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Weber duda en Davos de que
el euro haya sido beneficioso

El expresidente del Bundesbank critica la falta de reformas

DAVOS Redaccion y agencias

El actual presidente de la Union des
Banques Suisses (UBS) y anterior
presidente del Bundesbank hasta su
dimision en desacuerdo con la com-
pra de deuda soberana, Axel Weber,
volvio ayer a la carga ante la selecta
elite de lideres financieros y empresa-
riales reunida en Davos al asegurar
que “es muy dificil decir” si los pai-
ses europeos que han adoptado el
euro se encuentran en mejor situa-
cidn gracias a la divisa inica”. Weber
pronuncic estas palabras en un panel
celebrado en el World Economic Fo-
rumy llegd a poner en duda la viabili-
dad de la zona euro al asegurar que la
unién monetaria europea estd pagan-
do el precio del “desajuste” entre
una politica monetaria Gnica y una
ausencia de integracion fiscal.

En su opinidn, existen varias pre-
guntas “legitimas” acerca de la viabi-

“Cuanto mas haga el
BCE, mayor ser el
incentivo para que los
gobiernos hagan menos”

lidad de la divisa tnica europea co-
mo, para empezar, la férrea voluntad
de los demas paises de seguir el mo-
delo alemdn imponiendo reformas es-
tructurales que estimulen sus ritmos
de crecimiento a largo plazo. Sin di-
chas reformas, proclamd, “pienso
que siempre habrad preguntas acerca
de la viabilidad del provecto y Euro-
pa no ha hecho lo suficiente como pa-
ra despejar estas preocupaciones”.
El hombre que dimitio en el 2011
por su desacuerdo con la politica mo-
netaria expansiva del Banco Central
Europeo lanzd ayer varias cargas de
profundidad dentro de la mds pura
ortodoxia germana (v puritana) de
culpar exclusivamente a los deudo-
res por un problema que comparten
con los acreedores que les prestaron
dinero a mansalva, Para Weber, el
sector privado es inocente por defini-
cidn y los gobiernos —de los paises pe-
riféricos— demasiado timoratos a la
hora de la austeridad fiscal v la desre-
gulacion, especialmente del mercado

laboral. Siguiendo la costumbre ger-
mana de culpar de todo a todos los
demis, este ejemplo puro de como ca-
pitalizar un cargo puiblico como la
presidencia del Bundesbank para en-
trar por la puerta giratoria de uno de
los bancos que mejor paga a sus altos
ejecutivos (UBS), se olvidd de decir
que los alemanes, a pesar de su “mila-
gro”, tuvieron gue votar en las urnas
para que Angela Merkel admitiera
un salario minimo de 8,5 euros, asi co-
mo un retraso parcial de la edad de
jubilacién.

Como en Alemania parece no exis-
tir la autocritica, Weber se cebé en

Riesgos del desplome del crudo

= La Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo
(OPEP) defendié ayer en Davos
su decision de no intervenir
para detener el colapso de los
precios, dejando de lado las
advertencias de grandes firmas
privadas del sector sobre una
progresiva enorme escasez de
suministros si se paralizan las
inversiones. Los precios del
crudo han colapsado a menos
de 50 dolares el barril como
resultado de un exceso de sumi-
nistros, debido al gran
en la produceion de petroleo d

q i estad id ¥y una
menor demanda global.

Esta ripida caida ha dejado a
varios pequefios productores
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las empresas petroleras a recor-
tar inversiones. Los jefes de dos
de las mayores firmas petrole-
ras del mundo advirtieron ayer
que la caida de las inversiones
en futura produccién podria
llevar a una escasez de suminis-
tros y a un dramitico aumento
de precios a medio plazo. Clau-
dio Descalzi, jefe de la compa-
iiia italiana Eni Spa, dijo que a
menos que la OPEP actie, los
precios podrian superar los 200
dolares el barril en los proxi-
mos anos. “Lo que necesitamos
es estabilidad (...) La OPEP es
como el banco central para el
petroleo, debe garantizar la
estabilidad de precios para in-
vertir de manera regular”, dijo
Descalzi a Reuters Television.
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Weber, un halcén de la politica econémica alemana en Davos

los paises “pecadores” de la periferia.
Hasta ahora, dijo, las reformas estruc-
turales, especialmente en la periferia
de la zona euro (Italia, Grecia, Espa-
fia, Irlanda y Portugal), han sido “in-
adecuadas” y ahora que no se concre-
ta la recuperacion “los problemas es-
tan de vuelta”. A partir de ahi, mas
ideologia sobre lo buenos que son los
bancos centrales y lo malos que son
los gobiernos. De ahi su escepticismo
profundo acerca de la inyeccion de al
menos medio billon de euros que de-
beria anunciar hoy el presidente del
BCE, Mario Draghi.

“El BCE solo puede ser parte de la
solucion en Europa, en parte porque
cudnto mds hagan, mayor sera el in-
centivo que les den a los gobiernos
para hacer menos” (ajuste v refor-
mas estructurales). Y para que quede
clara esta doctrina sadomonetaria,
prosiguio: “El problema real es que si
sigues comprando tiempo v el tiem-
po no se utiliza para las reformas,
creo que debes preguntarte si mas de
lo mismo es la mejor receta”. Y rema-
td fulminando a los politicos. “Los po-
liticos no deberian enganarse a si mis-
mos. Los politicos son los responsa-
bles de las reformas. Si no realizan re-
formas, no estan haciendo su traba-
jo". Este populismo monetario domi-
na en los sondeos de opinidn alema-
nes y marca el rumbo de las politicas
econdmicas de la zona euro.

Ayer Weber descartd que la zona
euro esté en deflacion, sino mds bien
en un periodo de inflacién muy baja
que se prolongara durante afios. Su
pesimismo se extiende también al
crecimiento economico, que también
seguird siendo muy bajo.e
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Buenas
noticias

nlos tltimos dias el Banco de Espa-

fia ha publicado dos datos que invi-

tan al optimismo en lo que ala ban-

ca espanola y a la recuperacion del
crédito se refiere: la tasa de morosidad del cré-
dito v la financiacion del BCE al conjunto de
las entidades de crédito. En el primer caso,
llevamos tres meses consecutivos de caida v
en el segundo, el porcentaje del total de prés-
tamos del BCE a la banca espaiola lleva cua-
tro meses también seguidos de caida.

Que lamorosidad bancaria depende princi-
palmente del ciclo econdmico es algo que la
historia demuestra y que una vez mas queda
corroborado con los datos mds recientes. E1
hecho de que la economia espaniola haya vuel-
to a crecer desde mediados de 2013 y con una
intensidad creciente en 2014 es lo que explica
que la tasa de morosidad esté cayendo desde
agosto de 2014, situdndose en la actualidad en
el 13%. Llegd a alcanzar un médximo del 13,8%
en enero de 2014, presentd posteriormente
bajadas y subidas varios meses, pero por fin
parece que ha encontrado su senda de reduc-
cion. En euros constantes y sonantes, los prés-
tamos de dudoso cobro ascienden a 177.000
millones de euros, un 10% menos (21,000 mi-
llones de euros) que en enero de 2014.

Ademis de que la morosidad se reduzea,
también es una buena noticia saber que la ban-
ca espafiola estd reduciendo su dependencia
de la liquidez del eurosistema, ya que implica
que esta regularizando lo que debe constituir
su via principal de financiacion que son los
depdsitos y la emision de deuda en los merca-
dos mayoristas. Tras la borrachera en la barra
libre del BCE, la banca espafiola llegd a deber
al BCE un mdximo de 411.000 millones de
euros a mediados de 2012, acaparando el 34%
de toda la financiacion del BCE, casi el triple

Ademas de que la morosidad
caiga, es positivo que la banca
reduzca su dependencia

de la liquidez del eurosistema

de lo que nos corresponderia en funcion del
peso de la banea espaiiola en la eurozona. Pe-
ro desde entonces, la dependencia se ha redu-
cido con intensidad hasta alcanzar a finales
de 2014 solo 142.000 millones de euros. No
obstante, como porcentaje del total del présta-
mo del BCE a la banca de la eurozona, la de-
pendencia sigue siendo elevada, ya que supo-
ne el 26,2% del total.

Si a estas dos noticias sumamos el hecho de
que la banca espafiola ha utilizado el méximo
posible de las dos subastas hasta ahora realiza-
das por el BCE dirigidas a que se conviertan
en préstamo (las llamadas TLTROS) v que el
crédito a nuevas operaciones presente desde
hace unos meses tasas de crecimiento positi-
vas tanto en el destinado a las pymes como a
las economias nacionales, podemos afirmar
que los bancos espaioles quieren dar financia-
cidn. Ademds, estain mejorando las condi-
ciones del préstamo, va que se estd estrechan-
do el diferencial que paga una pyme espanola
con respecto a una europea por un préstamo
bancario, habiendo caido de 152 puntos
basicos en abril de 2013 a 84 en noviembre de
2014,

Sila revision al alza de la prevision de creci-
miento de la economia espafiola que acaba de
hacer el FMI se materializa, serd mucho mas
facil que aparezca la tan deseada “demanda
solvente” de crédito bancario.



