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El fin de los
estimulos llega
a las hipotecas

El Euribor cambia de sesgo y sube por
la inaccion del BCE y el giro de la Fed

MARIA VEGA / Madrid
Desde que la crisis financiera co-
menzo a arrasar la economia real, el
Euribor ha sido el tnico dato que ha
dado alguna alegria a las familias es-
pafolas hipotecadas o en disposi-
cién de comprarse una vivienda. Y
ahora que los bancos centrales estan
comenzando a plantear una retirada
de estimulos, esta tasa —que se utili-
za como referencia para la mayoria
de las hipotecas en Espana- amaga
con darse la vuelta y empezar a su-
bir de nuevo, después de que en ma-
yo tocara su nivel méas bajo por de-
bajo del 0,5% para un ano.

Aunque se trata de un tipo ligado
al euro, desde que la Reserva Fede-
ral de EEUU se reuni6 la semana
pasada y confirm6 que comenzara a
reducir sus inyecciones de liquidez
en los préximos meses, el Euribor
no ha dejado de subir y ayer sumé
otras seis décimas, hasta el 0,54%.

Se trata de un nivel todavia muy
bajo, pero hara que aquellas familias
que tengan que revisar su hipoteca
a finales de junio se vean forzadas
probablemente a asumir un coste
mas alto que las que lo hicieron en
mayo. No obstante, la media men-
sual del Euribor —con los datos de
ayer- cerraria de momento en el
0,50%, lo que supone siete décimas
menos que hace un ano, con lo que
el repunte de los tltimos dias no im-
pedira que la revisién de esos crédi-
tos hipotecarios sea a la baja.

Desde que el BCE tuvo que inter-
venir en el sistema bancario con sus
subastas de liquidez ilimitadas, el
exceso de efectivo con el que ha
contado la banca europea ha reduci-
do su demanda de liquidez en el
mercado interbancario y ha hundi-
do el Euribor. En este contexto,
cuando el pasado 6 de junio el presi-
dente del BCE, Mario Draghi, reba-

jo las expectativas de nuevos esti-
mulos para activar el crédito a las
pymes de la periferia del euro, el Eu-
ribor marc6 un punto de inflexion y
comenzo a subir.

Esta semana se ha consolidado
esa escalada después de que el Ban-
co de Pagos Internacionales (BPI)
advirtiera el pasado fin de semana
que ha llegado la hora de que los
bancos centrales pongan fin a sus
inyecciones masivas para reactivar
la economia y sea la politica econé-
mica la que impulse el crecimiento.

No obstante, para ver si la escala-
da del Euribor es definitiva, habra
que esperar a la reunién que el BCE
mantendra la préxima semana. «La
situacién que tenemos en Europa es
muy distinta a la de otras econo-
mias globales. Es posible que
Draghi anuncie algo porque seria
muy prematuro retirar los estimulos
ahora en Europavy, explica el estra-
tega de Ahorro Corporacion, José
Maria del Valle.

Al igual que las familias hipoteca-
das, el Tesoro también se esta vien-
do afectado por el inminente fin de
los estimulos en EEUU. Ayer, el ins-
tituto emisor tuvo que afrontar el
coste mas elevado del afo por colo-
car letras a tres y nueve meses.

No obstante, la situacion del Teso-
ro es holgada, ya que ha cerrado
mas del 63% de la financiacion pre-
vista para todo el ejercicio y aunque
la demanda se resinti6 ayer todavia
sigue siendo alta, pues alcanz6 los
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7.918 millones de euros, lo que per-
miti6 colocar algo mas de los 3.000
millones de euros previstos.

La noticia esperanzadora es que
el pago de mayores intereses (del
0,90% por las letras a tres meses,
frente al 0,35% de mayo y del 1,49%
por las que vencen en nueve meses
frente al 0,81%) «no se debe a un au-
mento del riesgo de Espana, como
ocurria hace un afo, sino que es por
la situacion global del mercadow, se-
fnalaba ayer del Valle.

La mayor confianza de los inver-
sores en Espana ha permitido en los
ultimos meses reducir el coste de la
deuda a la emision hasta el 2,69%
desde el 3,01% en el que acab6 2012,
segun datos del Tesoro de mayo.

Esa caida de los costes financieros
ha sido subrayada estos dias por JP
Morgan en un informe consultado
por este diario sobre la economia es-
pafola en el que celebra el mejor ac-
ceso a la financiacion del Estado
gracias a la mejora de la competitivi-
dad del pais y de sus exportaciones.

El banco de inversion también
destaca la recuperacion del sector fi-
nanciero nacional y recuerda que
los grandes bancos, BBVA y Santan-
der, han comenzado ya a devolver al
BCE los préstamos que tomaron en
las megasubastas de liquidez
(LTRO) gracias a esa mejora.
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«Se acaba
el crédito
hipotecario
barato?

M. V. / Madrid

Las bajadas de los tipos de interés
en la Eurozona a minimos historicos
del 0,5% para tratar de reactivar la
economia hicieron que el Euribor ba-
jara en mayo a su minimo histérico
y llegara a marcar una tasa diaria del
0,47%. Pero, en junio ha cambiado
de sesgo y ya supera el 0,54%.

¢éPor qué sigue tan bajo?

El Euribor varia a diario y se mueve
por la oferta y demanda de liquidez
en el mercado interbancario o por
las expectativas a futuro de los tipos
de interés oficiales. Las barras libres
de liquidez a la banca puestas en
marcha por el BCE y las bajadas de
los tipos de interés a minimos histo-
ricos han hundido esta tasa a un ni-
vel impensable hace tan sélo unos
anos. Por ello, cuando se recupere la
economia y el banco central de la
Eurozona ponga fin a su liquidez ili-
mitada o vuelva a subir el precio ofi-
cial del dinero, lo logico es que suba.

éOcurrird eso en el corto plazo?
La clave la tendremos la préxima
semana, cuando el presidente del
BCE, Mario Draghi, aproveche la
reuniéon mensual de la institucion
para lanzar su habitual mensaje a
los mercados. De la lectura que ha-
ga de sus palabras el sector finan-
ciero dependera en buena medida
el futuro del Euribor.

éSeabarataranlas hipotecasre-
visadas este mes de junio?

Con los datos de ayer, la tasa media
mensual del Euribor se situaria en el
0,503%. Para una familia que tenga
que revisar en junio una hipoteca
media de 120.000 euros a 20 afos, su
ahorro seria de unos 41,42 euros
mensuales, unos 497 euros al ano,
segun calculos de Europa Press.
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JOHN MULLER

La deduccion
de los belgas

La semana pasada se entreg6 en Madrid el
premio Jaime Fernandez de Araoz. Este ga-
lardén honra la memoria de este joven ban-
quero de inversion, formado en Cunef'y fo-
gueado en Citicorp, Lehman Brothers y
Banco Santander, que falleci6 en un acci-
dente con apenas 37 anos. Fernandez de
Araoz era ya un consumado maestro en fu-
siones y adquisiciones en Espafia, la ocupa-
cién sonada por los jévenes intemediarios
financieros que estdn comenzando en sus
trabajos en estos tiempos de crisis.

El premio Fernidndez Araoz, dedicado a

las Finanzas Corporativas y que ya va por
su quinta edicién, ha ido cobrando una
gran reputacion gracias al empeno de la fa-
milia y de los amigos de Jaime, entre los
cuales figura el Principe de Asturias, que
siempre procura participar en su entrega.

Este afo, el jurado concedi6 el galardon
al trabajo de un trio de economistas extran-
jeros titulado Capital Structure and Taxes:
What Happens When You (Also) Subsidize
Equity? [Estructura del capital e impuestos:
¢Qué ocurre cuando (también) se subsidia
el capital?]. Sus autores son los mexicanos
Francisco Pérez-Gonzalez, Pablo Villanue-
vay el belga Frédéric Panier. La investiga-
cién explora los resultados que produjo en
Bélgica la introduccion en 2006 de una des-
gravacion fiscal sobre el capital, simétrica
con las desgravaciones sobre intereses de
la deuda que existen en otros paises.

El estudio demuestra hasta qué punto la
fiscalidad permite moldear la estructura de
capital de las companias, cuestion que re-
percute en toda la economia. En el caso es-

panol, por ejemplo, ain padecemos el fallo
estratégico que supuso estimular sin mas la
deduccion de intereses de la deuda en un
momento en que un chorro incontrolado de
dinero fluia hacia el pais. Eso llev6 a mu-
chas compaiias a radicar la deuda en Espa-
fia mientras intentaban por todos los me-
dios deslocalizar sus beneficios para opti-
mizar su factura tributaria. El resultado es
que las empresas se sumaron a un proceso

La incitacion tributaria a
financiarse con deuda se
ve compensada con esta
desgravacion del capital

en el que las familias ya estaban endeuda-
das hasta el cuello, exacerbandolo.

En el caso belga, debido a una disposicion
comunitaria, su Gobierno tuvo que aprobar

una reforma fiscal en 2006 que creé la De-
duccion de los Intereses Nocionales. Se tra-
ta de un desgravacion sobre el capital de la
sociedad al que se le aplica un interés ficti-
cio que se calcula cada ano. Este tipo se ob-
tiene de la tasa del bono a 10 afos. En 2013,
era del 3% y para las pymes del 3,5%.

Por ejemplo, si una empresa incrementa
su capital con recursos propios, podra dedu-
cirse un 3% o 3,5% de esas cantidades. Se
corrige asi la incitacion fiscal a buscar finan-
ciacién endeudandose (para quitarse los in-
tereses) en vez de fortalecer el capital pro-
pio. El estudio concluye que la nueva deduc-
cion logré «nivelar el campo financiero para
las empresas», redujo su apalancamiento y
el endeudamiento agregado de la economia
y mejoro la capitalizacion de las companiias.
Pero quiza lo mas importante es, como dicen
los autores, «que el estudio pone en eviden-
cia el papel potencial de la politica fiscal en
la modificacion de la distribucién de los ries-
gos» en el capital de una empresa.
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