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H e leído opiniones diversas sobre las es-
peradas medidas que mañana adopta-
rá el Banco Central Europeo (BCE) 

para evitar que Europa entre en deflación y 
una nueva recesión. Tras mis jornadas litera-
rias, menos entiendo sobre los parabienes y los 
riesgos ocultos de la medida conocida como 
QE (Quantitative Easing) de la que este diario 
hoy y a lo largo de estos días ha venido infor-
mando y analizando con pulcritud y excelen-
cia. Como en la vida al final acabamos practi-
cando actos de fe, prefiero encomendarme a 
San Mario Draghi, cuya entrevista publicada 
por Die Zeit el 15 de enero (www.ecb.euro-
pa.eu) me confirma que el presidente del BCE 
es nuestra garantía de futuro. Su biografía, per-
sonalidad, humor, pensamiento y coherencia 
frente a tirios y troyanos me tranquiliza. Que 
mañana decida lo que él considere oportuno. 
Salvó al euro en 2012 y promete salvarnos de la 
amenaza deflacionista este año y los venideros. 

Draghi afirma que los efectos de la deflación 
son mucho peores que los de la inflación. Y 

mucho más difíciles de combatir una vez los te-
nemos encima. Los precios crecieron un 
0,37% en 2014 en Europa cuando el objetivo 
del BCE es mantenerlos alrededor del 2% . De-
fine de “asombrosa” la curva bajista en las ex-
pectativas de los precios en Europa en los pró-
ximos años. Por eso sorprende la opinión de los 
economistas y algunos miembros del Gobierno 
que estos meses en España defendieron las bo-
nanzas de la deflación, porque no solo están 
bajando los precios de la energía. Draghi teme 
que Europa entre en una espiral de caída del 
consumo y de la inversión a la espera de que los 
precios bajen más. Una espiral que, no olvide-
mos, afectan directamente a los intereses de la 
deuda, que en términos reales crecen. 

¿Que el BCE compre parte –de un 10 a un 
20% se baraja– de los 5 billones de euros en 
deuda emitidos por los gobiernos de la eurozo-
na es la solución? La deuda pública sobre el 
PIB de la eurozona llega al 95%. A medio plazo, 
la inyección monetaria debe permitir una ma-
yor liquidez en el sistema y una mejora del cré-

dito –se está produciendo ya–, al igual que faci-
litará que los tipos a largo plazo caigan más, ha-
ciendo más atractivos otro tipo de activos. 

Necesario, pero no suficiente. Draghi, y con 
él, incluso sus detractores -sobre todo desde 
Alemania y el mundo anglosajón- creen que el 
QE que se anunciara mañana no debe ser excu-
sa para que los países no sigan practicando re-
formas estructurales y no ejerzan su disciplina 
fiscal.  Avisa también Draghi que aún queda 
mucho qué hacer en el sector privado: “Si las 
empresas no aumentan la productividad, no 
serán competitivas” . 

Estos son los terrenos más movedizos de la 
ecuación. Europa no es Estados Unidos, donde 
las medidas monetarias pueden –de hecho, 
han ido– acompañadas por medidas fiscales 
indiscutibles a nivel federal y que apuesta por 
un mercado laboral flexible y abierto. La Unión 
Europea sigue siendo un proyecto en cons-
trucción, imperfecto, con grandes diferencias 
entre países y que tendrá en la prevista victoria 
del movimiento de izquierdas Syriza en Grecia 
el próximo domingo un nuevo obstáculo que 
deberá superar. 

Quienes en 2012 afirmaban que Europa no 
estaba preparada para una salida del euro de 
Grecia, ahora estiman que esta vez el temido 
Grexit no pondrá en peligro la estabilidad de la 

Unión y de la moneda única. Si Syriza, no lo sa-
bemos, abandona la disciplina exigida por Bru-
selas, decide que el país suspenda pagos de su 
deuda y abandona el euro, quien deberá sufrir 
las consecuencias serán los griegos. No les de-
seo que se conviertan en la Argentina europea, 
aislado de los mercados internacionales. Ahora 
bien, que los ciudadanos de cada país asuman 
las responsabilidades de porque se ha llegado a 
ciertas situaciones. Seguro que tanto Angela 
Merkel como Mario Draghi ya tienen previstas 
las respuestas a una debacle helena. 

A partir del lunes, Grecia sustituirá al BCE 
en los titulares y será un espejo en el que se mi-
rará otro país: España. Si en estos momentos, la 
UE puede permitirse la salida de Grecia del eu-
ro y el impago de la deuda, el principal riesgo 
que le quedará hasta fin de año es la inestabili-
dad política que pueda generarse en España a 
vueltas con las elecciones catalanas y el factor 
Podemos. Otro acto de fe: pase lo que pase en 
Grecia será positivo. Uno, porque el realismo 
gubernamental obligará a Syriza a rectificar 
muchas promesas y, dos, porque en el caso de 
que lleve cabo algunas de sus políticas, las con-
secuencias nefastas que puedan tener en Gre-
cia serán ejemplarizantes para otros populis-
mos y utopías antisistema y anti UE. 
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La semana en que Europa entrará en terrenos movedizos

Mañana, el BCE iniciará un nuevo 
programa de deuda soberana 
europea. El domingo, Grecia 
votará qué quiere de Europa.

Martí Saballs Pons 
@marti_saballs

Director adjunto de EXPANSIÓN

El crédito para las pymes 
aumentará un 4% en 2015
PREVISIONES DE CITI/ El banco de inversión estima que la banca concederá a las 
pequeñas y medianas empresas 306.000 millones de euros durante este año.

Calixto Rivero. Madrid 
La recuperación de la econo-
mía española empieza a no-
tarse, después de varios años 
con el grifo del crédito cerra-
do, en la mejora financiación a 
las pequeñas y medianas em-
presas. Un informe de Citi es-
tima que el volumen de prés-
tamos para las pymes aumen-
tará un 4,1% durante este año. 
Según el documento del ban-
co  de inversión, estas compa-
ñías recibirán en total una fi-
nanciación de 306.000 millo-
nes de euros en 2015. El infor-
me, elaborado por los analis-
tas de Citi Stefan Nedialkov y 
Francesco Di Giambattista, 
considera que el aumento de 
los préstamos a las pymes por 
parte de la banca será “la cla-
ve“ para consolidar la inci-
piente recuperación de la ac-
tividad en el país. 

De hecho, el Instituto de 
Crédito Oficial (ICO), que ha 
estado compensando duran-
te los primeros años de la le-
gislatura la falta de financia-
ción a las empresas por parte 
de las entidades financieras 
mientras se enfrentaban a un 
duro proceso de saneamien-
to, anunció el lunes que en 
2015 reduciría un 35% el di-

nero que pondrán en manos 
de las compañías durante es-
te ejercicio porque la banca 
está volviendo a conceder 
nuevos préstamos. La buena 
noticia es que, según Citi, la 
contribución de los présta-
mos para las pymes a la renta-
bilidad de los bancos españo-
les va a aumentar. 

Sin embargo, la situación 
seguirá todavía lejos de la que 
existía antes de la crisis, cuan-
do aún no se había destapado 

el gran agujero que tenían las 
entidades financieras en Es-
paña, especialmente las cajas 
de ahorro, que obligó al Go-
bierno a pedir un rescate a la 
UE. En 2008 los bancos pres-
taron en España 791.851 mi-
llones a las pymes, una cifra 
que se redujo a 660.750 millo-
nes en 2009 y a 510.161 millo-
nes en 2010. Ha seguido ca-
yendo vertiginosamente has-
ta 2014, a pesar de que fue el 
primer año en el que el Ejecu-
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tivo detectó que empezaba a 
reanimarse el flujo de nuevo 
crédito. Sin embargo, 2015, si 
se cumplen los pronósticos de 
Citi, será el primer año de la 
crisis en el que crecerá la fi-
nanciación a las pymes, algo 
muy importante si se tiene en 
cuenta que aportan el 64% del 
valor añadido de la economía 
nacional y el 73% del empleo 
en el sector privado. 

Según Citi, teniendo en 
cuenta que el vencimiento 
medio de préstamos a las 
pymes es cercano a los dos 
años, habrá 160.000 millones 
de euros en préstamos que 
tendrán que renovarse en 
2015, por lo que el nuevo esce-
nario de crecimiento de la ac-
tividad podría ayudar a que se 
cierren menos negocios por 
culpa de la sequía del crédito 
que en los años precedentes.  

Los analistas de la firma es-
tadounidense fundamentan 
sus previsiones en las estima-
ciones de la Unión Europea.  
Y, al igual que el discurso ofi-
cial del Gobierno, opinan que 
España se anotará uno de los 
mayores incrementos del PIB 
de la zona euro en 2015, sobre 
todo gracias al empuje del 
consumo.

EXPANSIÓN. Madrid 

El próximo sábado 24 
de enero, EXPANSIÓN 
ofrece un Especial Fin 
de Semana en el que se 
detalla dónde encon-
trar trabajo en 2015. 

Se trata de un aná-
lisis con previsiones 
acerca de los secto-
res que tirarán del 
empleo este año, a l 
que se suman los 
perfiles más de-
mandados en cada 
sector, incluyendo 
las exigencias de 
las empresas que 
ofertan esos puestos. 

El Suplemento analiza 
asimismo las oportunida-
des de empleo por comu-
nidades autónomas, de-
sentrañando las posibili-
dades de trabajo por pro-
vincias. 

A esto hay que añadir  
una radiografía de las em-
presas que ofrecen em-
pleo, las nuevas capacida-
des y habilidades profesio-
nales necesarias para en-
contrar trabajo, así como 
direcciones útiles para la 
búsqueda de un puesto. 

Las previsiones de con-
tratación en España recu-
peran el signo positivo en 
el primer trimestre de 
2015, y los expertops con-
sultados por EXPANSIÓN 
prevén una proyección de 
empleo neto de +3%. Es  la 
primera cifra positiva en 
un primer trimestre del 
año desde 2008. Con este 
resultado, la Proyección 
mejora seis puntos porcen-
tuales respecto del trimes-
tre anterior y del mismo 
periodo de 2014.
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� Con direcciones útiles

Los sectores y 
profesiones en los 
que hay trabajo
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