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Espana

ya emite a ti

Pos negativos

» Los inversores pagan al Tesoro un 0,002% por prestarle 725 millones a seis meses
» Bl BCE revela la compra de 5.444 millones en bonos espafioles con el ‘plan Draghi’

ALEJANDRO BOLANOS
Madrid

Espaiia se ha unidoea la docena de
paises eurcpeos ea una situacién
insolita. Los inversores demostra-
ron ayer que estdn dispuestos
pagar por prestar dinero al Teso-
ro espafol, algo que ya tevan
tiempo haciendo caando aciden
a subastas de deuda priblica de
paises centrales de la zona euro
como Alemania o Francia, o tradi-
cionales refugios financieres, co-
mo Suiza. Pero que los mercados
estén dispuestos a tratas asi a pal-
ses que tendan contra las caerdas
hace un par de afios, es el indicio
s clare del impacto de Ta inter-
vencion multmillonaria del Ban-
¢0 Central Eurepee (BCE) cr cl
mercado de bonas.

Los tipos negalivos empeza-
ron aafforar en emisiones de deu-
da a corio plazo de Alemania o
Francia en 2002, en paralelo al
desptome de los titulos de los pai-
ses periféricos europeos, como
Grecia, Itlanda, Portugal o Bspa-
iia. Pere e los Gitisas meses, los
sucesivos anuncios del BCI sobre
Ia posibilidad de lanzar usn plan
de compra mnasiva de titulos pibli-
cos en ¢l mercado secundario —el
cenocido como plan Dreghi se pu-
s0 finalmente ea marcha en mar-
zo— extendid Ia reduccion de los
tipos de interds a todos los paiscs
de la zona eura (con la excepeién
e Grecia) y a todos los piazos.

En definitiva, Espaiia coloca
ya deuda a sefs meses a tipes ne-
gativos —Irlanda también lo hizp
en murza, Italia y Portugal ain
no-—, mientras los inversotes pa-
gan por prestar dinero a Alema-
nia inclusa a sicte anos, o a diez
afios en el caso de Suiza. Hasta
mediados de marzo, segln esti-
macicnes del Bance de Pagos [n-
ternacionales (BPE), ya habia 2,2
Dillones de euros de denda pihli-
ca europen en tipos negativos.

En fa subasta, ¢l Tesoro espa-
el coloct 725 millenes de euros
a seis meses, con un lipe medio
del-0,002% ¥ an ararginal del 0%,
El fipe marginal marca ¢l precio
ik que se cierra B subasta, v todas

ITipns negativos en la deuda publica europea
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las colocaciones se adjudican en-
tre ¢l tipo medio v el marginal,
con lo que la mayoria de los inver-
soTes que pujaron aceplaron pa-
gar por prestar dinero. Fuenles
del Minisierio de Economia recor-
daron que, "para prateger a log
pequeiios inversares”, sus peticio-
nes de letras “se declaran automa-
ticamente como no presentadas
si ¢l tipo medio cs negativo”. Ade-
mis, ef Tesoro colocd 3,921 millo-
nes e Jetras a 12 smeses, 4 un tipo
medio del 0,006%.

Las cuentas piablicas son las
prinscipales beneficiadas: aun te-
nicndo que gastarse mis que nun-
ca en los intereses por €l enorme

volusmen de deuda pablica espa-
fiala en cirenlacidn {muds de un
hillén de euros), el Gebierno cen-
tral rebajd ta factira que habia
previsio por pago de intereses en
2014 en 5.000 millones gracias al
descenso de los tipos. El afio pasa-
o, la deuda emitida porel‘lesoro
se colocd al menor tipe medio
{1,5%) de la era eure. Y en lo que
va de 2015, o1 tipo medie ha baja-
doal 1%, to que anticipa un nuevo
aherro presupuestario.

“Es un buenisimo dia para to-
dos los espaiioles”, afirmd la se-
cretaria general del Tesero Pabli-
co, Rosa Maria Sénchez-Yebra.en
declaraciones a la cadena Cope.

“Lat rehaja en los costes de linan-
ciaeidn se estd transmitiendo tam-
bién a las entidades de ¢rédito, ¥
empieza a haber competenci en-
tre baneos para captar la deman-
da solvente de crédito”, seiald Jo-
s¢ Manael Amor, de Analistas Fi-
nancieros Internacionales (AFT),
para glosar los posibles benefi-
cios para ks econeniag de empre-
sas y familias. Adenids, las emisio-
nes de deuda de las grandes com-
paiiias sc colocan taishién a tlipes
cada vez mis bajos.

Amor matizé que, aungie los
invessores que acudieron a i su-
basta pagan por prestar al Teso-
ro, no tlenen porqué perder dine-

Bruselas investiga ayudas a la banca

La Comision estudia si las garantias cspafolas sobre activos fiscales son legales

BELEN DOMINGUEZ, Brusetas

La Comtisién Enropen ha iniciado
una investigacion prelisminar pa-
ra determinar si las garantias que
ha concedido Bspaia a los activos
fiscales diferidos {(£TA, por sus si-
glas en inglés) de la banea con el
tin de que computen como capital
de mixima calidad cosastituyen
ayudas piblicas ilegales. La peti-
eidn de informacitn de Bruselas.
que por ahora no esuna investiga-
cidn formal, afecta ademids a Gre-
vin, ltnlia ¥ Portugal, que también
ulifizan este tipo de incentivos fis-
cales. Segiin fuentes cercanas al

proceso, lalupa se cierne esta vez
ety la selectividad. Es decir, si los
Estados permitieron la utiliza
¢ion de los DTA exclusivamente a
las entidades financieras o tam-
bién a otras cmpresas privadas,
“Esta peticion de abrir una in-
vestigacidn en estos cuatro paises
viene de una denuncia de entida-
des interesadas y de algnnos euro-
dipaitades”, sostienen desde Com-
petencia en Bruselas que prefiere
nadar ni nombres ni nocionalida-
des de los ewroparlamentarios
gue presentaron, en diciembre de
2014, estas quejas a la Comision.
Por ahors, Bruselas estd estu-

diande la aformacion enviada
por “algunos” de estos cuatro pai-
ses investigados v no excluye Ia
solicitud de mis datos en caso de
considerar que i informacién en-
viada sea insuliciente. “Necesita-
mos estudiar como funcionan cs-
tas medidas fiscales en cada Esta-
do y decidir si hay ayudas piabli-
cas e no”, ha explicado una de los
portaveces del Ejecutivo comuni-
tagio, Alexander Winterstein. n
cualguier caso se prevé un “proce-
so largo”, segin Winterstein.

Loy netivos fiseales dileridos
consiste en apuntar como un ac-
tivo en ¢l balance del banco los

aborros futuros en intpuestos por
tener pérdidas, aunque este aha-
o s6lo puede materializarse
cuande 1a entidad vuclve a obte-
ner beneficies. Es decir, es un
computo aplicable a futuro. 1a
normativa curopea € interiacio-
nal establece que deben deducir-
se del capital de maxima calidad
progresivamense hasta 2019. Pa-
Ta gt esos activos no st deduje-
sen del capital, deblun estar ga-
rantizados y lo que hizo el Gobier-
no a través de wn decreto fue ga-
rantizar ung pacte de esos acli-
vos. Aunque el Gohierno los cilré
en 30000 milknes, 1a cifra rea

ro. “Los grandes inversores lo-
gran financiacién a tipos negati-
vos algo mayores, con fa quc lo-
granun margen”, indico el anatis-
12 de AFT. Hay también mucho de
apuesta a que el valor de los titu-
les se apreciard aln mds en los
proximos meses (el inderés varia
en sentido opuesto al de los titu-
los} ¥ podrdn venderse en el mer-
eado con ganancia,

No es una apuesta descabelia-
da; el plan por ¢l que fa institu-
cidn que preside Mario Draghi
pretende adqguirir 1,14 billones en
titulos priblices y privados de pai-
sts de da zona curo e menos de
des aftos apenas ngaba de empe-
zar. B supervisor del curo infor-
mdayer de que, en su primer mes
de funcionamients, s¢ habian ad-
quirido 47.356 millones en bonos
pliblices (hasta el 3 de abri) fue-
ron 52.500), que junto a Ia com-

Una docena de
paises europeos ya
habian traspasado
esta frontera insdlita

[l banco central
cumplié cn marzo
la meta de adquirir
60.000 miflones

pra de titelos privados (cédulas
hipotecarias y deuda empresarial
Litulizada) habia permitido alean-
zar el abjetivo mensual de 60.000
millones en marzo.

De esos 47.356 mitlones inver-
tidos, 544 millones correspon-
den a bonos piiblicos espafioles,
solo detrds de Alemania (11063
millenes), Francia (8752 milie-
nes) ¢ Halia (7.604 millones), un
arden marcado por las aportacio-
nes de capital del BCE. La deuda
piblica espaifiola comprada {la
aperacion la realiza el Banco de
Espaiia) hasta ahora es la que pro-
media un mayer tiempo de venci-
miento, casi 12 afios.

superd los AD.008 millones, se-
gin los datos publicados por los
prepios banicos,

Aungue varios paises de la UE
como Alemania o Francia 51 han
wtilizado los DTA en el pasado, 1a
Comision resalta ahora gue son
1os caatro paises del sur de fa UE
“los énicos™ que los siguen utidi-
zando como benclicio fisca). Sin
cmbargo, otras paises ticnen for-
muilas fiscales equivalentes,

Fuentes del Ministerio de Eco-
nomin espaiol niegan que ks ga-
rantias concedidas a la banca so-
bre sus activos fiscales sean ayn-
cas poblicas ilegales y recuerdan
gue coalguier enpresa, ¥ no sole
los bancos, puede usar estas ga-
ramias. Por su disefo, sin erabar-
20, los bancos son los prandes
beneficiados, ya que los supues-
tos que cubren afectan sobre o-
do a entidades financieras.

(press reoder
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