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El presidente del BCE, Mario Draghi (en el centro), en una comparecencia publica ayer en Bruselas

Draghi dice que ni Alemania ni
el BCE debilitan al euro adrede

El presidente del banco central asegura que mantendrd los estimulos

LALO AGUSTINA
Barcelona

Mario Draghi, presidente del Banco
Central Europeo (BCE), no se va a mo-
ver ni un apice de su posicién por mu-
cho que la inflacién parezca discutirle
su hoja de ruta o le lluevan las presio-
nes tanto en Europa como desde Esta-
dos Unidos. En una comparecencia
publica en Bruselas, el guardian del eu-
ro negd ayer que la institucién que pre-
side esté inmersa en una guerra de di-
visas. “El BCE no ha intervenido en los
mercados de divisas desde el 20117, di-
jo en respuesta al director del Consejo
Nacional de Comercio de Estados Uni-
dos, Peter Navarro, de que Alemania
estd utilizando un euro “groseramente
infravalorado” para obtener una ven-
taja comercial injusta.

El programa de compra de bonos del
BCE, iniciado en marzo del 2015, fue
prorrogado desde marzo a diciembre
de este afio, aunque el BCE reducira las
compras mensuales de bonos desde los
80.000 a los 60.000 millones de euros.
Asise decidid en lareunion del consejo
de gobierno del BCE del pasado di-
ciembre. Sin embargo, el dltimo dato
de la inflacion en la eurozona, que se
disparé en enero hasta el 1,8% en tasa

interanual, ha alimentado el debate so-
bre si ahora son tan necesarios los esti-
mulos monetarios.

Para Draghi, en cualquier caso, no
hay nada que discutir, al menos por
ahora, ya que la inflacién subyacente
de la eurozona -sin los precios energé-
ticos y los alimentos frescos- sigue en
el 0,9%. “Nuestras decisiones de di-
ciembre muestran nuestra creciente
confianza en que las perspectivas eco-
nomicas de la zona euro se estan con-

El BCE acumula compras
de 159.000 millones de
euros en bonos espaiioles
desde marzo del 2015

solidando”, dijo el presidente del BCE.
“Al mismo tiempo, se toma en cuenta
la falta de un signo claro de convergen-
cia sostenida de las tasas de inflacion
hacia el nivel deseado”, que es cerca
pero por debajo del 2%.

Por otro lado, preguntado por las 6r-
denes ejecutivas que ha firmado el pre-
sidente de Estados Unidos, Donald
Trump, para iniciar la paralizacion de

la reforma financiera de Barack Oba-
ma, Draghi defendi6 la necesidad de
regular el sector y afirmé que no se de-
be sucumbir a la presion de los bancos.
“Hoy en dia tenemos politicas expan-
sionistas mds o menos en todos lados,
con diferentes grados dependiendo del
momento del ciclo de la recuperacion
en el que estan las diferentes econo-
mias. Por lo tanto, lo Gltimo que nece-
sitamos es una relajacion de la regula-
cién”, concluy6 Draghi.

El BCE contintia y continuard con
sus planes mientras crea necesario
mantener sus manos en el mercado.
Esta politica ha dado estabilidad a la
divisa, a la eurozona en si 'y, muy espe-
cialmente, a la periferia del euro. En
enero, el banco central destind 8.789
millones de euros ala compra de bonos
espafioles, una cifra un 32% superior a
la del mes anterior y que elevaa159.122
millones la deuda publica espafiola ad-
quirida desde el inicio del plan. De este
modo, la espafiola era la cuarta deuda
soberana con mayor presencia en la
cartera del BCE a 31 de enero, s6lo por
detras de Alemania (321.653 millones),
Francia (255.107 millones) e Italia
(221.907 millones), en linea con las es-
timaciones en funcién de la clave de
capital correspondiente a cada pais.e

Goldman Sachs duda ahora
de las politicas de Trump

BARCELONA Redaccion

El premio Nobel de Economia Paul
Krugman planteo ayer una pregunta in-
quietante: “La cuestidn es seria. Las pri-
meras dos semanas en el cargo de Trump
han sido un desastre. Pero los mercados
no han reaccionado para nada. ;Tienen
razon, o esta es una burbuja a punto de
pinchar?”.

Las dudas empiezan a aflorar incluso
en el que deberia ser el principal valedor
del presidente norteamericano, Gold-

man Sachs. Aunque ha colocado a varios
de sus ejecutivos en la Casa Blanca (entre
los que destaca el secretario del Tesoro),
el banco se muestra ahora escéptico so-
bre el rumbo econdémico que esta mar-
cando el presidente de Estados Unidos.
“Tras la eleccion, el cambio positivo en
el animo de inversores, empresas y con-
sumidores sugeria que la probabilidad de
recortes tributarios y unaregulaciéon mas
laxa era mas alta que la probabilidad de
restricciones significativas al comercio y
lainmigracion”, escribieron sus analistas

en una nota. “La balanza de estos riesgos
ahora es menos positiva”, alertan.

Los economistas sefialan que las difi-
cultades en derogar laley Obamacare ha-
cenprever quelareducciondeimpuestos
llegara en el 2018, mientras que las pro-
mesas de campafia sobre comercio e in-
migracion podrian ser desestabilizado-
ras para los mercados financieros y la
economia real. El banco recuerda que la
inmigracion neta contribuye en 1,75% de
latasa de crecimiento potencial del pais.

Goldman Sachs ha sido hasta ahora el
que mas se ha beneficiado (+33% desde
las elecciones) del rally de Wall Street,
quellegd alos 20.000 puntos. Hay que re-
cordar que el banco tiene inscritos en sus
balances unos 45.000 billones de délares
de derivados. Es el primero que tiene in-
terés en que los mercados no pinchen.e
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Menos deuda,
menos inversion

n el 2016, el sector privado ha con-
E tinuado el proceso de desapalanca-

miento queinicidé enel 2010. Asi,en
los ltimos 12 meses, ladeudade empresas
y familias ha caido en 49.000 millones de
euros (un 2,6%, 21.000 millones de em-
presasy 28.000 de familias), hastasituarse
enel167,5% del PIB. Desde que se inicid el
proceso en el 2010, el desendeudamiento
alcanza los 483.000 millones de euros, lo
que supone recortar en 48 puntos el peso
deladeudaprivadaenel PIB. Hasidotalla
magnitud de desendeudamiento que en la
actualidadlaratiodeudaempresarial /PIB
de Espafa ya se situa por debajo de la me-
dia europea (102,3% frente a 105,1%),
mientras que en el caso de las familias to-
davia es superior (65,2% frente a 58,8%).

Laotra cara de lamoneda de semejante
esfuerzo eslabrutal caida del crédito ban-
cario al sector privado, que desde su valor
maximo ha caido un 32%, lo que implica
un adelgazamiento del negocio bancario
en Espaia cercano alos 600.000 millones
de euros. Como la reduccion de la deuda
privada ha continuado en el 2016, el stock
de créditohaseguido cayendo, einclusose
haacelerado enlos tiltimos meses, en con-
tra de lo que se preveia hace un afio. La
compra de deuda corporativa por parte
del BCE es un factor que contribuye a ex-
plicar esta mayor caida del crédito, ya que
las grandes empresas se benefician de co-
locar deuda a tipos por los suelos.

Que los agentes econdmicos reduzcan
suendeudamiento es unabuenanoticiaya
que reducen su vulnerabilidad financiera
y mejoran su viabilidad. Pero un desapa-
lancamiento acelerado repercute negati-
vamente en la inversién y puede ademas
estar reflejando la falta de expectativas
optimistas que les lleve a retrasar proyec-
tos de inversion, de forma que se opte por

El problema es destinar

el ahorro a cancelar deuda
y no a incrementar la
capacidad productiva

destinar el ahorro a cancelar deuday no a
incrementar la capacidad productiva.
Ademas, un contexto como el actual en el
queel coste delafinanciacion estd ennive-
les muy reducidos, deberia incentivar la
demanda de crédito, por lo que si el des-
apalancamiento continiia es porque no
hay suficientes alternativas rentables a la
inversion del excedente de las empresas.
Por tanto, quien “paga el pato” es lainver-
sion, y por tanto la creacion de empleo y el
crecimiento economico.

Losdatosdeinversion de los altimos tri-
mestres cuadran perfectamente con la
evolucién descritadel desapalancamiento
delasempresas. Asi, latasade crecimiento
interanual delainversionllevacayendode
forma ininterrumpida en los ultimos cin-
co trimestres, pasando del 6,7% en el ter-
cer trimestre del 2015 al 3,1% en el tercero
del 2016. En consecuencia, y dado que la
ratiodeudaempresarial /PIB de Espafiaya
esta por debajo de la media europea, hu-
bierasido mejor noticiaquelos 22.000 mi-
llones de capacidad de financiacion de las
empresas en los tltimos 12 meses hubie-
ranido a parar a proyectos de inversion en
lugar de a amortizar deuda.




