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BALANCE DEL BCE

En billones de euros

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

24

EL PRECIO DEL DINERO EN EE.UU. Y EN LA EUROZONA

Tipos de interés en porcentaje

4,68

23

— RESERVA FEDERAL —BCE
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2,2

21

2,0

L9
LB

1,25-1,5p 1,75-2
1 &nj: ’ A'l'rrrll_\.l

TN

""""""""" R / 2 3‘|]

_‘—l_")'s 0,05 '_,.r 0

economista jefe de CaixaBank.
Draghi ha fracasado en ambos
propositos. El BCE estd mas divi-
dido que nunca. Y, pese a los rei-
terados intentos del banquero
italiano para que los paises con
margen fiscal para hacerlo -de
manera especial, Alemania- se
pusieran manos a la obra, nadie
ha movido un dedo.

“O hacemos reformas y se lan-
zan programas de inversion que
estimulen la economiay ayuden a
mejorar el crecimiento potencial
o corremos el riesgo de instalar-
nos en una dindmica de creci-
miento bajo durante afos”, re-
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PRIMERA PARADA, EL 12 DE DICIEMBRE
El BCE cuenta con margen
para bajar atin mas los tipos de
depdsito a la banca y situarlos
en el -0,6% en diciembre

LA RESERVA FEDERAL MUEVE FICHA
La Fed debate a partir de
maiiana si rebaja de nuevo
el precio del dinero hasta
la horquilla del 1,5%-1,75%
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marca Fernandez. La japoniza-
cién de la economia europea, con
un crecimiento muy bajo durante
mucho tiempo, corre un alto ries-
go de materializarse.

Sobre todo porque, méas alld del
éxito o fracaso de lallamada a los
Estados a tirar del gasto publico,
no se esperan grandes cambios
del BCE con Lagarde. Roberto
Ruiz-Scholtes, estratega jefe de
UBS en Espafia y Portugal, dice
que “no creemos que Lagarde
marque perfil propio hastalareu-
nién del BCE del proximo 12 de
diciembre, ya que ahora se cen-
trara en crear consensos dentro
del consejo de gobierno y solo de
forma gradual ira definiendo su
impronta”.

Por el momento, se impondra
el continuismo, ya que los analis-
tas no ven necesario actuar con
urgencia en estos momentos. En
el plano internacional, la Reserva
Federal inicia mafiana la reunion
de su comité de mercado abierto
que el miércoles bajara los tipos
otros 25 puntos basicos, si se
cumplen las previsiones. Queda-
ran en la franja entre el 1,5% y el
1,75%, para disgusto de Donald
Trump, que los querria mucho
mas bajos.

Este nuevo descenso por parte
delaFed,enel caso de confirmar-
se, facilitaria las cosas al BCE en
el supuesto de observar un mayor
freno de la economia para situar
los tipos de depdsito en el -0,6%
en diciembre. Seria una nueva
vuelta de tuerca a la banca y los
ahorradores y la muestra de que
Lagarde —con pasado politico en
Francia y formando ahora tin-
dem con el ex ministro Luis de
Guindos en el BCE- resiste los
ataques internos y de las cancille-
rias europeas para insistir en la
misma linea que su predecesor.

Con todo, tarde mucho o no
tanto, la expansion monetaria de-
bera cambiar un dia. La duda es
como acabard el mayor ciclo ex-
pansivo de la historia. Es imposi-
ble saberlo, pero Ruiz-Scholtes,
con los datos de ahora, se atreve a
decir que “a diferencia de Alan
Greenspan [presidente de la Fed
entre 1987 y el 2006], el BCE no
ha sido tan liberal en la regula-
cién bancaria, por lo que los ries-
gos asumidos son claramente
menores ahora”.e
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Angel Saez

Profesor del Col-legi de Economistes de Catalunya
y socio director de Ros Petit

Deuda y riesgo

os gastos financieros, en minimos. Esta

es la situacién en la que se encuentra la

que acostumbraba a ser una importante

partida de los gastos y que figura en la
cuentaderesultados de todaslasempresas que en
general recorren a la financiacion bancaria. La
politica de bajos tipos de interés que viene practi-
cando desde el 2011 el BCE, dirigida por su presi-
dente Mario Draghi, ha llevado al hecho de que
las empresas obtengan financiacion a unos tipos
de interés impensables en épocas pasadas y que,
porlasmedidas anunciadas el pasado mes de sep-
tiembre porla propiaentidad —el denominado ul-
timo paquete de estimulos-, se prolongara en el
horizonte de la zona euro. Ante esta perspectiva,
loprevisibles es que lasempresas saneadas, es de-
cir con poco endeudamiento, aumenten su deuda
si con eso incrementan su actividad y presenciao
cuotaen el mercado. Eso vaensintoniaconloque
preconiza Mario Draghi en su dltima interven-
cién enrelacion con los paises de la eurozona po-
co endeudados, como es el caso de Alemania, ala
cual pide que gaste mds para afrontar el riesgo de
recesion.

Estas empresas saneadas también pueden
abordar operaciones apalancadas a largo plazo,
de autocartera y otras reestructuraciones a bajo
coste financiero. En cuanto alas empresas con al-
to endeudamiento, si lo incrementan, incluso a
minimo coste financiero, se arriesgan a que, si las
inversiones no generan los ingresos esperados,
una mayor deuda las puede llevar a situaciones
criticas. También aqui podemos sefialar una cier-
ta similitud con lo que sucede a los paises del sur

Los bajos tipos pueden generar
oportunidades para muchos,
pero también riesgos relevantes

de Europa, entre ellos Espafia, en los cuales el en-
deudamiento conrespecto al PIB es muy elevado.
Incrementarlo no parece aconsejable incluso con
independencia del incumplimiento que repre-
sentaria con respecto alanormativa dela UE.

Este escenario supone para los bancos una dis-
minucién de los ingresos financieros que tendran
que seguir compensando con la venta, entre
otros, de diferentes servicios. La alta competen-
cia entre las entidades incluso ha sido criticada
por Andrea Enria, presidente del consejo de su-
pervision del BCE, en cuanto alas hipotecas con-
cedidasal1%a20afos. Por otraparte, los particu-
lares se encuentran, asu vez, con un panoramade
baja o nula rentabilidad, a no ser que asuman el
riesgo de invertir una parte en renta variable si-
guiendo los consejos de Warren Buffett de hacer-
loalargo plazo. Aunque eso sélose lo pueda plan-
tear quien pueda arriesgar sus depdsitos. Mario
Draghise despide del BCE con laalentadora frase
de “nunca te rindas” que, como principio y deseo
enladefensadel euro, comparto plenamente. Pe-
ro en el mundo de las empresas, donde estas na-
ceny mueren diariamente, la realidad es muy di-
ferente, tal como nos ha demostrado lalongeva e
historica compafiia Thomas Cook. Los bajos ti-
pos de interés prolongados en el tiempo pueden
generar importantes oportunidades de negocio
paramuchas empresas saneadas, pero riesgos re-
levantes para las sobreendeudadas que tienen
que actuar con prudencia.




