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MILLONES EUROS

en tetras del Tesaro & 12 meses e
colocaran en Lz ditima subasta,
celebrads st migreolas, pare la que
se hablan solicitady 2,623 millones
de euras, Para letrag a 18 meses,
{os inversores solicitaron 3897
millones de euras, mientras que se
sdjudicaron finalmente 1400
mitlones.

Con una rentabilidad moy sirilar,
tas tebras det Tesore tenen una
ventaje respecty a tos depdsitos: ng
hay retencicn fscal sobire sus
rendirnientos. Los responsables dat
Tesoro enfatizan que se trata,
ademibs, de un producte fac de
ententer, ya que ta rentabilidad se
aplica por anbicihado, descondada
del precio de 1007 eures que
cisesta tads lelra.
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La deuda publica vuelve a seducir al
ahorre conservador con ganancias
que baten al IPC y a algunos fondos

Mayte Rius

L wetive refugio por excelerndia de
toe sherredores conservadorss as.
pafiotes, 123 letras dat Tasors, vael-
e a iz patestrs de producios ge ace
tuatidad. Ne gg el efects “vintage
gue afects ot sector de ba moda, s
i condurscidn de ires factores ecold-
sulean Lo sulids de Baes de interds,
e caite de la infadidn v i reforma
dal IWPF- Lo gue ha sacatdo s (s ter
rae dol sstracismio de los Gitimes
afins y bas 25td ayudands & recupe-
rar gractive ¥ mrotasendame o la
cariera de muches pardculares.

R nimero de peticionss
a0 competitivas e fas
subastss de letras def Te-
SOEQ e son as que ha-

g ety oS irversones paett-
cidarssi— ha orecido més ded 10%
en el ditima afio. La cartera de b
tras 8 vencimignie (188 que s oon-
servin toda 14 vids del sctivo pera
sobrar of interds pactade) en ma-
o Jdo personas fisicas ha sumen-
tade en unas 00 millones desde
were, cuando desde of afio 2000
0 habiy parado de mermar, regis-
tramdo un srinimo de 2,200 milko-
aes ¢l &l pasado.

Esas son slgenos & fos indica-
doves gue tiene 2 direcido gene-
rai del Tosoro para pustificar que o
interds de los partochares por B
deuds plblica se estd recuperan-
do. " Es gvidente que astamos lejos
de kos nivels de 1995, cusnde
wds del 11% dela carters de fetras
~55 decir, unos 8,100 millonss de
erros- estaba en manos de perso-
s fisicas, pers del 6,.8% con que
s& geabd 2003 hemos pasado 3 un
£,6% en agosto”, explice Enrique
Ezguerva Martin, subdirector de
Fingnciacein v Gestidn do is Do
da Pdblics, YV agregs que las peti-
ciones que 108 particulanes restis
zat & traves de cusntas direcins
det Bance de Espaia v del sistema
Tasornes {via intornet) ~se abo-
rran ks comisiones de hancos ¥ oa-
jas al contratar deuds pdblica-
han sumenrads on 8. T sxre afio
"y ge Hevan comprados activos
por valor de 44 millones de curos,
fremte a 12 millones en 20457,

Fambidn Tvin Comerma, espe-
cratista en Tesoreris de Caixa Cara-
hemva, oree gue hay magnitudes
que JeMuesiran que "es wi buen
momeate” pars ias letras del Teso-
e Tlos fondos de renis fje estén
ragistrardo sabidas necss de recur-

s, of dinere gue b geate tiene en
cuenias & i3 vista casi no erace, perg
sf el de los actbveos Hrpuidos w mds
plaza, ¥ wdo indics que hos tres Gl
mos meses ks abiorradores esidn
alargande los plazos de baveridn™,

Y es gue. segidn los esperiadistes,
bas Retras, come bos depdsitos, estin
ve ganandu ks batsila de bz rentabili-
dad 2 los fondes de inversion mone-
TATIOS, CO quienes s¢ equiperard su
fiscatidad & pastir de enere, En gl
tima subasta, colebrads el midroo-
ies, ef Tesorn situd ef interds de las
foerasz 12 meses an o 3,587%, yon
of 3,658% bax de 1% meses. Con esta
rentabilidad las letras baten clara-
mante a dltina asa de fnflacion co-
nocida, del 2.9%, un escenario que
a6 se produgia desde hace sios,

“Br fa modida on gue se ve mode-
rando o precio def perrdieo v, con
elfo, iz tasa de inflacidn espafole, v
sex pertrs i & o polities de Upos de
mEends ey bajes, las rentabifida-
des de este producte comisnzan 2
Ser aTractivas para ef inversur con-
seevador”, indica of dlrector de As-
ser Manzgement de Riva v Garcia,
Manuel Montesinos.

Y agregs qus, o {3 ectust coyim-
sura, hay otro factor adicionat a fa-
vor de Ias letras respecto a otras ot
vos deorenta fijzr ose seguridad,

“Con los movivnienios comporai-
VO Qe VIVImOS auments of nesge
de Jas emistonss empresarisles v
pueds variar su catidad orediticia
pero et o aftors 8 Teoee™, sube
ya Mortesimas.

Por su parte, ef director de inver-
siongs de Bandf, José Manud Gae-
cia de Sala, sedaba ba reforns fiscal
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b CARTERS DE LETRAS DE 108 PARTICULARES

en trfnite come fsctor d
b recuperacidn Je protagontsme de
las ferras. “Desde el ¥ de enere, oon
o nuevo IRPF, wodos los productos
fimaacieros terdrdn & misme trato
fiseal, de mado gue ya sdio hay que
fifarse en ba reneabibidad financiers
&, tn 2se wmarce, las ielras offecesn
mids o meaos e mismo gus un depd-
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SHG pern FesHing mds Siractives
gue fos tondas monetarvs, muchos
de ehos por debaje del 2%, comen-
3 (rarcia de Sala. Ahsde gue, ras o
repunte de tipos n Europs, “resul-
£ ds atrscnive astar tnvertide en
bx curve & un aifo, ¥ las letres adn
pueden penar atractive ¢ of Basco
Central Burogea veelve @ subir fos
thpos™,

Husvas subldas

Precissmnente, an peevisids de nue-
vas aleas, Comerma, do Caixs Cata-
hatya, ve mds interesanie invertic
en fetras o 18 mases —u otros actives
det Tesore 2 2 & 3 afits— gue on ke
tras a b2 meses.

El sspeciabisia en inversiones de
Baxif advierte que, zungue of inte-
vds de Ias letras hays majorade v e
1a fa inflacide, “ka rentabilidsd real
o ray DA, DO o ome paTs Iiay
cedietes, v o inversor puede sacar
algo mis de gananciz con unE C3TIS-
PR omEXeR i adinie un paco mis
de riesgo”.

Die hecho, hay experios financie
ras, come of presidente o Espefia
e iz Asovaciin Earopes de Aseso-
eiz vy Planificacién  Financiere
{EFEPAY, Carlos Tusguets, gue opd-
nan gue b lerras v deben conside
rarse un producto de mversidn. se
no de gestidn de tesoreria. “Come
ipsrrumento de esorerts (pars ope-
saoiones & vl ala), s s ol qus
un depdsits @ plaze fijo o que wso
eStTUCturado, pof S IMAYOr seguri-
dad ¥ por su Houidez” dive Tos
Guets,




