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ECONOMIA Y TRABAJO

Lagarde y el vicepresidete del BCE, Luis de Guindos, en la sede de la

El BCE mantiene intacta su
artilleria contra la pandemia

LLUIS PELLICER, Bruselas
Compas de espera en Francfort. El Banco Central
Europeo (BCE) decidio ayer dejar sin cambios su
politica monetaria, a la espera de ver hacia dénde
soplan los vientos que todavia llegan de “cara” a la
zona euro. La presidenta de la institucion, Christine

Europa acaba de atravesar su
mas profunda recesion desde la
Segunda Guerra Mundial. La eco-
nomia de la zona euro se hundié
un 11,8% y entrd en agosto en el
terreno de la deflacion. Lagarde
sostuvo que la eurozona estaria
ya experimentando un “fuerte re-
bote”, pese a que la actividad eco-
némica sigue “por debajo” de los
niveles previos a la pandemia.
Berlin vuelve a marcar el paso
una vez que la industria ha recu-
perado el pulso antes que el resto
de los sectores. Y el BCE mejord
las perspectivas para este afno al
prever un desplome del 8% en lu-
gar del 8,7% y rebajo ligeramente
las de 2021 y 2022. La presidenta
del BCE considerd, ademas, que
el riesgo de entrar en una espiral
deflacionista ha quedado atras.

Las principales amenazas pa-
ra la recuperacion son ahora una
posible segunda oleada de conta-
gios, un Brexit sin acuerdo o la
fortaleza del euro frente al ddlar.
La apreciacion de la moneda tini-
ca, del 13% desde el pasado mes
de marzo, a causa de los estimu-
los lanzados por la Reserva Fede-
ral y la aprobacion de los planes
de reactivacion econémica en la
UE, pone en jaque la recupera-
cion de las exportaciones. Lagar-
de admitié que el consejo de go-
bierno abordé la escalada del eu-
ro. “Claramente en la medida que
la apreciacién del euro ejerce
una presién negativa sobre los
precios tenemos que vigilar cui-
dadosamente este asunto”, afir-
moa preguntas de los periodistas
Lagarde, quien aun asi recordd

Lagarde, mantendra toda la municién necesaria
hasta que Europa cierre ¢l capitulo de la crisis deri-
vada de la pandemia. Incluso avanzé que probable-
mente agotara los 1,35 billones de euros del progra-
ma de compra de activos que lanzé para esta crisis,
aunque precisé que no se ha discutido ampliarlo.

que el mandato del BCE es la esta-
bilidad de precios y no el tipo de
cambio.

Los paquetes que han aproba-
do los Veintisiete de la UE para
garantizar la liquidez a corto pla-
z0, de 540.000 millones de euros,
y el fondo de recuperacion, de
750.000 millones, han quitado
presion a la banquera central. Es-
ta aplaudi6é ambos acuerdos, que
a su juicio deben servir también
para corregir las divergencias de
crecimiento econémico que pue-
da provocar el desigual impacto
de la pandemia en Europa. De
cualquier forma, Lagarde decidid
continuar con los planes que ha
ido lanzando. “En este contexto,
sigue siendo necesario un amplio
estimulo monetario para apoyar
la recuperacion econémica y pro-
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teger la estabilidad de precios a
medio plazo”, sefiald.

De momento, el actual progra-
ma de compra de activos contra
la pandemia (PEPP, por sus siglas
en inglés) se mantendra en 1,35
billones de euros hasta al menos
junio de 2021. A partir de ese mo-
mento —si es que no se amplia—,
se reinvertirdn los vencimientos
de la deuda hasta finales de 2022.
Los analistas creen que Lagarde
aumentara esa cantidad el proxi-
mo mes de diciembre. Y ayer pa-
recio allanar el terreno a esa posi-
bilidad cuando apunté que “en
las circunstancias actuales, es
muy probable que el PEPP se uti-
lizara por completo”, afirmé. Sin
embargo, matizé que el consejo
no habia discutido ninguna am-
pliacién del programa.

En paralelo, el BCE seguird
con las compras de deuda me-
diante su programa tradicional
(APP, también por sus siglas en
inglés). De aqui a finales de afo,
seguira con el actual ritmo de
20.000 millones mensuales mas
una partida extra de 120.000 mi-
llones. Finalmente, seguird ofre-
ciendo liquidez a la banca, en es-
pecial tras constatar que eso se
estd traduciendo en un mayor
crédito a empresas y familias a lo
largo y ancho de la zona euro. El
consejo del BCE tampoco toc6 los
tipos de interés, que se mantie-
nen en el minimo del 0%.

El Eurobanco
prevé que la
Zona euro caiga
este aio un 8%

IGNACIO FARIZA, Madrid
Algo menos pesimista este afo,
algo menos optimista el proxi-
mo. El BCE revis6 ayer al alza su
previsién econémica de la zona
euro este afio (el batacazo serd
del 8% en el escenario base, sie-
te décimas menos de caida de lo
proyectado en junio) y también
ligeramente a la baja su previ-
sién de rebote en 2021 (el 5,2%
previsto en junio se queda en un
5%). El bloque de la moneda tini-
ca tendra que esperar al menos
hasta finales de 2022 o incluso
2023 para recuperar todo lo re-
trocedido por la pandemia.

A poco mas de tres meses del
cierre el afio, el 8% de caida en
2020 atn no puede darse como
definitivo. El Eurobanco abre
dos escenarios opuestos en fun-
cion de lo que ocurra: en el mas
optimista, con una solucién mé-
dica —bien en forma de trata-
miento, bien en forma de vacu-
na—, el PIB se hundiria un 7,2%;
en el mas pesimista, con rebro-
tes que obliguen a nuevos confi-
namientos, el hundimiento se
profundizara hasta el entorno
del 10%. En cualquiera de los
dos caminos la inflacion seguira
bajo minimos tanto este afio co-
mo los dos siguientes: un cho-
que que, como sefiala Konstan-
tin Veit, de Pimco, “atin no ha
sido suficientemente compensa-
do” por la politica monetaria.

“La fuerza de la recupera-
ci6n sigue sometida a una gran
incertidumbre”, afirmd la presi-
denta del BCE, Christine Lagar-
de. El paulatino regreso a la vi-
da de la economia ya estd en
marcha: tras el varapalo sufri-
do entre abril y junio, la jefa
del instituto emisor ve con opti-
mismo unos datos que “permi-
ten esperar un fuerte repunte
del PIB en el tercer trimestre”,
pero que ni mucho menos ser-
vird para recuperar lo desanda-
do. Y todo queda, ademas, suje-
to a la evolucién de la pande-
mia, con un incremento de ca-
sos en las tltimas semanas
que constituye, a juicio de La-
garde, “el mayor viento de ca-
ra” para la economia europea.

OPINION / JOSE CARLOS DIEZ

Lagarde y la morosidad empresarial

uando comencé a escribir esta co-
lumna en EL PAIS, el director eligio
el viernes para que pudiera comen-
tar las reuniones del BCE los primeros
jueves de cada mes. Afortunadamente, las
reuniones del banco central ya no son no-
ticia en los telediarios y en las portadas de
los periddicos. Sin embargo, el gran cam-
bio en esta crisis con respecto a 2008 y lo
que permite que en Europa haya estabili-
dad financiera es la politica monetaria.
Los tipos estaban ya al 0% antes de la
pandemiay la clave fue ampliar el progra-
ma de compras en marzo y luego en junio
hasta 1,3 billones de euros. Para no per-
der el sentido de la magnitud, el banco
central vaa comprar deuda por una canti-

dad superior al PIB espaiol. Eso estd per-
mitiendo que los Gobiernos puedan emi-
tir toda la deuda necesaria para hacer
frente al intenso aumento del déficit pt-
blico que ha provocado la pandemia y el
confinamiento.

También esta permitiendo que la ban-
ca atienda el aumento de la demanda de
crédito, sobre todo de las empresas. El
PIB de la eurozona cayo casi un 10% el
segundo trimestre y el crédito empresa-
rial aumenté un 7% anual. Las ventas de
las compaiiias se hundieron, los costes
cayeron menos y las empresas necesita-
ban liquidez para sobrevivir. La politica
del BCE, junto a los programas de avales
de los Gobiernos, han evitado el cierre
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de cientos de miles de empresas, que
habria provocado un fuerte aumento del
desempleo.

Segun las previsiones del BCE, este
afio el PIB de la eurozona caera el 8%, en
2021 aumentara el 5% y hasta 2022 el PIB
y las ventas de las empresas no recupera-
ran el nivel anterior a la pandemia. Eso ya
incluye el plan de inversién europeo que
explicara buena parte de la recuperacion.

Por lo tanto, el riesgo sigue siendo la
supervivencia empresarial y el canal cre-
diticio es clave. Crédito y Caucion, la em-
presa espafiola de seguro de crédito que
opera a escala global, ha presentado sus
previsiones. La insolvencia empresarial
aumentara en todos los paises donde tra-

baja, pero con grandes diferencias. Alema-
nia dio prioridad en sus medidas a ayudar
a su parque empresarial y la insolvencia
solo aumentard un 6% este afio y dismi-
nuira el 5% en 2021. La mayoria de paises
europeos tendran un fuerte aumento de
la morosidad este afio, pero disminuird
también con fuerza en 2021. Espafia y
Francia tendran un intenso aumento de
la morosidad este afio y también en 2021.
En Espafa aumentard un 30% este afo y
un 44% el proximo, el pais de la OCDE con
un mayor incremento.

Una crisis de liquidez se convierte en
una crisis de solvencia si se prolonga en
el tiempo. Europa necesita potenciar su
ecosistema de capital riesgo, que es una
décima parte del de Estados Unidos. Espe-
cialmente Espaiia, que sufre la mayor cri-
sis empresarial de Europa. Igual que se
hizo la conquista de América: Colén era el
empresario innovador y la reina Isabel
liderd un club de inversores para finan-
ciar su proyecto.
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