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IEI interés de los bonos en el mercado
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Alemania subasta deuda con interés
negativo por primera vez en la historia

El Estado germano coloca 3.900 millones en letras al -0,012% en plena ola de

miedo en los mercados

JUAN GOMEZ / AMANDA MARS
Berlin / Madrid

Los inversores regalaron ayer di-
nero a Alemania para comprar su
deuda. El Tesoro federal aleman
coloco letras con vencimiento a
seis meses por valor de 3.900 mi-
llones de euros a un interés me-
dio negativo, del -0,0122%. Es la
primera vez que ocurre. Los bo-
nos alemanes ya se habian inter-
cambiado con rentabilidad negati-
va en el mercado secundario ante-
riormente, en plena ola de miedo
en los mercados, pero nunca has-
ta ahora los compradores de los
titulos de deuda soberana germa-
na habian aceptado recibir me-
nos dinero del que prestan en una
subasta publica.

La deuda alemana goza de tal
credibilidad y garantias que los in-
versores prefieren cobijar su dine-
ro en ella frente a otras mas renta-
bles y arriesgadas. Pese al tipo de
interés negativo, Alemania tuvo
casi el doble de la demanda nece-
saria para colocar la deuda que
ofrecia y cubri6 la practica totali-
dad del objetivo de la colocacién,
que eran 4.000 millones.

En la subasta, los inversores
no pujan con intereses, sino con
precios, expresados en porcenta-
je. Cuando un inversor ofrece un
porcentaje mayor que el 100%,
que es lo que se recuperara al ven-
cimiento de la letra, eso significa
que los intereses de esos titulos
seran negativos. Segun calculos
publicados en Internet por el dia-
rio Frankfurter Allgemeine Zei-
tung, Alemania, en lugar de pagar
por el préstamo, el Tesoro ale-
man obtendra por ello 242.00 eu-
ros de regalo por haber colocado
esos 3.900 millones de deuda.

“Nunca habia pasado por una
situacién asi”, dijo un portavoz de
Hacienda de Alemania. En la lti-
ma subasta a seis meses, el Esta-
do germano tuvo que pagar unos
intereses minudsculos del 0,001%.
En 2008, antes de que comenzara
la crisis de la deuda, los alemanes
pagaban mas del 3% de interés

por las letras a seis meses. Ahora
el dinero se resguarda en la deu-
da alemana.

“Esto simplemente certifica lo
nervioso que esta todo el merca-
do”, dijo ayer a Bloomberg David
Schnautz, estratega de Commerz-
bank en Londres. “Hay inversores
ahi fuera que realmente estan
preocupados por la devolucién de
su dinero, es por eso por lo que
aceptan donar algo de su dinero a
Alemania, solo para asegurarse
de que les sera devuelto”, anadio.

La reunién entre la canciller
alemana, Angela Merkel, y el pre-
sidente francés, Nicolas Sarkozy,
no logro disipar las dudas de los
mercados, a juzgar por el resulta-
do de ayer.

La fiabilidad que inspira Ale-
mania y el miedo a otros socios
del euro entre los inversores pue-
de observarse en el comporta-
miento de la rentabilidad de su
bono a 10 afios, que ayer se paga-
ba al 1,8% en el mercado secunda-
rio, en los niveles mas bajos de la
etapa euro (toco su minimo histé-

El BCE gana

A. B, Madrid

El programa de compra de bo-
nos que, a rastras, inicié el Ban-
co Central Europeo (BCE) en ma-
yo de 2010, en paralelo al primer
plan de auxilio de la UE a Grecia,
es capital en la respuesta de las
instituciones europeas a la crisis
de la deuda publica. Los datos
que permiten calibrar su impac-
to llegan mal (el supervisor solo
da el dato semanal de compras,
sin detallar por paises) y tarde
(una semana después de las ope-
raciones). Pero un informe de
Barclays hecho publico ayer esti-
ma que, de los 218.000 millones
invertidos por el BCE, unos
46.000 (el 22%) corresponden a
la compra de bonos espaiioles.

rico, un 1,7%, el pasado 23 de sep-
tiembre), cuando en 2002 lleg6 a
pagar mas del 5%. O si se compa-
ra el resultado de la subasta de
ayer con que celebro6 el pasado 20
de diciembre el Tesoro espaiiol,
que tuvo que pagar un interés me-
dio del 2,4%. Y el interés del bono
a dos anos llegd a tocar ayer, en
un momento de la jornada, el

El riesgo de los
bonos de Berlin
logra los niveles mas
bajos de la era euro

0,14%, el punto mas bajo de la ba-
se de datos de Bloomberg, que
arranca esta serie en 1990.

La rentabilidad actual del 1,8%
de los bonos alemanes queda
muy por debajo del 5,53% de Espa-
fia. La distancia entre uno y otro
tipo de interés es la llamada pri-
ma de riesgo, que se sitda en 371

Los inversores pagan por resguardarse en la deuda

puntos basicos para la deuda es-
pafola esta manana (o 3,71 pun-
tos porcentuales), 13 puntos basi-
cos por debajo del cierre de la se-
mana pasada. A Italia le va peor,
su prima de riesgo alcanza los 531
puntos basicos y sube tres respec-
to al viernes.

También los Paises Bajos y Di-
namarca han llegado a cobrar
por tomar dinero prestado. El Te-
soro neerlandés subasté hace una
semana bonos a tres meses por
un interés del 0,0%. Debido a la
inflacién, comprar esos bonos a
ese precio también supone una
minusvalia. En Estados Unidos,
otro refugio para el dinero miedo-
so, el tipo de interés mas bajo en
una subasta fue del 0,0% para le-
tras a un mes, en una subasta del
pasado julio.

El ministerio aleman de Ha-
cienda cuenta con que el actual
beneficio sea una “manifestacion
temporal” de la crisis europea.
Alemania ya se beneficié durante
todo 2011 de su imagen de solidez
en los mercados.

con los bonos espafioles

El calculo se basa en la “pre-
sunciéon” de que las intervencio-
nes del BCE se guian por el tama-
fio de los mercados secundarios
en los que actda. Y en la consta-
tacion de que el programa, en su
primera etapa, se concentro, en
2010, en comprar titulos de Gre-
cia, Portugal e Irlanda (los tres
paises que han sido rescatados
por la UE y el FMI). Desde agos-
to pasado, Italia y Espafia con-
centran la actuacion del BCE.

Barclays cree que las com-
pras de deuda italiana por el
BCE rondan los 90.000 millones
(43% del total). Le sigue Espaiia
(con 46.000 millones, el 22%),
Grecia (36.000 millones, 17%),
Portugal (20.000 millones, 10%)
e Irlanda (19.000 millones, 9%).

A precio de mercado, el banco
central ganaria dinero con los
titulos espafioles al cierre de
2011, pero el supervisor acumu-
la unas pérdidas potenciales de
30.000 millones por la adquisi-
cion de deuda griega.

Solo en 2011, el Tesoro espa-
ol emitié mas de 95.000 millo-
nes en bonos y obligaciones.
Ayer, el 6rgano anunci6 que es-
pera colocar este jueves hasta
5.000 millones en su primera su-
basta de bonos de este afio. En
concreto, emitira un nuevo bo-
no de referencia a tres afios con
cup6n del 4,00% y dos antiguas
referencias con cupones del
3,25% y del 4,25% con vencimien-
tos del afio 2016 en ambos ca-
SOs.

Moody’s eleva a
40.000 millones
los ajustes para
rebajar el déficit

EL PAIS, Madrid

La agencia de calificacién de
riesgos Moody’s advirtié ayer
de que Espafia necesita un “es-
fuerzo sin precedentes” y mas
medidas de austeridad para de-
volver la sostenibilidad a sus
cuentas publicas. Segiin con-
creta en un informe repartido
entre inversores, este esfuerzo
se traduce en unos ajustes por
valor de 40.000 millones de eu-
ros para lograr reducir el défi-
cit al 4,4% en 2012.

La cifra que maneja Moo-
dy’s mas que duplica los 15.000
millones que el nuevo Gobier-
no prevé obtener de los recor-
tes de gastos y subidas de im-
puestos anunciados en diciem-
bre. El objetivo de este plan de
ajuste, que tendra su continui-
dad en marzo con nuevas medi-
das, segiin admitié el propio
Ejecutivo, es corregir la desvia-
cion del déficit al 8% en 2011,
dos puntos por encima de lo
previsto.

La accion del Gobierno, que
segiin Moody’s refleja su com-
promiso para reducir el défi-
cit, tendra su impacto en el cre-
cimiento. Asi, la sociedad revi-
sa sus proyecciones sobre Es-
pana y augura que los recortes
y la subida de impuestos agra-
varan la recesion prevista para
este afio con una contracciéon
de entre el 0,5% y el 1%.

Ademas, la agencia de califi-
cacion, una de las tres que do-
mina el negocio de la medicion
de riesgos, afiade que el déficit
mayor de lo esperado que ha
anunciado el Ejecutivo es nega-
tivo para la calificacién de Es-
pafa. Esta advertencia llega en
un mal momento, ya que la no-
ta de solvencia del pais afronta
una posible rebaja préxima-
mente ante el recrudecimiento
de la crisis del euro.

Nuevos recortes

Sobre el segundo paquete de
medidas que estudia el Gobier-
no para reducir el déficit, el mi-
nistro de Hacienda y Presu-
puestos, Cristéobal Montoro, se
mostré confiado ayer en que
no sera necesario subir el IVA.
Asimismo, defendié que los in-
crementos en el IRPF y el IBI,
rechazados durante la campa-
fia por el presidente, Mariano
Rajoy, eran el “mal menor”
tras encontrarse con un desfa-
se presupuestario mayor de lo
esperado.

Con vistas al futuro, Monto-
ro se mostr6 confiado en que
una futura recuperacién eco-
némica permita tomar medi-
das para que, al final de la legis-
latura, los contribuyentes pa-
guen menos impuestos. “Me
rio porque hemos desconcerta-
do a la izquierda demostrando
que podemos hacer un ajuste
equitativo”, anadi6 en referen-
cia a una reforma fiscal que, de
todas maneras, recae en su ma-
yor parte en las rentas del tra-
bajo de los asalariados.



