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Fondos espanoles danados por la caida
de BES
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Las acciones de Banco Espirito Santo (BES) han sido suspendidas de forma indefinida en la Bolsa portuguesa.
Previamente, se habian desplomado un 91% desde los méaximos de 1,322 euros que alcanzaron el 3 de abril. Los
problemas de la entidad se arrastraban desde hace meses. La primera alarma salté a finales de mayo, cuando una
auditoria de KPMG indentifico irregularidades en las cuentas y advirtié que la entidad estaba “en una delicada situacion
financiera”.

Los problemas fueron creciendo exponencialmente desde entonces. Las agencias de calificacion rebajaron el rating de
la deuda de BES hasta situarlo no ya en bono basura, sino en “altamente especulativa”. Las llamadas a la calma del
Banco de Portugal no impidieron una huida de los depdésitos, incluidos los captados en Espafia, donde contaba con
unos 75,000 clientes.

La situacion estall6 el pasado 1 de agosto, cuando el supervisor luso de los mercados (CMVM, por sus siglas en
portugués) acordo suspender la cotizacién de BES y el Banco de Portugal intervino la entidad, la tercera mas grande del
pais, que cuenta con bonos emitidos por mas de 13,700 millones de euros. El domingo 3 de agosto la solucién ya
estaba encima del tapete. La parte sana se traspasaria a Novo Banco, mientras que los activos toxicos se quedarian en
BES.

Todos los depositantes, incluidos los de mas de 100,000 euros —el limite a partir del cual dejan de estar blindadas las
imposiciones cuando se produzcan rescates desde enero de 2016—, han quedado protegidos. También los bonos senior
(de méxima calidad) y las obligaciones hipotecarias (titulos similares a las cédulas hipotecarias espafiolas) han sido
preservados en su totalidad.
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La deuda subordinada, en cambio, sufrira quitas, al igual que ocurrié en Espafia con los duefios de participaciones
preferentes y bonos subordinados de Bankia, Catalunya Banc y NCG Banco (hoy, Abanca).

Las instituciones de inversion colectiva espafiolas (fondos de inversidn y Sociedades de inversion de capital variable —
Sicav-) que apostaron por BES, ya sea por su deuda o por sus acciones, han comunicado a la CNMV diferentes
incidencias en sus valores liquidativos.

Algunas carteras habian comprado deuda subordinada de BES o de sus filiales, como Rioforte; otras, acciones puras y
duras; y otras, deuda senior, que también ha sufrido caidas de precio, pese a que en principio esta salvaguardada.
Moody’s, de hecho, mantiene la calificacion de Novo Banco en bono basura. Los accionistas de BES tendran que
esperar al proceso de liquidacién de la entidad —la parte mala que no ha sido traspasada a Novo Banco— para saber
gué parte de su inversion podran recuperar. Igualmente, se determinard cuanto recuperaran los duefios de la deuda
subordinada.

Gestoras de Renta 4, Bankinter, Barclays, Credit Suisse, Banco Madrid, Julius Bar, Alpha Plus, UBS, Popular Gestién
Privada, Inversis, March, Gescooperativo, Sabadell, Deutsche Bank, Gesinter, Deutsche Bank, Santander Private
Banking Gestion y la propia gestora espafiola de Espirito Santo han comunicado incidencias sobre el valor liquidativo de
sus fondos de inversidén o de sus Sicav. Las carteras con incidencias son 58 y las pérdidas oscilan entre 1.0% y 6.5 por
ciento.

CAIDAS DE MAS DE 90% PARA LA DEUDA PERPETUA

El rescate de BES ha sido un ensayo de lo que seran las resoluciones bancarias a partir de 2016, cuando entre en vigor
la nueva férmula europea de resolucion bancaria. En este caso se aplicaran pérdidas a accionistas, preferentistas y a
otros acreedores, salvo duefios de deuda senior y depositantes.

Los bonos subordinados de la entidad portuguesa han sufrido un desplome desde que comenzaron a sonar los
tambores del rescate. Asi, la deuda perpetua que emitié BES en 2010 ha perdido 91% de su valor en poco mas de dos
meses. Los bonos que vendié en noviembre de 2013 por 750 millones han caido un 80% desde finales del mes de julio.
Estos bonos no son eternos, sino que vencen en 2023.



