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El BCE rebaja las previsiones
de crecimiento de la eurozona

EL PIB DE LA ZONA EURO SOLO CRECERA UN 0,9% EN 2014/ Draghi alerta de que la caida
de lainversiony los riesgos geopoliticos podrian dafiar la confianza del consumidor.

Calixto Rivero. Madrid

El presidente del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), Mario
Draghi, anunci6 ayer una re-
baja de las previsiones de cre-
cimiento de la eurozona, un
diagnostico que obligo al su-
pervisor a lanzar nuevos esti-
mulos que reactiven la activi-
dad, entre ellos una histdrica
rebaja de los tipos de interés.
El BCE espera que el PIB de
los dieciocho paises con la
moneda Unica crecera tan so-
lo un 0,9% en 2014, una déci-
ma menos de lo que esperaba
en junio; un 1,6% en 2015,
frente al 1,7% que estimaba
antes de verano, y un 1,9% en
2016, frente al 1,8% que espe-
raba hastalafecha.

Este nuevo cuadro macroe-
condémico se hace publico jus-
to un mes después de que
Draghi advirtiera de que lare-
cuperacion es “débil, fragil y
desigual”, tres adjetivos in-
quietantes después del calva-
rio que ha sufrido la eurozona
en los ultimos afos por culpa
delatormentadeladeudapu-
blica en los paises periféricos.
De hecho, en el segundo tri-
mestre del afio el PIB de Ale-
maniay el de Italia se encuen-
tran en nimeros rojos y la
economia gala est estancada,
segin Eurostat. La actividad
de la zona euro solo creci6 a
unritmo del 0,1% entre abril y
junio, un estancamiento que
ha llevado a algunos analistas
y al propio ministro de Eco-
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nomia espafiol, Luis de Guin-
dos, a hablar de una “tercera
recaida” de la eurozona.

Las debilidad de la econo-
mia también ha propiciado
que Draghi rebaje las previ-
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siones de inflacion. Segtn el
BCE, el IPC de la zona euro
crecera un 0,6% en 2014, una
décima menos de lo que se es-
timaba en junio. Eso si, man-
tiene la prevision de inflacion

El supervisor espera
que el IPC crezca

un 0,6% en 2014,
un 1,1% en 2015

y un 1,4% en 2016

del 1,1% en 2015 y del 1,4% en
2016. Durante estos tres afios
la inflacion estara por debajo
del objetivo del 2%.

“La pérdida de actividad
economica puede frenar lain-
version privada y el aumento
de los riesgos geopoliticos po-
dria tener un impacto mayor
en la confianza del consumi-
dor y empresarial”, dijo ayer
Draghi. El supervisor afiadio
que otro riesgo a la baja para
el crecimiento es que los pai-
ses de la zona del euro hagan
reformas estructurales insufi-
cientes. La revision a la baja
del crecimiento para este afio
responde a la debilidad eco-
némica del segundo trimestre
ya que se prevé una bajada de
las exportaciones en la segun-
damitad del afio.

EIBCE no hace previsiones
de desempleo, pero si se cum-
plen los prondsticos de la Co-
mision Europea no se produ-
cira una rebaja significativa
de la tasa de paro en los proxi-
mos tres afios. Segiin Bruse-
las, la tasa de paro sera del
11,8% en 2014 y bajara al 11,4%
en 2015. En 2016, segtn el
FMI, se mantendra en el
11,06%.

Quince bancos espafoles quedaran
bajo la supervision directa del BCE

M. M. Madrid.
El BCE dio a conocer ayer la
lista definitiva de entidades
significativas, es decir, aque-
llas que quedaran bajo su vi-
gilancia directa a partir del 4
de noviembre. En esa fecha,
una vez dados a conocer los
resultados del proceso de re-
vision de activos y test de es-
trés, entrard en vigor la super-
vision unica en Europa, una
de las tres patas de la Union
Bancaria.

El BCE ha catalogado co-
mo significativas 120 entida-

desdelazonaeuro querepre-
sentan el 85% de los activos.
De éstas, quince son espafio-
las (ver cuadro).

El resto de entidades, las
identificadas como menos
significativas, quedaran bajo
el paraguas del BCE de forma
indirecta, a través de los dis-

El banco central ha
identificado 120
grupos significativos
que vigilara desde el
4 de noviembre

tintos supervisores naciona-
les, en este caso, el Banco de
Espafia. Bajo la tutela directa
de la institucion que gobierna
Luis Maria Linde se engloba-
ran en torno a 80 entidades
de menor tamafio. Entre
ellas, Banca March, Inversis,
distintas cajas rurales, Ceca-
bank, Evo Banco, EBN o Ren-
ta4.

Las dos listas, la de entida-
des sistémicas y las menos
significativas, se actualizaran
periddicamente.

Al calibrar el perfil, el BCE

ha tenido en cuenta la situa-
cion de los bancos a cierre de
2013 y distintos parametros:
los activos totales de las enti-
dades, su importancia en la
economia del pais de origen o
en el conjunto de la Union
Europea, la dimensién de sus
actividades transfronterizas,
y si han requerido ayuda pu-
blica de los dos fondos de res-
cate europeos (ESM y EFSF,
por sus siglas en inglés).

El caracter significativo de
los bancos se revisara al me-
nos una vez al afio, tras la pu-
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Hace falta mas

Seria injusto decir que Mario
Draghi, el presidente del Ban-
co Central Europeo, quiere
imprimir suficiente dinero co-
mo para comprar Holanda. La
expansion aproximada del ba-
lance del BCE en 750.000 mi-
llones de euros que indic6 que
le gustaria alcanzar -devol-
viéndolo al tamafio de princi-
pios de 2012, s6lo bastaria pa-
racomprar algo mas de un afio
de produccion holandesa, no
todo el pais.

Pero da la sensacion de ser
mucho dinero, y las medidas
de Draghi impresionaron a los
inversores. El BCE volvio a re-
bajar unos tipos de interés ya
negativos (aunque insistio en
queno se pueden rebajar mas),
y comprara tanto bonos garan-
tizados como préstamos tituli-
zados, o valores respaldados
por activos.

Como reaccion a ello, el eu-
1o registr6 su peor dia en casi
tres afios, desplomandose un
1,5% a menos de 1,30 ddlares,
mientras que las acciones su-
bieron y la rentabilidad de la
deuda a corto plazo experi-
ment6 una fuerte bajada. Los
bonos franceses e irlandeses a
dos afos entraron en territorio
negativo por primera vez, y en
la practica, los inversores pa-
gan a los gobiernos por ateso-
rar bonos a corto plazo de Ale-
mania, Bélgica, Finlandia,
Francia, Austria e Irlanda.

No todos estaban satisfe-
chos, ya que las divisiones in-
ternas en el BCE sobre las me-
didas sugieren que algunos po-
liticos se oponen con firmeza

La suma de 750.000
millones al balance
de 2 billones del BCE
no es tan importante
como parece

al siguiente paso en las com-
pras de bonos gubernamenta-
les la expansion cuantitativa a
gran escala. La rentabilidad de
la deuda a largo plazo del Nor-
te de Europa subi6 al decaer la
esperanza de un QE generali-
zado.

Sigue sin conocerse el efecto
que tendra sobre la economia,
y estas medidas llegan antes de
que la dltima actuacion de
emergencia —los préstamos a
largo plazo condicionados a la
banca- siquiera esté en vigor.
Sin embargo, deberian ser
buenas para los beneficios de
los bancos, y tal vez estimular
los préstamos hipotecarios y a
las empresas.

En términos generales, sin
embargo, la suma de 750.000
millones de euros al balance de
dos billones de BCE no es tan
importante como parece. En
estos momentos, el BCE posee
los mismos activos que tenia a
comienzos de 2009. Elevar un
tercio ese nivel supone un paso
util. Pero, durante el mismo
periodo, el Banco de Inglaterra
ha incrementado sus activos
un 70%, la Reserva Federal de
EEUU los ha duplicado y el
Banco de Japon ha ido aun
mas lejos. Hace falta mas, pero
parece que un QE agran escala
sigue reservandose para una
verdadera emergencia.

BAJO EL PARAGUAS DEL BANCO EMISOR

Entidades espafiolas supervisadas directamente por el BCE.

=BBVA = Banco de Crédito Social Cooperativo
= Sabadell = Catalunya Banc

= BFA-Bankia = Kutxabank

= Popular = Banesco

= Santander = Unicaja

= Bankinter =BMN

= |bercaja = iberbank

= |3 Caixa Fuente: BCE

blicacion de las cuentas anua-
les. En caso de fusiones, el
banco central hara un analisis
ad hoc para tomar una deci-
sion.

Un banco menos significa-
tivo puede ser incluido en la
lista de sistémicos en cual-
quier momento. El BCE pue-

de adoptar esta medida de ca-
ra a asegurar una aplicacion
consistente de unos estanda-
res de supervision superiores.
El cambio de estatus a la in-
versa requerira que una enti-
dad no se ajuste al perfil de
banco sistémico tres ejerci-
cios consecutivos.



