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» MEJORA LA PERSPECTIVA

La Organizacion Mundiat det Comer-
cio (OMC) ravisé aver al alza sus
previsiones de crecirniento del comer-
cio mundial en 2017, desde ol 2.4%
al 3,6%, “por el resurgimento de

fs fujos de comercio asialicos”.

COMERCIO MUNDIAL
Pravisidn de crecimiento interanuat

+3,6%

El coste del crédito a las empresas
espafiolas cae a minimos historicos

ANTONIO MAQUEDA, Madeid
El coste de financincidn de [as enspresas cspa-
fislas ha vuelte a eacr a winhaos histéricos,
Scgiin ¢l Bonco Centrat Euvopeo, cu julio of
tipe medie de financiacion de ks socicdades

Bl coste de linanciacion de los
nievos crédilos sigue eayendo.
Como destacaba ayer €l BCE en
su boletin econdmico, en la zona
euro el tipo correspondicate a
“los préstamos concedidos a s
sociedades no financicras siguid
cavendo hasla regisirar un ndevo
minimo histérico en julio™. Y afa-
de:“Entre mayo de 2014y julinde
20E7, los tipos de inlerés sini€li-
cos de los préstamos concedidos
a sociedades no [inancieras y alos
hogares cayeron 119 puntos bisi-
cosy 163 puntos bisices, respeeti-
vamente. Ea ¢l case de las socieda-
des no financicras, esta reduccidn
fue especialmente pronunciada
enlos paises valnerables de la zo-
na del euro”. Con los datos del
BCE, el tipo medio de los nuevos
créditos en Espafia uvicanzo el
5,96% en septicmbre de 2008, jus-
toen el picode crisis financiera. A
finales de 2013, se situd en el
3.8%. Y desde entonces ha estado
bajando de manera ininterrumpi-
da hasta estabjlizarse durante el
iltino afio en unn horquilia entre
el 2% y e} 1.9%, Sin embarge, on
junio ¥ julio de este aiio el lpo
volvié a perforar suelos y se ha
<okoeado en julio en el 1,83%.

Como indica ¢l BCE, “cn gene-
ral las pequefias y medianas em-
presas se han beneficiado en -
yor medida de Ins caides de Tos
1ipos de interés de los préstamos
bancarios™

Esta dinfimica obedece a las
politicas ultraexpansivas del BCE:
después de que ef banee central
haya inyectado cantidades ingen-
tesde liguidezen el sistema finan-
ciero, la banea anda sobrada de
fondes. Sir embargo, mantencr el
dinero de [orma fisica en una caja
fuerte tiene wi coste. Asi que en
uzl primer momento las entida-
des depositaban esos dineres en
¢l BCE como un apante contable.
Sin embargo, al comprobar esto,
Mario Draghi decidié imponer a
los bancos una penalizacién del
04% por dejar su dinero ocicso
en ¢l banco central Y e un mer-
tado con exceso de liquidez, las
entidades sc han visto [erzadas a
prestarse endre cllas a tipes nega-
tivos con tal de evitar el 0,4% def
BCE. En lugar de prestarse entre
cllas, 1as entidades podrian dedi-
car ¢l dinero a compras de honos,
pero las rentabilidades de estos
también estin en negativo porlas
compras masivas del BCE, Endefi-
nitiva, tener el dinero en un lugar
SEAUIC §& Cobra CAro, ¥ €50 se tra
duce en tipos de referencia negali-
vos que hajan mucho los intere-

Evolucion del crédito

no finnacieras cayd en Espafia cn ks nuevas
npeeaciones Nasta ¢l 1,83%, unos niveles ja-
nis conocidas. Y le wisme ovurtia en la zona
curo: ek tips medio vegisiraba un nueve suclo
en ol £,73%. Bl mativo de csta fuerte caida sen

PRESTAMOS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS
PARA LAS S0OCIEDADES NO FINANCIERAS
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COSTE DE FINANCIAGION PARA LAS EMPRESAS

Evolucion del tipo de Interés er Espana*
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“ Tipo de ihterés sintdtico para nuevas operaciones de erédilo bancario a un 9io.

Fuente: BCE.

ELFAIS

El BCE prepara otro indice tras
la reforma fallida del euribor

Ei Bance Cettral Buropeo
(BCE}, ¢l Sistema Europeo de
Supervision Financiera (FS-
MA}, Ia Auteridad Europen
de Mercados (ESMA)} y [a
Comisién Eurepen anuncla-
roq ayer que confeccionarin
un nuevo indice de referen-
cix dinrio pgra los tipos de
tnterds que eatrard en vigor
antes de 2028,

Este anuncio ocurre tras el
fracaso de la reformn dek
earibor, indice ol gue se refe-
rencian los hipotecas en Espa-
fia. Tras detectar as manipu-
Iacioncs de tas bancos en Ins

indices de referencia de los
prestamos, k2 UE obligé a que
estos sc camhbiasen para que
se hnsen en transacciones
reales, en ugur de hacerse
con encaeséns. Sin embargo,
en la actualidad cucsta encon-
trar los suficientes préstamos
reales entre hancos. Y kas
entidades no s han fmplica-
do en Ta ereacién de un sucvo
indice. Asi que parece dified]
ercay ung referencia gue
sustituya al curibor. Para la
nueva referencls, cf BCE
aprovechari la capacidad gue
tiene parn reenbar datos
directamente de fos bancos.

http:flector. kioskoymas.com/fepaperfviewer aspx ?noredirect=true

ins palitieas del BCE. Pero hay vlras: 1as grsn-
des comipaiiias han vuclto a pedir créditos y lo
veeiben a un precio menor, lo gue haja ¢l fips
medio. También mejora fa ealidad crediticia y
de Tos activos que sc poncn como garantias.

ses yerosionan la rentabilidad del
sector baneario.

No obslante, en esas condicio-
aes Jos costes de fimanciacion de
Tas entidades de crédito (ambién
sc han desplomado hasta otro mi-
nimo historico, impulsados sobre
tedo por ¢l compertamiento de fa
remuneracion de los depdsitos,
que en julio “experimentd una Li-
gera contraccién y se anotd un
nuevo ninimo histérico”, segin
recoge el boletin, La banea acue
mula tanto efective gue apeaas re-
tribuye por los pasivos.

Mis demanda de las grandes
Este nuevo descenso de los Lipos
exigidos a las empresas puede fisn-
dintentarse en dTas razones g
didas, Segiin explican fuentes fi-
nancicras, las empresas hon viel-
e & pedir ceédito bancario. Conla
erisis, en una primera fase lica-
ron de su caja para financisrse,
Los grupos internacionalizados
incluso se financiaron o través de
sus liliales en el extranjere. Lue-
2o, cuando el BEE consiguié gue
bajusen los lipos de las emisiones
de dewda, optaron por recabar los
fandes en ¢l mercado. Las mds
grandes hasta han colocado deu-
da sl BCE. Pero segiin los dates
mis recientes del Banco de Espa-
fia, ahora han viselto a pedir erédi-
to directainente a los boncos,

Caben dos explicaciones. Por
un lado, parcce que las entidades
estan bajendo los tipos gue ofre-
cen a las grandes empresas, que
ademds par 1a regulacién e supo-
nen menos exigenclas de eapital.

Tror otra parte, quizds algunas
compaiins ya se estdn preparan-
do ante la posibilidad de que el
BCE empiece poco a pacola esira-
tegin de normalizacién moneta-
rla. No ebstante, en el mercado se
prevé que los tipes sigan bajos du-
rante bastanie tiempo. “Los indi-
cadores de la inflacidn subyacen-
te han repuntada ligeramente en
los Gltimos meses, pera en su con-
junto permanecen en niveles mo-
derados. En consecuencia, asin se
necesila un grado de acomeda-
cifin monctaria muy sustancial®,
reza e} boletin del BCE,

Orra posible razén de la caida
de los lipos en las nuevas opera-
clones estriba en que con la recu-
peracidn estd mejorande la cali-
dad erediticia de las empresas y
eso rebaja, por tanto, los intere-
ses, Ademds, estas pueden dispo-
ner de mis activas de calidad que
ponen como garantias yque reba-
jan el coste de firanciacion.

Los extranjeros
ya controlan

¢l 43,1% de las
acciones de la
Bolsa nacional

1RGO DE BARRON, Madrid
Los lInverseres extranjeros
han aprovechado la caids de
precios por la crisis para mar-
car nn ievo maxime ea ¢l
conlrol de las acciones cotiza-
das en la Bolsa espanola: co-
pan ¢l 443,1%, 1a cifra mas alta
desde 1992, cnando se inicia
la estadistica. Las familias es-
paiinlas siguen como segundo
propiclacio, con el 2Z3A4%,
mientyas que 1a banea se ano-
ta un npueyo minimo histori-
co, &l 3% del mercade. Ias em-
presas no fAnancieras lieaen
£l 20,1%, las de inversion co-
lecliva y los sepures el 7,4% y
las Administracioncs Pibli-
cas un 3,5%, segdin el Informe
BME sabre la distribucion de
1a propiedad de las aceiones.

La relirada de las entida-
des financieras coincide con
Ta llegada de ia crisis (cn 2007
(endan €19,4%), con el canbio
legislativa gque penaliza la in-
version en empresss asi como
¢l mayor esfucrzo por rcfor-
zar su capital con todos Los ve-
carsos disponibles. El 3% ac-
tual es seis décimas menos
gue en 2015 y casi 3 puntos
menos gue la de 1992, cuando
existia Ja denominada banca
indusirial.

La cuota de los inversores
extranjeros aumenia siete dé-
cimas, Ura muesten de la cotr-
fianza de los fondos fordncos
en a5 cotizadas espanolas a
large plazo. El incremento
coincide con la salida de los
bancos del parqué y la caida
de precios por Ja crisis. Los
fondos han destinado parle
de 1a enorme liguidez gue
existe en el mercado para ele-
var su participacién 6,3 pun-
tas en los Gltimos nueve anios.

Las familias, el 23%

Las familias redujeron cn
2016 un punto porcentuas sa
participacién hasta el 23,4%,
tras tres afios consecutivos
de subidas. El aumeato y re-
valorizactdn de la cartera de
acciones cotizadas en manos
de las fanlias en la erisis
han servido para impulsar el
valor de les activos de les ho-
gares, gue sc o situaban en
2016 en 2,1 billones, un 1,4%
més gue un afio antes ¥ un
20% mis que en 2008,

La posicidn de las Admi-
nistraciones Pablicas, e 3,1%
del mercado, supone el por-
centaje mis elevado delos dl-
timos 19 afios, como conse-
cuencia sobre todo de la pri-
vatizacidn parcial y salida a
Bolsa de Acna.
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