 2,95 4,57
EUROSTOXX 50 2.573,32 10,35 9,66% 2,58 7,08
IBEX 35 9263,4 9,8 10,20% 4,3 5,90

Fuente: Elaboracién Propia.

Como en los meses anteriores, la situaciéon de la deuda soberana y las
perspectivas que genera sobre los inversores acaparan la atenciéon. De hecho, la
modificaciéon de los tipos de interés de largo plazo puede estar afectando a la
economia real y a la capacidad inversora de las grandes corporaciones,
especialmente las europeas. No cabe la menor duda que los inversores se han
tornado mucho maés selectivos a la hora de adoptar decisiones, lo que genera
modificaciones de los tipos derivadas de la fiabilidad de las naciones y
entidades emisoras.

En este contexto, los Jefes de Estado y de Gobierno de los 27 estan en pleno
proceso de discusion de la adopcién de medidas tendentes a reforzar la
disciplina presupuestaria en el conjunto de la Unién Europea. Se estd hablando
incluso de la posibilidad de incluir sanciones o incentivos para conseguirlo.
Tras las turbulencias sufridas por la deuda griega, durante el mes de junio,
asistimos a episodios similares con nuevas presiones sobre la deuda de Espana
y Portugal. El detonante esta vez fue una serie de comentarios realizados por
responsables del nuevo Gobierno hiingaro acusando al anterior Ejecutivo de
haber falseado las cifras del déficit. Aunque Hungria no pertenece a la zona del
euro, y los efectos de la crisis fueron muy diferentes y de menor calado que los
de Grecia, los mercados de renta fija y variable europeos experimentaron
fuertes caidas durante varias jornadas.

En el caso de Esparia, la prima de riesgo del bono a 10 afios respecto al aleman
al mismo plazo registré en las tltimas semanas un nuevo maximo, al ampliarse
el diferencial hasta el 2,28%. La rentabilidad de este activo espafiol alcanzé el
4,95%, frente al 2,68% del aleman en ese momento. Por otra parte, no hay que
olvidar que en esta guerra de activos las decisiones de los inversores no son
neutrales. El sobrecoste que sufre Espafia se traduce en ventajas para Alemania,
que registra un abaratamiento de la financiacién de su deuda de casi un 0,5% en
el plazo de diez afios desde que comenz6 la actual crisis financiera.

En este panorama de tensiones sobre los tipos de largo plazo, el Tesoro espaifiol
consiguié sin dificultades colocar las cantidades necesarias para poder
refinanciar comodamente los vencimientos de deuda de las dltimas fechas. En
julio se tienen que renovar mas de 16.000 millones de euros, que es la operacién
donde hay mas expectacion.
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En otro orden de cosas, concretamente en los mercados de liquidez, existia una
enorme expectacion por ver cuanto dinero pedian el 30 de junio las entidades
financieras de la zona euro al Banco Central Europeo ante el vencimiento de
442.240 millones prestados un afio antes. Se solicitaron 131.933 millones con
vencimiento a tres meses, a un tipo fijo del 1%. Es decir, 310.000 millones menos
de los que vencen. Los expertos creen que las entidades han demostrado no
estar tan agobiadas con la liquidez como se dijo. Las cifras reales quedaron por
debajo de las nerviosas expectativas del mercado.

La institucién presidida por Trichet informé de que 171 entidades participaron
en la operacion y confirmé que los bancos del Eurosistema vieron
completamente satisfechas sus demandas de liquidez. Todo parece indicar que
esos 310.000 millones que se pidieron hace un afio no se han utilizado. Los
temores, existentes en su momento ante la posible falta de liquidez, hicieron
que las entidades pidieran de mas.

Esta lectura es positiva. Pero también hay una negativa, ya que los mercados
financieros parecen seguir completamente cerrados para todas las entidades
europeas, tanto para la financiacién a corto como la de largo plazo. Creemos
que el BCE debe volver a ofrecer subastas a un afio, algo que no viene haciendo
ahora. Si no lo hace, solo hay garantia de liquidez hasta diciembre porque el
BCE realizard dos subastas de tres meses. Con este planteamiento, es 16gico
pensar que las entidades no presten a uno o varios afios a pymes o particulares.
En este sentido, el crédito a las pymes en la UE, hasta mayo, cay6 un 20%.

El verdadero problema de fondo sigue siendo el mismo que hace un afio. El
BCE solo puede evitar el colapso de los bancos, pero no puede hacer que
regrese el crédito si las entidades no se prestan entre si en el mercado
interbancario. Para evitar la falta de confianza, los expertos urgen la publicaciéon
de las pruebas de resistencia homologadas por Europa. El impacto del menor
crédito ya se ve en Espafia. Hasta mayo, el importe de los nuevos préstamos
cay6 en 3.765 millones, un 16,6%, sobre el mismo mes de 2009. En el lado del
pasivo, las cajas siguen perdiendo depdsitos: desde diciembre hasta mayo
tienen 19.016 millones menos. Los bancos, en el mismo periodo, han ganado
2.262 millones. Por otro lado, el BCE ha comprado bonos garantizados de los
Estados de la eurozona por valor nominal de 60.000 millones.

A corto plazo, habra que ver la reaccién de los mercados ante varios factores.
Primero, la publicacién de resultados del segundo trimestre de los grandes
bancos europeos. Segundo, la actitud del BCE ante los problemas de
financiacién de las entidades financieras. Por tltimo, el comportamiento de la
deuda soberana y la demanda existente en el mercado para estos activos y su
incidencia en los tipos de interés de largo plazo.
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