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El BCE baja los tipos a un historico
0.75% pero no calma alos mercados

El tinico gesto hacia
Espana e Italia fue
eliminar la remuneracion
por aparcar fondos

en su deposito refugio

:: INAKI CASTRO

BRUSELAS. El dinero nunca habia
sido tan barato. En una decision his-
torica, el BCE situd ayer los tipos de
interés en el 0,75%, el umbral mas
bajo desde la creacién del euro en
1999. El recorte de un cuarto de pun-
to persigue estimular el crecimien-
to de un bloque lastrado por su in-
terminable pulso con los mercados
y en el que hasta Alemania da sig-
nos de debilidad. La decision, anti-
cipada desde hace dias por los inver-
sores, decepciond en los parqués. Se
esperaba que el emisor de la mone-
datinica lanzara algan guifio a Es-
pafia e Italia, los dos socios mas cas-
tigados por la inestabilidad, pero no
hubo ninguna sefial. El Ibex-35 y la
prima de riesgo espafiola reacciona-
ron de inmediato con fuertes ten-
siones que borraron la tranquilidad
lograda tras la cumbre.

El presidente del BCE, Mario
Draghi, explic6 que la rebaja de ti-
pos se habia acordado por «unani-
midady. La reduccién coloca por pri-
mera vez el precio del dinero por de-
bajo del 1%, una barrera que la enti-
dad no se habia atrevido a rebasar
hasta ahora. Obsesionado con man-
tener a raya la inflacién, un princi-
pio heredado del Bundesbank, el
emisor del euro mantenia los inte-
reses a cierta distancia del resto de
grandes bancos centrales. La Reser-
va Federal, mucho mds agresiva en
sus movimientos, aplica un tipo del
0,25%, mientras que en el caso del
Banco de Japén se sitia en el 0,1%.

Draghi justificé la decision por
una mezcla de factores. En primer
lugar, destaco que la inflacion per-
manece en una senda descendente
y podria bajar del 2% el afio proxi-
mo. En el otro lado de 1a balanza, ad-
miti6 que algunos riesgos detecta-
dos en los ultimos meses «se han
materializadoy y frenan la capaci-
dad de recuperacién de la zona euro.
«Losindicadores del segundo tri-
mestre de este aflo apuntan a unre-

novado debilitamiento del creci-
miento y a una elevada incertidum-
brey, precis6 en referencia a las cre-
cientes tensiones en los mercados
e insisti6 en que la recesién amena-
za a «todoy el bloque.

Aunque su impacto también
afectd alos mercados, el inico ges-
to hacia Espafia e Italia fue la elimi-
nacién de la remuneracién por apar-
car fondos en el depésito refugio
del BCE. Cada noche, los bancos lle-

van a la entidad alrededor de
800.000 millones que se recom-
pensan al 0,25%. Desde que estalld
la crisis, estas transferencias se ha-
bian disparado por el miedo de los
bancos a prestarse entre si. Este in-
terés del 0,25% funciona a su vez
como el precio minimo al que flu-
ye el dinero dentro del sistema. Tras
la decision del emisor, que entrara
en vigor el miércoles, el sector po-
dria verse obligado a restaurar los

lazos de confianza, lo que contri-
buiria a desastacar los créditos.
«Vemos un debilitamiento en
toda la moneda unica incluidos los
paises que no habian experimenta-
do esta situacion hasta ahoray, cons-
tatd Draghi. Algunos analistas sos-
tienen que podria aprobar otra re-
baja de tipos a la vuelta del verano.
Draghi se mostr6 mas criptico
que nunca. «Todas nuestras medi-
das no convencionales son de na-
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turaleza temporaly, subray6. Enla
jerga financiera del instituto emi-
sor, las decisiones extraordinarias
implican la compra de deuda o los
créditos extralargos para la banca
que tanto tranquilizaron a los mer-
cados a principios de afio. El exgo-
bernador italiano no oftecié ningu-
na seflal de que vayan a reactivar
alguna de las dos iniciativas. Los
mercados reaccionaron con cierta
alarma ante la cautela del BCE. El
Ibex-35, con una caida del 2,99%,
fue el indice que mas sufti6 la vo-
latilidad por delante del de Milan,
que se dej6 un 2%. Espafia e Italia,
que han unido sus destinos en esta
crisis, también pagaron el nervio-
sismo con sus primas de riesgo. La
espafola se disparé hasta los 539
puntos, mientras que la transalpi-
na escal6 alos 460.
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Beneficiados

y perjudicados
por la rebaja en el
precio del dinero
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MADRID. Larebaja presenta bas-
tantes mds ventajas que inconve-
nientes, aunque por sisola no va
arelanzar el crecimiento. Entre los
beneficiados se encuentran los hi-
potecados, que veran reducida su
cuota. En junio, el euribor se situé
enel1,219%, lo que supone una re-
baja de alrededor de 66 euros men-
suales para una hipoteca de 150.000
euros a 20 afnos. Ademas, silos ho-
gares pagan menos por sus présta-
mos tendran maés dinero para gas-
tar lo que, en teoria, deberia redun-
dar en una mayor actividad econé-
mica. También las empresas senti-
Tin una menor presion sobre sus
costes financieros.

Ademas, el actual debilitamien-
to del euro —ahora por debajo de los
1,26 dolares- favorece las exporta-
ciones fuera de la eurozona, que
compiten en mejores condiciones.
Cuando el precio del dinero baja, la
renta variable gana atractivo. No obs-
tante, ayer el parqué madrilefio sa-
ludé la medida con una fuerte caida
del 3% ya que Draghi descart6 com-
prar deuda soberana. La rebaja per-
judica a los ahorradores que cobra-
ran menos por sus depdsitos banca-
rios. Las entidades financieras pier-
den sobre todo porque el BCE deja
al 0% la remuneracion de los depo-
sitos de labanca en el BCE a un dia.

Espaiia paga por su bono el
interés mas alto de la era Rajoy

:: CESAR CALVAR

MADRID. El Tesoro Publico supe-
I0 ayer su examen ante los mer-
cados y logré captar 3.000 millones
de euros en bonos y obligaciones a
tres, cinco y diez afios, con una de-
manda que duplicé de largo a la
oferta. La mala noticia es que de
nuevo tuvo que aumentar la ren-
tabilidad del papel para atraer el in-

terés de los inversores. El rendi-
miento de los titulos a diez afios,
de referencia para medir el riesgo
pais, se dispar6 al 6,505%, su ma-
yor cota desde noviembre del 2011,
y por tanto, la mas alta en la etapa
de Gobierno de Mariano Rajoy.
Espafia materializ6 en un esce-
nario poco amistoso y presidido por
el nerviosismo su retorno a los mer-

cados tras los acuerdos para la reca-
pitalizacion directa de la banca del
altimo Consejo Europeo. En el mo-
mento de la emision la prima de
riesgo repuntaba por encima de los
500 puntos y la Bolsa marcaba nu-
meros rojos. Los inversores tenian
ademads la vista puesta en la reu-
nién del BCE que decretd la bajada
de tipos en la zona euro.

El Estado coloco 747,21 millones
con vencimiento en el 2022 aun
interés marginal del 6,505%, el mas
alto desde noviembre, cuando se
vio forzado a pagar un aterrador
7,09%. El apetito de los inversores

fue alto, pero sin los excesos de emi-
siones anteriores. La demanda al-
canzo los 2.377,2 millones.
Tampoco hubo alegrias en la ad-
judicacién de bonos a cinco afios.
ElTesoro vendi6 1.014,75 millones
(la demanda fue de 2.593,87 millo-
nes) con una rentabilidad de hasta
el 5,621%, superior al 5,44% alcan-
zado en junio. Mejor resultado lo-
gré con la emisién de bonos a tres
aflos. Logro captar 1.238,76 millo-
nes, frente a una demanda de
2.828,94 millones, y un rendimien-
to marginal del 5,197%, inferior al
5,510% de la anterior colocacion.

Al término de la operacion el Go-
bierno destacé la «fortalezan de la
demanda de deuda soberana espa-
nola, que ayer alcanz6 los 7.800,03
millones de euros.

Lajornada en los mercados de
deuda estuvo marcada también por
el regreso de Irlanda, tras ser resca-
tada en el 2010. Dublin subasto bo-
nos a tres meses por 500 millones
de euros con un interés del 1,8%,
siete décimas menos que el 2,5%
que tuvo que comprometer Espa-
fia el pasado 26 de junio para hacer
sus titulos atractivos a los ojos de
los inversores.



