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Espafia ingresara 17 millones entre 2016y 2017 por estas emisiones

El Tesoro coloca 47.600 millones
a tipos negativos en el ultimo ano

Desde que Espaiia paso a ser un
miembro mas de los paises que
cobran por emitir deuda, el Tesoro
ha captado 47.600 millones en le-
tras a tipos negativos, 25.000 mi-
llones el aio pasado y 22.600 en
lo que va de 2016. Esta cifra equi-
vale al 16% del total de emisiones
de los ultimos 15 meses. La mejora
en la financiacion permitira ingre-
sar 17 millones a lo largo de este
ejercicio y el que viene.

GEMA EscrIBANO Madrid

n afno hace que Espaia ingres6
l I en la lista de paises que emite
deuda a intereses negativos. Fue
el 7 de abril de 2015 cuando el Tesoro con-
siguid captar 725 millones en letras a seis
meses con un tipo de interés medio del
-0,002%. Es decir, a partir de ese mo-
mento el organismo dependiente del Mi-
nisterio de Economia comenz6 a cobrar
por emitir deuda. Esta hazafia lejos de
ser una excepcion, se ha convertido en
lo habitual dentro de las subastas a corto
plazo o lo que es lo mismo, en las colo-
caciones de letras.

Desde aquel dia, la institucién que pre-
side Rosa Maria Sanchez-Yebra ha re-
petido lajugada en 19 ocasiones mas. En
total se han captado 47.600 millones a
tipos negativos, cifra que equivale al
15,6% de lo emitido en los dltimos 15
meses (304.564 millones). En 2015, el im-
porte colocado a tasas negativas fue de
25.000 millones, es decir, el 254% del
total de emisiones a plazos inferiores a
un afo y el 10,5% de todo de lo coloca-
do en el ano. A lo largo del presente ejer-
cicio, del que solo ha transcurrido el pri-
mer trimestre, se han captado 22.600 mi-
llones en subastas a tipos negativos. En
este caso, la cuantia representa el 83,5%
de las emisiones a cortoy el 33,6% de lo
captado en su conjunto.

Gracias a esto, Espana ingresara
entre este aio y el que viene 17 millones.
Aunque la cifra es modesta, supone un
gran avance. En apenas dos afios y medio,
el Tesoro ha pasado de pagar hasta un
5% por la deuda a doce meses a obtener
ingresos por la misma operacion. Ade-
mas, la caida de los costes de financia-
cién han permitido al Tesoro ahorrarse
3.200 millones en 2015 en concepto de
intereses de deuda.

En un principio los plazos reservados
para las emisiones en negativo corres-
pondian a los periodos més cortos, es

Proximas
subastas
de letras
en abril

Después de un mes de
marzo en el que se han
captado 8.554 millones
con las emisiones de le-
tras, estd previsto que el
Tesoro retome estas su-

bastas en abril. En concre-
to, segln el calendario del

organismo dependiente
del Ministerio de Econo-

mia, estan recogidas cua-

tro colocaciones. Dos el
préximo 7 de abril en la

que se buscara proseguir

con la tendencia de los
tipos en negativo con la

emision de letras a seis y

12 meses. Y otras dos, a

mediados de mes. En con-
creto, el 14 de abril en las

que las protagonistas
seran las letras a tres y
nueve meses.
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decir, a las letras a tres y seis meses. Pero
conforme fue avanzando el afio, y el BCE
puso en marcha la maquinaria de ad-
quirir deuda, el espectro se fue am-
pliando a los nueve y doce meses.

Y es que uno de los elementos clave
para que Espafa ingresara en el club de
los paises que emiten en negativo no ha
sido solo la mejora de la confianza. En
este camino, el soporte de la politica mo-
netaria aplicada por Mario Draghi,
apoyada en tipos al 0% y medidas no con-
vencionales para esquivar la deflacion y
ayudar a la recuperacion

to de las tensiones que experimentaron
los mercados de renta variable y renta
fija ante las dudas que levanto el resca-
te a Grecia y que llevo a la deuda espa-
fola a 10 afios a repuntar hasta el 2,4%,
niveles que no registraba desde media-
dos de julio de 2014. Hubo que esperar
a que el 13 de julio, antes de la apertu-
ra de los mercados, Grecia y el Eurogrupo
llegaran a un acuerdo in extremis para
que la tranquilidad regresara el resto de
mercados, especialmente, los que la pe-
riferia europea que fueron los que mas
se resintieron.

de la zona euro, ha juga-

El resto de meses de

do un papel esencial. Las letras atres an0S 2015 se saldaron con al

La mejor evidencia de han marcado este menos una .subasta a
ello es la primera coloca- . tipos negativos, algo
ci6n de deudaaintereses  MeS de marzo el fIpo  que también se ha re-
negativos. Se  produjo 4 : : petido en este inicio de
justo un mes después de mas bajo regls“.ado afo. La dltima emision

que el BCE comenzara a
adquirir deuda. Aunque la medida habia
sido anunciada en la primera reunion de
2015, no fue hasta tres meses después,
en mazo, cuando la institucién europea
comenzo6 a comprar deuda.

Alo largo del pasado ejercicio, desde
que el Tesoro comenzara a emitir a tasas
negativas, solo en junio y las primeras
semanas de julio se vio interrumpida esta
tendencia. La razon a este alto en el ca-
mino hay que buscarla en el incremen-

de letras en las que Es-
pana ha vuelto a cobrar han sido las del
15 de marzo cuando coloc6 2.373 millo-
nes en letras a nueve meses con un tipo
de interés medio de -0,068% y 561 mi-
llones a tres meses al -0,281%. Al igual
que se han ido ampliando los plazos tam-
bién lo han hecho las tasas, que co-
menzaron en el -0,002% y han supera-
do el -0,2%. De hecho, el tipo mas bajo
se registro en la tltima subasta de letras
a tres meses.

Cecabank se
refuerza como
depositaria de
fondos y gana
un 41% mas
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Cecabank, el banco de la pa-
tronal de las cajas de ahorros
espafiolas, culminé el ejerci-
cio 2015 con un beneficio neto
de 77 millones de euros, lo
que supone un incremento
del 41,28% apoyado princi-
palmente en el buen com-
portamiento de los ingresos
por comisiones, que ascen-
dieron un 14,5% respecto a
2014, informo ayer la entidad.

En concreto, las comisiones
procedentes del negocio de
securities services se incre-
mentaron un 38%, hasta los
22,8 millones de euros, como
consecuencia de la incorpo-
racion de nuevos negocios de
depositaria. A lo largo del pa-
sado ejercicio, la entidad que
preside Antonio Massanell
asumio6 la depositaria de fon-
dos de las gestoras vinculadas
a grupos como Barclays, Uni-
caja-Ceiss, Abanca o Banco
Madrid, entidad en liquida-
cion, entre otros.

GRADO DE SOLVENCIA

Entre otros logros, Ce-
cabank subraya que en
2015 situd su ratio de sol-
vencia en el 25,36%, uno
de los niveles mas eleva-
dos del pais. Un aumento
que le valio una subida de
rating por parte de la
agencia de calificacion
Moody’s a Baa2.

En 2015, Cecabank consi-
guio elevar su margen bruto
un 16,1%, hasta los 279 mi-
llones de euros, e incremen-
tar su margen financiero un
18,5% en 2015 frente al ejer-
cicio precedente, segiin cons-
ta en los informes de gestion
y los resultados de 2015 que
acaba de aprobar su junta ge-
neral de accionistas.

“Este crecimiento resulta es-
pecialmente significativo si se
tienen en cuenta las dificul-
tades del actual contexto de
bajos tipos de interés”, subra-
yaba ayer Cecabank, que ha re-
ducido los gastos generales de
administraciéon un 3,4% y los
gastos de personal en un 4%.
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