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n EL BCE PASA FACTURA AL EURQ
La decisién del Banco Central Europeo
- {BCE) de aumentar jos estiniios mone-
- A tarios ha senlado bien a los actives de

k 11018 riesgo ¥ mat al eure. La moneda Ginica

r vivid la pror samana desde julio pasa-
23 ocl. do al depreciarse un 3% frente al ddlar.
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La deuda de familias y empresas cae
medio billon de euros desde 2010

ALEJANDRO BOLARGS, Madrid
Las tamileas y empresas espafiokas deben to-
davin mucho, pere cada vez menos. Un ajus-
te sin precedentes en la Unidn Burapes Jes
ha lEevado a veducir su saldo de préstamos y

El explosivo aumento de ki den-
da privada durante la expansion
de la economia espaniola s
gestd sin apenas disparar alar-
mas. Enlre 2004 y 2008, ¢l saldo
vive de préstamos ¥ tituios de
empresas y familias casi se dupli-
c6 (de 1,2 a 2,3 billones de eu-
rog), pere los mereados se fija-
ban en ¢l crecimiento, y Bruse-
las en la deuda pablica, aparen-
{emente bajo control.

Espaita, que habia entrado
cn la zona enro con un seclor
privada solo mds endeudado
(103% del PIB en 1999) que ¢l de
Halia y Grevia, desemboct en la
antesnla de la crisis en fa situa-
cida apuesta: ia deuda relativa
de familias y empresas (208%
del PIB) llegé a ser solo menor a
la de Luxemburgo, Chipre y Ho-
landa, tres centros financieros
que sirven de base a seciedades
que operan en toedo ¢ mundo.
Pero ahora el desendendarnicn-
to esti siendo casi igual de verti-
ginoso.

La deuda de einpresas y fami-
lias apenas erecid algo més has-
ta 2010, cuando la Gran Rece-
5300 ya habia dade una dentella-
da a la actividad econdmiea y,
sobre odo, at emples, El ajuste
al que se labia resistido el sec-
tor financiero precipité enton-
ces lo que los expertos llaman el
desapalancamiento.

El cicrre del grifo ded erédito,
el progresivo reconociiniento de
tos préstamoes fallidos y los
acuerdos para  reestructurar
deudas han hecho bajar e volu-
men de préstamos y Gitulos de
deuda —una medicion que exclia-
ye otros pasivos, como los crédi-
tos comerciales o las parlicipa-
ciones en seciedades—, de fami-
lias y empresas, del 217% del PIB
u mediades de 2010 al 179% en
junio de este afio, segin los da-
tos del Basnco de Hspadis,

Sin precedenies ¢n la UE
Es un recorle de easi 40 puntos
percentuales de PIB en cinco
anos, un ajuste sin precedentes
en la UE. Y en la mayor parte de
esa elapa, ese ajusle ha recaido
en el volumen de deuda, ya gue
<l tamadio del PIB volvid a dismi-
nuir como consecuencia de la se-
sunda recesién {2011-2013), mas
acusada en Espaiin que en el res-
to de la UE, salvo Grecia.

Ei reverso de ese ajuste no es
sino la crisis econémica; empre-
sas que desaparecen & encogen
(v con ellas, sus deudas, y sus

2H0. Segein Tos dhin

titulos de deuda on casi medio bilkén de cn-
ros en cinco aios, Un saldo que ha bajade de
los 1.9 billones a mediados de 2015, frente a
Ios 2,35 billoncs del primer semestre de

105 datos publicados c-

La deuda de empresas y familias

BEVOLUCIGN EN ESPARA

i¢ mes pur ¢l Banco de Espaiia, fa deada
acumitada por el sector privado espaiiol, sin
contar ¢ las entidadles financicras, cquivalia
ot Jusiv pasado nk 179% del PIB, un nivel gque
a0 se aleanzaba desde 2006,
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El alza del endeudamiento

publico deja el

La dewda privada y ka piblica
Funcionan como vasos comuni-
cantes, Durnsnte ln expansion,
el numente de ingresos fAgea-
fes gue propicié un pujante (y
eadeudado) sector privado
permitio siluar fa deada pabli-
ca en el 36% del PIB. En Ta
erisis, cont el pardn de empre-
sas y famitias, la denda publi-
ca stemenid en cinco adios (del
64% al 99,5% del PLB) tanto
como bojo In denda privada,

El awmnento de la deuda pribli-
cn también se ¢deja notar ¢n

plantillas), companias que bajan
salarios, despiden trabajadores
o sacrifican inversiones para lo-
grur margenes con los que redu-
cir ¢l endeudamicnto, y familias

ajuste en tablas

¢l balanee e¢on ¢l exterior,
uno de los ffancos akis débi-
tes de lu economis cspaiiola.
Las Administraciones, pero
también bancos y empresas,
debian en funio 1,79 billones
al vesto del nuado, o un
169% del PIB, unas cifras que
apenas han bajudo cn fos
tltimos aitos,

8i se descuenta cf valor de
los activos espafioles en el
cxtranjero, Iz dends nets se
queda en 980.000 mitfones, el
92,5% del PIB.

que e pueden pagar und hipote-
ca, 0 no tienen acceso a ella.
En el Gltimo adio, sin embar-
2o, el erecimiento econdmico ha
vuello a aumentar el tamaiio del
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PIB espafiol. lo que por si solo
hace que baje el peso relativo de
la deuda. Ademas, también ha
seguido disminuyendo el saldo
vive de litalos emitidos (bones,
letras, etcélera} v préstamos de
erpresas (de 1,2 a 1,15 billones)
y famniting (de 778.000 & 748.000
méllones), aunque ya no al inten-
so ritmo de los dos cjercicios an-
terlores,

En sumg, la combinacién de
{os dos lactores (crecimiento del
FIBy menos deuda absoluta) ha-
ce que ln disminucion del peso
relativo del endeudamiento de
emypresas ¥ familias entre junio
de 2H4 v junio de 2015 {de
191L,1% al 178,7% del PIB) haya
progresade al mayosr ritmo de
los tiltimos adios. ¥ eso incluse
con ur repunte, tambiéa sin pre-
cedentes en la serie estadistica
(que empieza en 1994) del prés-
tamo a corto plaze a tas familias.
Esta via de financiacidn, bdsica-
menle crédito al copsumo, cre-
cio en 7.350 millones de euros
respecto al trimestre anterior.

El nuevo jefe

de Volkswagen
ird con Angela
Merkel a China

SLOOMBERG, Borlin
El nuevo consejero delegade
de  Volkswagen, Matthias
Miiller, se unird a fa delega-
cion alemana, encabezada
por Angela Mcrlel, que esta
semana visita China. Burante
¢l vigje, Miller pondra al co-
rriente a la cancilier alemana
sabre los avances ets la inves-
tigacion acerca del fraude de
ins emisiones de {1 millones
de vehicnlos fabricados por
la compania, Merkel ya avisé
el pasado jueves de que la
compaiifa debe ser lo mas
{ransparente posible para po-
der “reestablecer Ja confian-
2" de tos conswmidores.

El viaje a China ¢s de vital
importancia para Volkswa-
gen ya que sc trata de sy ma-
vor mercada en el mundo.
Per ese motive, Miiller se
Teunird con das altos ejecuti-
vas de la compaiiiz en el gi-
gante asidtico encargados de
los acuerdos comerciales
con cmpresas locales.

Reunion en Bruselas

Por otra parte, los ministros
de Medio Ambiente de la
Unidn Europea (UE) se reil-
nen hoy en Bruselas para eva-
luar los avarces en las negocia-
ciones en marcha para refor-
zar el control de las emisiones
contaminantes de los vehicu-
los, con el objetive de evilar
que en el futtro se reproduz-
cas fraudes come el de Volks-
wagen, que instald en determi-
nades molores diésel un sofi-
ware con el que manipular sus
registros durante fas revisio-
nes oficiales,

Varios Estados miembros
han solicitado que este asunto
seaL incluico o la agenda dela
reunion para chtener més in-
formacién sobre cdmo se estd
abordada el escdndalo a escala
curopea, segiin han informudo
fuentes diplomaticas. La UE ul-
timala entrada en vigor, a par-
tir del proximo mes de enero,
de procbas de emisiones ¢n
cotidiciones reales de condue-
cién, que completen los nelua-
les test de laboratorio, pero
queda por determinar el peso
que estos nuevos controles ten-
drin a fa hora de conceder los
Pernisos.

Las discusiones se centran
ahora en £} periado de transi-
cidn hasta gue el nuevo siste-
ma de pruchas sea vincudante.
Algunvs Gobiernos, entre
ellos el alemdn y ef espariol,
son partidarios de aplazar o
flexibilizar ¢l calendario que
maneia Bruselas, que quiere
quelas medidas sean obligato-
Tias y vinculantes desde 2018.
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