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JAVIER G. GALLEGO / Madrid
El Banco Central Europeo (BCE) ha
insistido en las últimas semanas en
que una reestructuración de la deu-
da griega sería nefasta para el resto
de bancos de la zona euro. Pero el
mayor riesgo seguramente lo tenga
la propia institución monetaria, que
tiene una exposición a la deuda pe-
riférica (que incluye a Grecia, Irlan-
da, Portugal, Italia y España) de
443.600 millones de euros. Sólo en
papel griego, el BCE tiene 139.700
millones, por lo que una reestructu-
ración de su deuda podría acarrear-
le pérdidas de entre 44.500 y 65.800
millones, según cuál sea la quita y el
impacto en la banca griega.

Las cifras corresponden a un ex-
haustivo análisis del think tank inde-
pendiente Open Europe, titulado
¿Una casa construída sobre la are-
na? El BCE y el coste oculto de sal-

var el euro. En él sus autores Raoul
Ruparel y Mats Persson advierten de
la cada vez mayor «vulnerabilidad»
del balance del organismo que pre-
side Jean-Claude Trichet. «La expo-
sición al riesgo periférico es equiva-
lente al PIB de Finlandia y Austria
juntas, mientras que bancos de paí-
ses en problemas han podido trans-
ferir sus activos problemáticos al ba-
lance del BCE. Muchos de esos acti-
vos son ahora extremadamente
difíciles de valorar», advierten. La
exposición procede tanto de la com-
pra directa de deuda pública como a
través de las garantías que ofrecen
los bancos para obtener liquidez. En
el caso de España, a través de esta
herramienta el BCE tiene 57.100
millones en deuda pública.

El BCE tiene activos por valor de
1,9 billones de euros, mientras que
su capital es de sólo 82.000 millones

de euros, que procede de las aporta-
ciones de los Estados de la zona mo-
netaria. El ratio de activos respecto a
su capital es de 23 veces, mientras
que otras instituciones europeas, co-
mo el Banco Nacional de Suiza o el
Naco de Noruega tienen un ratio de
6,2 y 5,8, respectivamente.

Esto deja al BCE en una débil po-
sición en caso de que Grecia final-
mente deje de pagar sus compromi-
sos financieros o, en el mejor de los
casos, extienda los periodos de ven-
cimiento. «Con una devaluación de
sus activos de sólo el 4,25%, el orga-
nismo ya habría consumido su capi-
tal y reservas», avisan.

La posibilidad de que esto ocu-
rra no es remota y obligaría a la
institución a recpitalizarse. Para
ello, dicen Ruparel y Persson, el
BCE tendría dos opciones. «Una
sería pedir más dinero a los esta-

dos de la Eurozona». En ese caso,
España tendría que aportar un
12,21% del dinero necesario, mien-
tras que Alemania contribuiría en
un 27%. Esta cantidad, de un mo-
do u otro, iría con cargo a los con-
tribuyentes, sostiene el texto. La
otra opción es crear dinero para
cubir las pérdidas, lo cual «genera-
ría inflación en la zona euro –pre-
cisamente el mayor enemigo del
BCE– y sería inaceptable para un
país como Alemania».

«Las acciones del organismo du-
rante la crisis han deteriorado su ba-
lance y también su credibilidad»,
afirman. Y explican que, pese a sus
principios fundacionales, el BCE ha
acabado llevando a cabo medidas
fiscales y, por tanto, «políticas».

Por eso, estos analistas proponen
que el organismo vuelva a su misión
original de promover la estabilidad
de precios y encuentre una forma de
desenganchar a los bancos europeos
de su ayuda a base de liquidez bara-
ta. «Esta fórmula debe incluir un me-
canismo de quiebra ordenada para
bancos insolventes», afirman.

DANIEL VIAÑA / Madrid
El sector del turismo creó en los
cuatro primeros meses de este año
unos 10.000 puestos de empleo, ci-
fra que podría sobrepasar los
30.000 a finales de año «si se man-
tienen las cosas». Quien realiza la
afirmación es José Luis Zoreda,
vicepresidente económico de Ex-
celtur, asociación que presentó
ayer su informe sobre los resulta-
dos del turismo en el primer cuatri-
mestre del año. Y «las cosas» a las
que hace referencia, son los turis-
tas procedentes de los países euro-
peos que han conseguido superar
la crisis, como Alemania; y a los
que antes visitaban el norte de
África y que ante la compleja situa-
ción que vive la zona prefieren ve-
nir a España.

Estos dos motivos han provocado
que el crecimiento de los ingresos
del 1,2% que inicialmente marcó
Exceltur, se haya modificado por el
2,2% e incluso pueda llegar hasta el
2,5%, esto es, que se duplique. Los
más beneficiados, las zonas coste-
ras y en especial Canarias, la comu-

nidad que más ha agradecido los
3.000 nuevos puestos que se han
creado solo en la restauración.

El único lunar es el turismo de in-
terior, cuyo principal cliente es un
turista español que desde que co-
menzó la crisis ha reducido sus via-
jes fuera de las fechas señaladas. En
este contexto, el lobby espera que el

VÍCTOR MARTÍNEZ / Madrid
Espejismo: Dícese de la ilusión ópti-
ca que otorga a los objetos una ima-
gen irreal. Y dícese también del últi-
mo repunte de la vivienda en Espa-
ña. Según los datos publicados ayer
por el Ministerio de Fomento, el sec-
tor se volvió a desplomar en los tres
primeros meses de 2011 con una caí-
da en la venta de casas del 50% con
respecto al último trimestre del pa-
sado ejercicio. Concretamente, has-
ta el mes de marzo se han realizado
en España un total de 74.540 opera-
ciones de compraventa, la mitad de

turismo nacional pueda, por lo me-
nos, mantenerse plano con la ayuda
del verano, a pesar de que la previ-
sión de mayo no es muy alentadora.

Para el año que viene queda la
duda de si el sector conseguirá man-
tener la buena marcha cuando la si-
tuación se restablezca en el norte de
África. Entonces, España depende-
rá de su propia capacidad, razón
por la que Zoreda pide una mayor
implicación del Gobierno central y
de los autonómicos para ayudar al
sector que «está dando las mayores
alegrías» a la economía española.

las 150.268 registradas en el último
trimestre de 2010.

Se trata del peor resultado recogi-
do en la estadística del Gobierno,
que se extiende hasta 2004. En tér-
minos interanuales (comparando los
resultados con el mismo periodo del
pasado ejercicio), el desplome en las
transacciones ha sido del 30,4%.

Pero, ¿a qué de debe esta gran y
brusca caída en las operaciones in-
mobiliarias? La explicación radica
en el fin de la deducción en el acce-
so a la vivienda de la que disfrutaban
–hasta el año pasado– las rentas su-
periores a 24.000 euros. El anuncio
del Gobierno de retirar la desgrava-
ción empujó a comprar antes de co-
merse las pasadas uvas a quienes es-
taban pensando en adquirir una ca-
sa, lo que animó las ventas a niveles
de 2008. Es decir, se creó una mini-
burbuja que en verdad no reflejaba
un repunte del sector.

La realidad la puso ayer sobre la
mesa Fomento con unas cifras que
sitúan a la vivienda usada como pri-
mera opción de compra, con un total
de 48.294 operaciones (un 20% in-

ternanual menos). La vivienda nue-
va se estancó en 26.246 transaccio-
nes, retrocediendo un 43,8% con res-
pecto al primer trimestre de 2010.

En cambio, aumentan con respec-
to a este periodo las transacciones
efectuadas por extranjeros residen-
tes en España, con un total de 6.876
compraventas (+3,4%).

El BCE tiene 65.000 millones de alto riesgo
La exposición a la deuda periférica supera en cinco veces el capital de la institución

Jean-Claude Trichet. / AFP

Buenas y malas
perspectivas

>Los destinos vacaciona-
les incrementaron los in-
gresos por habitación dis-
ponible un 16,8%, llegan-
do hasta los 3,6 euros más.
En el caso de los hoteles
de cinco estrellas, la renta-
bilidad creció un 25,6%.

>Las operaciones de com-
praventa en el sector de la
vivienda han caído desde
las 150.268 registradas en
el último trimestre del pa-
sado año a las 74.540 eje-
cutadas en los tres prime-
ros meses del presente
ejercicio. La obra nueva ha
sido la gran perjudicada,
con un desplome del 44%
con respecto al mismo pe-
riodo de 2010.

Brotes verdes
en el turismo...
El sector duplica la previsión de ingresos,
impulsado por las revueltas en África

. . .y muy negros
en la vivienda
La supresión de la deducción fiscal lastra
las ventas un 50% en el primer trimestre

Los empresarios
esperan crear más
de 30.000 empleos
de aquí a final de año

Las casas usadas
caen un 20% con
respecto al primer
trimestre de 2010
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