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Se agrava la crisis europea

La cifra

El número de billetes de 500 
euros en circulación en Espa-
ña ha caído un 3,8% en sep-
tiembre sobre el mismo mes 
de 2010, hasta 101 millones 
de unidades, la misma cifra de 

MENOS BILLETES DE 500 
EUROS EN CIRCULACIÓN

3,8%
julio y el nivel más bajo desde 
abril de 2006, según el Banco 
de España. Sin embargo, han 
elevado su peso en el valor to-
tal del efectivo en manos de los 
españoles hasta el 69,4%.

Los secretarios generales de 
UGT y CCOO, Cándido Méndez 
e Ignacio Fernández Toxo, res-
pectivamente, participan en 
sendos actos sobre la situa-
ción de la reforma de la nego-
ciación colectiva. 

Agenda. Méndez y 
Toxo se pronuncian 
sobre convenios

Empresa. Eleva 
ganancias y 
anuncia despidos

El grupo holandés de banca y 
seguros ING planea recortar 
2.700 empleos en su división de 
banca minorista en Países Ba-
jos pese a que el banco anunció 
ayer que ganó 1.692 millones 
en el tercer trimestre, siete ve-

ces más que un año antes. En 
sus cuentas, fi gura un impac-
to negativo de 467 millones 
por su exposición a la deuda 
griega. En España, ING Direct
ganó 22 millones antes de 
impuestos, un 15,8% más.

El Consejo de Gobierno del BCE vota ahora por unanimidad un recorte del precio del dinero // La autoridad 
monetaria ve cada vez más probable que la economía de la zona del euro vuelva a caer a fi nal de año

El miedo a la recesión lleva a Draghi 
a estrenarse bajando tipos al 1,25%

Cada vez parece más pro-
bable que la historia cuente có-
mo la Europa del euro dedicó 
el año 2011 a chamuscar bro-
tes verdes y terminó el ejercicio 
metida de nuevo en recesión. 
Ya lo dice hasta el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) de forma 
ofi cial. Datos como el aumen-
to del desempleo en Alemania 
han colado el miedo en los tra-
jes de los gobernadores de los 
bancos centrales de cada país, 
que se sentaron ayer en el Con-
sejo de Gobierno del BCE para 
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decidir por unanimidad bajar 
un cuarto de punto el precio 
ofi cial del dinero.  

El tipo de interés de los paí-
ses de la moneda única vuel-
ve al 1,25%, de donde lo sa-
có el mismo BCE hace meses 
con la intención de contener la 
infl ación, enfriando a base de 
encarecer el crédito una eco-
nomía congelada a la que, si 
le crecían los precios, era por 
causas externas, como el pe-
tróleo y las materias primas. 

La decisión de ayer permitió 
al italiano Mario Draghi aterri-
zar en la presidencia del BCE 

Como explicó Draghi, el 
empeoramiento de la activi-
dad será el que se encargue de 
mantener a raya los precios, 
actualmente cerca de un 3% 
más altos, pero que caerán por 
debajo del 2% “de forma con-
tinuada a lo largo de 2012”. El 
mandato principal del BCE, 
amarrar la infl ación, parece a 
salvo a costa de que Europa va 
a dejar de crecer este año y lo 
hará en 2012 menos de lo que 
se esperaba. “Probablemen-
te se llevará a cabo una signi-
ficativa revisión a la baja de 
las previsiones de crecimiento 

con una noticia bien recibi-
da por casi todos, incluyendo 
mercado y FMI, pero que se es-
peraba hace semanas de boca 
de su antecesor, Jean-Claude
Trichet. Draghi pudo así hacer 
su primera aparición tras el 
Consejo del BCE vistiendo el 
mono de un supermario llega-
do para atajar el nuevo fantas-
ma que recorre Europa: una 
“leve recesión”, según la califi -
có él mismo, que se espera pa-
ra fi nal de año. 

El miedo germano a la 
infl ación ha mutado en pánico 
a volver a lo peor de la crisis. 

Mario Draghi, 
fl amante 

presidente del 
BCE, durante la 
rueda de prensa 

de ayer. REUTERS

La probabilidad de que el PIB 
de la zona del euro vuelva a 
encogerse dos trimestres con-
secutivos se considera ya del 
50%, según declaró ayer Yves 
Mersch, miembro del Consejo 
de Gobierno del BCE, en una 
entrevista en la cadena RTL 
de Luxemburgo. “Vemos que, 
desde las últimas semanas y 
meses, la economía está prác-
ticamente en caída libre, y eso 
que hace unos meses conside-
rábamos una probabilidad de 
menos del 10% de que pudié-
ramos caer de nuevo en una 
recesión”, concretó. 

«Probablemente se 
llevará a cabo una 
signifi cativa revisión a 
la baja de la previsión 
para 2012»

«La compra de deuda 
es temporal, limitada y 
justifi cada»

MARIO DRAGHI
PRESIDENTE DEL BANCO   

CENTRAL EUROPEO
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Empresa. Eleva 
ganancias y 
anuncia despidos

El grupo holandés de banca y 
seguros ING planea recortar 
2.700 empleos en su división de 
banca minorista en Países Ba-
jos pese a que el banco anunció 
ayer que ganó 1.692 millones 
en el tercer trimestre, siete ve-

ces más que un año antes. En 
sus cuentas, fi gura un impac-
to negativo de 467 millones 
por su exposición a la deuda 
griega. En España, ING Direct
ganó 22 millones antes de 
impuestos, un 15,8% más.

para 2012”, comentó Draghi, 
en referencia a los pronósticos 
macroeconómicos que el BCE 
dará a conocer en diciembre. 

Las medidas extraordina-
rias del BCE, como la barra li-
bre de liquidez para la banca 
y la compra de deuda de los 
países periféricos en los mer-
cados secundarios (donde se 
compran y venden títulos ya 
emitidos), seguirán. Pero, re-
cordó Draghi para calmar a los 
entusiastas, “nuestro progra-
ma de compra de valores se 
caracteriza por ser temporal, 
limitado y justifi cado”.

Esta tibieza fue lo que 
menos agradó a la mayo-
ría de los expertos. José Car-
los Díez, economista jefe de 
Intermoney, considera que el 
BCE debería haber anuncia-
do “un programa cuantitati-
vo de compra de deuda pú-
blica, decir cuánto y durante 
qué plazo, eliminar la incer-
tidumbre”. El BCE “tiene que 
cumplir sus compromisos”, 
comenta Díez, y propone un 
plan de compra de “200.000 
millones de euros de deuda 
pública en seis meses. Tenien-
do en cuenta que el BCE tiene 
en su balance 600.000 millo-
nes, esa cantidad elevaría el 
total al equivalente al 8% del 
PIB de la zona del euro”. De 
este modo, el BCE acercaría su 
situación a la de bancos cen-
trales como la Reserva Federal 
de EEUU (Fed) y el Banco de 
Inglaterra, con deuda pública 
de sus países “por un importe 
equivalente al 13% y el 18% 
de su PIB respectivo”.  

Sobre la rebaja de tipos, 
Díez considera que, en reali-
dad, “Alemania la decide por 
propio interés, al más puro 
estilo Adam Smith”.  

Santiago Carbó, catedráti-
co de Economía de la Universi-
dad de Granada, asegura que 
la decisión sobre los tipos refl e-
ja una “cintura importante en 
un momento difícil”, aunque
hubiera estado mejor una ba-
jada de medio punto. Cree que 
habrá nuevos descensos en los 
próximos meses, aunque no 
se llegará al 0% que él impon-
dría. El límite se quedará, a su 
juicio, en el 0,75%. Con esta 
medida, asegura que se alivia-

rá algo la tensión financie-
ra, pero en absoluto se solu-
cionarán los problemas de 
Europa, que vive un momen-
to crítico. 

Para Carbó, la decisión 
de Grecia de convocar un re-
feréndum, por mucho que 
ahora no se haga, hará que 
ya no desaparezcan las du-
das sobre la zona del euro. El 
fondo de rescate “va a tener 
muchas difi cultades para fi -
nanciarse”. Ahora la única 
solución, asevera con insis-
tencia, es que el BCE se dedi-
que a comprar bonos sobera-
nos en abundancia. “Hay que 
comprar deuda a mansalva 
y crear un Tesoro europeo”, 
explica. Este organismo to-
maría el poder de la política 
fi scal, controlaría lo que gas-
tan e ingresan los estados y 
podría emitir deuda.

José García-Montalvo, ca-
tedrático de Economía de la 
Universitat Pompeu Fabra, 
cree, sin embargo, que debe 
ser el Fondo de Estabilidad y 
no el BCE quien se encargue 
de comprar deuda en cuan-
to sea posible. Al BCE, con-
sidera García-Montalvo, hay 
que preservarlo “porque es la 
única institución con credibi-
lidad que le queda a Europa 
y, si falla, se acabó”. El BCE 
tiene prohibido por el Tra-
tado de Maastricht adquirir 
deuda soberana. Lo ha esta-
do haciendo en los mercados 
secundarios en una más que 
heterodoxa interpretación 
de la norma de no bailout 
(sin rescate) por la que se ri-
ge. “El BCE se está convir-
tiendo en el banco malo de 
Europa y hay que ponerle lí-
mite a esa situación”.  

Alberto Montero, profesor 
de Economía Aplicada de la 
Universidad de Málaga, con-
sidera la rebaja de tipos “un 
nuevo parche”. “El crédito no 
tiene un problema de tipos, 
son los bancos los que no dan 
dinero”, dice. En su opinión, 
ya que el BCE está incum-
pliendo los tratados, debe-
ría comprar deuda directa-
mente en las subastas de los 
Tesoros públicos, en lugar de 
entregar el dinero a la banca 
en el secundario. D
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El BCE y el freno a la consulta  
popular impulsan las bolsas

Los mercados celebra-
ron ayer que los griegos no 
puedan opinar sobre el rescate 
internacional de su país. La re-
tirada del referéndum anun-
ciado el pasado viernes fue un 
bálsamo para las bolsas, que 
también acogieron con agrado 
la bajada, contra pronóstico, 
de los tipos de interés por parte
del Banco Central Europeo.

Fue una jornada de alta vo-
latilidad, que comenzó con 
suspense, porque el Tesoro 
intentaba colocar hasta 4.500 
millones de euros en bonos 
españoles en un escenario 
adverso, por la incertidumbre 
derivada de Grecia, que a esas 
horas todavía apostaba por ir 
a las urnas. Aun así, el Tesoro 
pudo colocar casi toda la deu-
da ofrecida (4.490 millones), 
aunque a costa de aumentar 
la rentabilidad ofrecida a los 
inversores: se adjudicaron 
1.562 millones en bonos a tres 
años y a un tipo marginal del 
4,363% (frente al 3,062% de 
la anterior emisión de este ti-
po, de junio de 2009) y 2.928 
millones en bonos a cinco años 
a un tipo del 4,885% (frente al 
4,518% de la anterior emisión, 
el pasado 1 de septiembre). 

El resultado de la subasta 
tiene mérito, en vista de que 
anteayer el Fondo Europeo de 
rescate (que tiene la triple A 
de las agencias de rating) sus-
pendió una emisión de 3.000 
millones por las malas condi-
ciones del mercado. 

Fue el preludio de una suce-
sión de noticias bien recibidas 
por las bolsas, que acabaron 
el día en verde. Madrid subió 
un 1,6%; Berlín, un 2,8%; Pa-
rís, un 2,7%; Milán un 3,2%; 
y Londres, un 1,1%. La baja-
da de tipos tuvo un impacto 
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Un operador, ayer, en la Bolsa de Madrid. BLOOMBERG

momentáneo en la cotiza-
ción del euro, que luego se 
recuperó hasta cambiarse en 
1,38 dólares. Las primas de 
riesgo de la deuda española e 
italiana también evoluciona-
ron a la baja tras las subidas 
de los últimos días, así como 
la del citado fondo europeo, 
que ya ronda los 150 puntos 
básicos, pese a que empezó a 
operar en junio pasado.

Soledad Pellón, Estratega 
de Mercados de IG Markets, 
resumía así el sentir del mer-
cado sobre la marcha atrás 
helena: “Preguntar a los ciu-
dadanos griegos si quieren o 
no más ajustes hubiera sido 
un desastre, dado que ni están
capacitados ni serán objeti-
vos con su respuesta”. D

El Tesoro coloca casi 4.500 millones pero con un interés más elevado

Suben todas las 
grandes bolsas 
europeas; Madrid, 
un 1,6%

Las primas de riesgo 
española e italiana 
se relajaron tras las 
últimas subidas 

La deuda de las familias se sitúa en el nivel más bajo desde 2008
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En millones de euros
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En clave gráfi caEl dato

En octubre, se declararon 
627 concursos de acreedo-
res en España, un 28,7% más 
que un año antes. Es un nue-
vo récord, superior a los 550 
de mayo de 2009.

627
NUEVO RÉCORD DE
CONCURSOS DE ACREEDORES

CONSECUENCIAS

¿Cómo afecta a 
los hogares el 
recorte de tipos?
Las hipotecas deberían ba-
jar a medio plazo. El recorte 
en sí no supone una bajada 
del precio de los créditos, 
pero el euríbor, que es el que 
afecta, se mueve en función 
de los tipos que fi ja el BCE. 
Por tanto, este indicador de-
bería empezar a bajar en los 
próximos días y se notará 
en los próximos meses en 
las cuotas mensuales. Por el 
contrario, los depósitos ten-
drán un rendimiento menor. 
Y eso sí se refl eja de manera 
inmediata en los nuevos de-
pósitos que se contratan o 
en las cuentas de ahorro. 

¿Habrá más 
crédito?
Una de las razones para 
bajar los tipos es que los ho-
gares y empresas se animen 
a pedir más créditos porque 
son más baratos. En este 
caso, sin embargo, la ausen-
cia de crédito tiene más 
que ver con las difi cultades 
de las entidades y el mal 
escenario económico, con lo 
que es probable que no sea 
sufi ciente para abrir el grifo 
y reactivar la economía.

¿Qué impacto 
tiene en la 
banca?
Las bajadas de tipos casti-
gan sus cuentas porque su 
principal negocio son los 
préstamos y, en cuanto el 
euríbor empieza a bajar y se 
traslada a las hipotecas, sus 
ingresos se resienten. Es el 
momento menos apropiado, 
porque sus resultados ya 
están muy débiles.

Las hipotecas 
deberían bajar a 
medio plazo

Carlos Slim, propietario del gru-
po mexicano Carso, saldrá del 
Consejo de CaixaBank, del que 
posee el 0,2%, y se incorpo-
rará, a cambio, al de Criteria, 
que agrupa las participaciones 
industriales de La Caixa.

El personaje. Slim 
deja el Consejo 
de CaixaBank


