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ECONOMIA Y NEGOCIOS

Henkel y Sanofi,
las primeras
cmpresas

que cobran
por su deuda

AGENCIAS, Madrid
El fabricante afemdn de pro-
ductos de consumy Flenkel y
la [armacéutica [runcesa Su-
nofi se convirticron ayer cn las
dos primeras coapresas no fi-
nancieras de Europa que reali-
zan emisiones de bones con in-
lereses negativos. Es decir,
Yue cobraren a los iaversores
que asumicron su deuda.

El plan de compra masiva
de bonos lanzado por of Ban-
co Central Exropeo ha inun-
dado de capital el nercado,
Los intereses de la deuda so-
berana han bajudo en toda la
UE, El Tesoro espaiiol ha emi-
tido denda con intereses nega-
tivas & tres aios. Desde el pa-
sado mes de junio, € progra-
ma de estimulos del BCE, in-
cluye también deuda de em-
presus, lo que ha rebajado los
intereses corporativos, que
ahora inchnso caen en terre-
no pegativo,

En concrete, Henkel colo-
ch ayer 500 millenes de eures
&n un ewrohond <on venci-
niiesnto a dos ailos y un cupdn
del 0% por el gue ofrecis una
rentabilidad  negativa  del
-,05%. Por su parte, ellabora-
torio francés Sanofi también
ha aprovechado el entorno fa-
vorable en los mercados de
deuda corporativa graciasala
reciente intervercién det BCE
y ha veadido LO0O millones
de euros enun hono con venci-
miento a 3,5 Afes ¥ un cupom
del 0% con una reqtabllidad
negativa del -0,05%, scgin
Bloomberg. Hasta abora solo
en ¢ seclor financiero se mo-
via con préstamos en este te-
recno aegativo,

Lasempresas espanolas to-
davia no han reatizado emisio-
nes tam venlajosas <omo
Henlkel a Sanofi, pero también
han visto cacr con fuerza los
costes de financiacion. Laen-
presa de seivicios ¥ constrlk-
¢idn Ferrovial realizé ayer
una cnisiéa de 500 milloncs

Bruselas asume que Espaiia
prorrogara los Presupuestos

CLAUDI PEREZ. Bruselas
De Ins apreturas eu julio o la resignaeidn en scp-
tiembre; Brasclas astiete ya que Espaiia protrogara
sus Presupucstos —sht ineluir mas recories— ante
1as dlificultades para fovingr Gebierno. La Comision
canceld fas sanclones bace un mes a combio de

La demecracia tiene razones que
las reglas europeas a menudo ne
entienden, aungue Braselas aca-
be aceptando —a regafadicntes—
que sus exigencias no sicmpre
pueden cumplirse a rajatabla, Es-
pana se librd per 1os pelos hace
unas senrnas de una multa humi-
Hante de hasta 2,000 millones de
2uros por sus continuos incumpli
mientos fiscales. Con ol visto bize-
no de Berlin, Bruselas retorcié af
mixino ks reglas para evitar es-
trenar las sanciones con Madiid y
Lisboa, pero a camblo exigid du-
705 fecortes para otofio cen la
amenaza de mulas atn nds d
TAS ¥ supuesianiente automdti-
cas, Ese antomalismo s¢ ha eslu-
mada come por arte de nagia. Fl
otofio se acerca, v la incapacidad
de los partidos politicos espaiio-
les para formar Gobierno liene
electos secundarios inesperados:
Bruselas se ve obligada a resigaar-
se nque Espana no presente unas
cuentas piiblicas susteras cn ticm-
po y forma. ¥ nadic agits {a ame-
naza de 1as multas.

Ei15 de octubre vence el plaze
pava que Espaiia presente unos
cuentas piiblicas que inchyan “ac-
clones efectivas™, el tipice eufe-
mismo bruselense que trata de
disfrazar fos recertes de toda la
vida. “Pero un Gobierno en funcio-
nes no puede enviar a Bruselas
un Presupuesto igoal que el que

Jeroan bifsseibloem saluda a Luis de Guindos en e] Eurogrupo./w. b

turos ajwstes pars 2017 bajo la smenaza de molias
mis duras. El Ejecutivo en funciones se agarrd &
cse espantage pary traéar de forzar un pacto, pero
la hara de 1n verdad Europa se resigns a afurgar el
a2ctual fnipasse, que ne tendrd mayores conpsecici-
clus. Los recortes llegarin. Pero no abora.,

Los halcones
afilan
las garras

El presidente de In Comisidn
Europea, Jean-Clasde Jun-
cleer, gand & primera batafla
cantra la ortodoxda que exigia
cn julio mubtas & Espafia y
Portugal por ne ecmbatir
suficienteinente sus défieits
fiscales, Ea aquel neomento,
los baleones presentes e ¢l
Ejecutivo comuenitario —cl
letdia Valdis Dombrovslds y el
fintandés Jyrki Katalieen, entee
otres— accedieran a eancelar
la sancidn con Jn ndvertencia
de gue no habria mis clemen-
tin, ¥ bajo la omenaza de In
congelacidn de fondos estractu-
rales si nnthos paises no to-
man medidas efectivas,

En poees dins habed oportuni-
¢ad de comprebnr husta dén-
e liega Iz pacicneia del nda
dura de Brusclas. Aungue Ia
idea no es del agrado de Juae-
ker, In Comisién debe propo-
ner en lns proximas sensanas
Ia congelacién de entre LHO v
1300 niittones de fondos es-
tructuenles nsignadaos o Espa-
i, quee 1o peded disfrutar
hasta que se considere que ha
presentado medidas para
reconducir sus descquilibrios.
La propucsin se trasladord a fa
Furocamara, cuya posicion no
s vincutante. Ni los socinkde-
mderatas ni los populures
curopens son partidarios de
hincer sangre: ¢l debate en el
Parlamento se centra mds en
Ia posibifidad de modillear el
Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, con wna regla de gasto
nids simple y menos sujeta a
interpretaciones.

de euros al 0,409% de interds,

mandaria un Gobierna normal.
Como méiximo, enviari anos Pre-
supuestos sin cambios e politica
{es decir, procregard {os de 2016].
No es la mejor solucion, pero no
se detecia ningln tipo de nervio-
sisma en los socios”, dijo ayer un
alto funcionario curopeo.

El Gobierrio cspafiol, a teavés
del ministro Luis de Guindos, ha
pactado ese parche con la Comi-
sion y el Ejecutive alemén. Guin-
dos ha informade ol comisario
Pierre Mostoviel v al miinisire

Welfgang Schiduble, fos dos gran-
des madidores de la cancelacidn
de las sanclones ¢n julio, infor-
man flenies de La Moncloa. Y el
Eurogrupo tamara nota en la reu-
nion infermal de mafana en Bra-
tistava, pese a gue fuentes euro-
peas adimiten que hay “dos opinfo-
nes en lasala” acerca dela Rexibi-
lidad mostrada con Espafia. El je-
fe del Eurogrupo, Jeroen Dijssel-
bloem, capitanea al ala mnds dura:
cuande Bruselas canceld Ta enulta
se declard “decepeioaado”, y lide-

ra a los paises “que habrian queri-
do una selucién distinta, auaque
no estd claro cudl”, explica el clta-
do alto funcionario curepen.
Frente a los halcones del lacd-
nico ‘Tas regtas son las reglas’, las
instituciones eurcpeas y la mayo-
riz de los paises han decidido esta
wez hacer un cjereicio de pragma-
tisme. Europa ticne sobee la mesa
problemas mds acuciantes que el
abuitado déficit cspafiol: ¢l aguje-
10 del Brexit, las erisis de refugin-
dos yde seguridad y, una vez més,

los coletazos de esa historis inter
mirable denominada Graa Rece-
si6n protagonizan un eursa politi-
co tan diffeil como viene siendo
habitual. La narrativa europea se
desplaza progresivamente desde
Bruselas a las capitales. Las elec-
diones alemanas, francesas v ho-
lundesas marcardn ¢l paso a to-
das y cada una de las respucsiasa
esa retalila de problemas que
son como €l dinosaurio del cuen-
to de Manterrose: cuando desper-
0, las crisis todavia estaban ahi.

Xavier
Vidal-Folch

Multiplicad la
inversion del
Plan Juncker

Bruselas duplica el
Fondo Bstratégico
ntientras los Gobiernos
reducen compromisos

Ei Plan Tuncker de inversiones para Eurepa
experimentard la semana proxima un fuerie
aceleron. E! propdsito de Bruselas es dupli-
car su aleance y su periodo de vigench, de
manera que se acerque a los 60.000 millo-
nes de inversién inducida (el ohjetivo actual
es de 315.000) a lo largo de cinco o sefs afios
(actualmente, ires). Gtros canthios, como ¢l
hincapié en Ia financiacién de las pymes, la
extension sectorial al Ambito de la seguridad
y la defensn ¥ la exportacion del modelo a
paises vecinos, completarin ka reforma

Se ha criticado al plan por su insnficien-
<in. Y es cierto que per si solo —sin malépli-
carlo ysin la resurreceion de Ia casi desapare-
cida inversién poblica de los Estades miem-
bros— no puede colmar el desfallecimienta
inversor, La caida annal de Ia inversion euro-
pea total ha sido, desde el pico méxtmo de
2007, de unos 430.000 millones anuaies; y de
entre unos 230.000 y 370.000 en medias his-
téricas, De modo que $i su recuperacion de-
biese fiarse inicamente a ese Mstrumento

—algo competencialmenle abusivo: enton-
ces, gqué harian los Estados?--, convendria
triplicar su alcance, porgue sus 315,000 millo-
nes son para ires aiios, 2 100.000 millones
largos cada ejercicio, Aunque triplicar ¢f obje-
tivo seria esmipende, duplicar el esfuerzo va
es considerabie: que hagan lo misme los Go-
bivrnos (Espafia apenas presenta proyecios
al Plan Juncker) ¥ dejen de escupir a Bruse-
las los errores propios.

5i 1a Comision duplica su plan, es porgue,
ademids de insuficiente, ho side un éxito de
cjecucidn en sus S meses de vida il (el
reglimento entrd en viger en julio de 2015,
pero se adelantd su puesta en prictica). A
julio de 2016, €l Fondo Europeo de lnversio-
nes Estratégicas (EFSI, por sus sighas en in-
glés) que lo plasma, habja Brmado convenios
comprometiendo invessiones por 115.700 i
llones; més del 85% de las mismas iban a
cargo del sector privado; tados los Estadas
miembsos lo apoyaban, frente ai recelo ini-
<ial; y Alemania y otros criticos ya se habian

apurtado: on realidad, todos los secios, salve
Malta v Chipre.

La financiacién del EFSI a traves del Ban-
co Eurcpeo de Inversiones {npoyada en las
[dases finales de cada proyecio per algunes
organismos pilblicos nacionales) se ha desti-
maxcio a T+1} (25%); energia (35%) digital (12%)
¥ ofras infraestiructuras. Pevo es el primer
paquete, el dedicado a pymes (26%), el que
significativamente “estd funcienando mejor”,
segiin sus gestores, pues se han firmado mds
de 200 acuerdos con infermediarios financie-
ros para financiarlas, hasta en provectos mi-
nissculos, Al cabo, eso indica que el sector
hanecario sigue teniendo enormes problemas
para invertir o una prudencia excesiva ante
el riesgo, 0 ambas cosas, y que con apoyo
plblico, se tanza. Claro que eso implicn tam-
bién gue el riesgo recae on lo pitblico, ¥ si el
riesgo se materializa en quiebra, el pagane
serd el contribuyente. Pero si los eurepeos
pretenden relanzar su econonsia, recuerden
que no se va a la era sin lenarse de polvo,
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