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LA CRISIS DEL CORONAVIRUS

Christine Lagarde, tras n consejo de

Lagarde saca 600.000 millones mas

la entlda celebrado en Fréncfort el 12

i

Eu.t;}?‘n.-.

de marzo. / ARMANDO BABANI (EFE)

de municion contra la pandemia

El BCE garantiza que seguird comprando deuda hasta que dé por acabada la crisis

LLUIS PELLICER, Bruselas
El BCE demostrd de nuevo que estos no son
tiempos para titubeos. El banco que preside -
Christine Lagarde sacé ayer mds artlllerin ~ millones y ampliario al menos hasta Jjunio de

contra ln crisis. Y lo hizo superando las ex- 2021 ante la revision a la baja de 1a inflacién

pectativas de los mereados. La institucién
decidié ampliar el programa de compras de
activos vinculado a la pandemia en 600.000

para salir del bache,

y ¢l desenlabro econdmico al que se enfrenta
I zona curo. Lagarde sostuvo que ¢l BCE
esta “completamente comprometido” en “ha-
cer todo lo necesario dentro de su mandato™

Menos presion
en las primas
de riesgo

La decisién del BCE sorpren-
dié a los mercados por su
magnitud. Los inversores
esperaban el anuncio de una
compra masiva de bonos,
pero las estimaclones mas
optimistas se quedaron cor-
tas. Bank of America, por
ejemplo, calculaba un volu-
men de entre 300.000 y
400.000 millones. Finalmente
fueron 600.000.

Enseguida, las Bolsas revir-
tieron sus pérdidas. El vuel-
co, protagonizado por la
banca, solo duré unos minu-
tos, y los parqués acabaron
cerrando en rojo ante las
negativas previsiones econé-
micas del eurobanco. En
cambilo, los efectos sobre la
prima de riesgo y el euro se
mantuvieron hasta el cierre
de la jornada.

El diferencial entre el bono
espafiol a dlez afios y el bund
alemén bajé mds de 10 puntos
en unos minutos y cerré la
sesién en menos de 90 puntos
bésicos. No ocurria desde el
26 de marzo. La prima italia-
na también sali6 muy benefi-
clada y se desplomé por deba-
jo de los 175 puntos.

En el mercado de divisas,
el euro, que estos dias prota-
goniza un gran rally en rela-
cién al délar, cambi6 por
completo la tendencia cuan-
do los inversores conocieron
la decisién del BCE. La mone-
da tinica, que antes del anun-
clo de Francfort cotizaba en
1,12 délares, Hegé a 1,13 déla-
res, el maximo de tres meses.
MARCOS LEMA

La zona euro se halla en el peor
trimestre nunca registrado por
cualquier serie histérica desde el
nacimiento del proyecto euro-
peo. La economia de los paises de
la moneda comuin se habré des-
plomado un 13% entre abril y ju-
nio. Y eso que lo peor ha pasado.
Por ahora. Porque las capitales
no saben ni si habré un segundo
brote ni si la vacuna llegard en
un tiempo razonable. En el peor
se los casos, la economia podria
despefiarse este afio un 12,6%.

El Banco Central Europeo
(BCE) no quiere ningiin paso en
falso en la desescalada. A la espe-
ra de un gran plan de recupera-
cién comunitario, los paises si-
guen endeuddindose para afron-
tar, Ia crisis sanitaria, la factura
delas prestaciones de desempleo
o las ayudas a sus empresas. Bru-
selas prevé, de momento, que la
deuda vuele del 84,1% al 102,7%
del PIB en la zona euro.

Adelantdndose al resto de ins-

“ tituciones europeas, Francfort

lanz6 el pasado marzo el Progra-
ma de Compras de Emergencia
Pandémica, cargado con una
municién de 750.000 millones
de euros. Durante la etapa de hi-
bernacién de, la economia, se
han usado 234.665 millones, el
31% del total.

La rapidez en gastar cartu-
chos hizo temer a los mercados
que ¢l programa no pudiera du-
rar més alla de otofio, a pesar de
que el BCE habia dado seiiales de
que, si era necesario, lo amplia-

ria. Ayer cumplié su palabra y
acall$ las dudas yendo més alld
de lo previsto por los analistas al
recargar el bazuca con 600.000
€uros més.

En total, el programa de com-
pra de deuda tiene ahora una’po-
tencia de fuego de 1,35 billones
de euros, que se irdn empleado
hasta “al menos” junio de 2021 o,
en cualquier caso, cuando el Con-
sejo de Gobierno del BCE juzgue
que la pandemia ha acabado. A
partir de entonces, y al menos

hasta finales de 2022, los venci-
mientos de la deuda se seguirdn
reinvirtiendo.

En la comparecencia poste-
rior al Consejo de Gobierno del
BCE, Lagarde justificé las medi-
das adoptadas en la necesidad de
“apoyar la economia durante la
reapertura gradual” y proteger
“la estabilidad de precios a medio
y largo plazo” cuando la zona eu-
ro bordea la deflacién.

Ante un desplome del PIB del
87% en 2020 que tardard dos

OPINION / JOSE CARLOS DIEZ

Un banco central independiente

financieros estaban en panico y to-

do recordaba a 2008 y la quicbra de
Lehman que precipité la Gran Recesién en
2008. En Europa, las primas de riesgo de
Italia, Espaiia y Portugal comenzaron a su-
bir con fuerza recordando a la crisis de la
deuda en 2010. El BCE aprobé un plan de
compras de deuda extraordinario para ha-
cer frente a los efectos de la pandemia de
750.000 millones de euros.

El virus colapsé los sistemas de salud y
forzd a la mayoria de pafses europeos a un
confinamiento estricto provocando la cri-
sls econémica més rapiday mds intensa de
la historia, Las ventas de las empresas se
pararon en seco y la recaudacién de im-

E | pasado 18 de marzo, los mercados

puestos también. El gasto piiblico para lu-
char contra el virus, tanto sanitario como
en rentas a empresas y familias, crecié ex-
ponencialmente. El resultado es el mayor
aumento del déficit pablico y de la deuda
publica global de la historia.

Sin bancos centrales prestadores y com-
pradores de deuda de Gltima instancia esta-
riamos hablando de otra gran depresién.
El plan de reconstruccién propuesto por
Bruselas es de 750.000 millones y se ejecu-
taré en varios afios. El plan del BCE por la
misma cantidad se ha ejecutado en pocos
meses, sin condicionalidad y con présta-
mos hasta 15 afios a tipos préximos al 0%.

La caida del muro de Berlin precipit6 la
unificacién alemana y el resto de paises

exigieron avanzar en el proyecto europeo y
en la creacién de la unién monetaria. El
euro nacié a imagen y semejanza del mar-
co alemdn, la moneda mads estable con el
banco central con mis credibilidad. Alema-
nia incluyé en su Constitucién, después de
la Segunda Guerra Mundial, la estabilidad
de precios y Ia independencia del banco
central. El BCE naci6 independiente, un
aspecto refrendado en el Tratado Europeo.

La reciente sentencia del Constitucio-
nal alemén ponia en cuestién el programa
de compras de deuda del BCEy entraba en
conflicto juridico con la sentencia del Tri-
bunal de Justicia de la UE, que validé que
el programa estaba dentro de su mandato.
La decisién de ayer del BCE de ampliar su

programa de compras con otros 600.000
millones supone una garantia de estabili-
dad financiera en Europa hasta final de
afio. Pero, sobre todo, una demostracién
de poder y de independencia de la tinica
institucién europea federal que no depen-
de de los Estados para tomar decisiones.

Desde marzo, el Tesoro espafiol ha emi-
tido 150.000 millones de euros a tipos
proximos al 0%. Fuera del euro no habria-
mos tenido dinero para material sanitario,
ni para ERTE, ni para pagar las pensiones
y el sueldo de los funcionarios. Y estaria-
mos pidiendo un rescate al FMI, como hizo
Franco en 1959, y, seguramente, reestruc-
turando nuestra deuda ptblica.

Europa estd respondiendo a los ciudada-
nos europeos. Ahora toca que los ciudada-
nos y sus Gobiernos respondan y cumplan
sus deberes. En el caso espafiol, nuestro
deber es aprobar unos Presupuestos en
tiempo y forma que faciliten la recupera-
cién a corto plazo con medidas de consoli-
dacién fiscal a medio plazo.
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af0s en remontar Yy una inflacién
que a finales de afio estard en el
0.3%, el BCE apuesta por otra
oleada expansiva hagta haber
apuntalado de nueve la econe-
min. Ademis de incrementar la
potencia del programa de com-
pras creado por Ia pandemis, el
BCE decidi6 seguir con e progra-
ma anterior, de 120,000 millones
de euros, y mantener los tipos de
interés intactos,

Lejos de dejarse amedrentar
por la sentencia del Tribunal
Constitucional alemgn que cues-
tioné estas compras, Lagarde rej-
vindic en varias peasiones la
“proporcionalidad”, Ig “eficien-
cia", la “efectividad® o ] “coste-be-
neficio” de las medidas adopta-
das por &] BCE,

Lagarde mantuvo ayer la mis-
ma actitud respecto a la senten-
cla de Karlsruhe que tratd de
amenazar ¢l poder del BCE: dijo
que la pelota estaba en e} tejada
del Gobierno y el Parlamento ale-
min ¥ no en'el suyo. Eso si, con-
fi6 en que Berlin lo resuelva res-
petando la “independencia® del
BCE, la "supremacia” de| derecho
comunitario y la sentencia del
Tribunal de Justicia de la UE,

Las medidas del BCE dispara-
ron la cotizacién del euro frente
al délar y se trasladaron de inme-
diato a los mercados de deudn,
Italia y Espafia, los dos paises
mas afectados por la pandemia,
han sido hasta ahora dos de los
mis beneficiados por e] progra-
ma de compras de pandemia. Y
todo indica que podrin geguir
siéndolo,

Los analistas consideran fque
alatimentar las medidas extraor-
dinarias de politica monetaria y
dejar intactos los tipos de interds
Y otros programas, ¢l BCE estd
haciendo una apuesta por un
plan que destaca sobre el resto
por su “flexibilidad”, De hecho,
Lagarde lo definié como “tempo-
ral* y “orientado a objetivos” co-
mo “respuesta a la pandemig”.

"El programa de compras si-
gue siendo una herramientg
temporal y bien dirigida que pue-
de explotar toda Ja fMlexibilidad
posible en términos de tlempo,
segmento de mercado y jurisdic-
cién”, sefiala el exsecretario de|
Tesoro italiane Lorenzo Codog-
no. "§i la situacién empeora, el
BCE podria orientar las cofn-
pras de deuda piblica hacia los
paises periféricos europeos”, re-
cuerda el analista de M&G Wol-
feang Bauer,

—_—

Calvifio observa un cambio de
tendencia y prevé para 2021
un crecimiento “importante”

I. FARIZA 7 LL. PELLICER,
La vicepresidenta Nadig Calvifio ol

Galvifio hablé ayer efi una charla
organizada por ¢l Consejo Gene
ral de Economistas. Para que se
cumpla ¢l cambio de tendencia
que dibujé, ella misma puso algu-
nas condiciones “importantes”
que no haya marcha atrds en los
confinamientos, que el trecimien-
to mundial acompafie con un re-
bote en 2021 y que Europa “ncler-
te con las medidas® tras Ja pro-
puesta de una ampliacidn de pre-
Supuesto comunitario sin prece-
dentes que atin debe ser ratifica-
da por los Estados miembro,
Con la miradn puesta en el fu-
turn, la ministra de Economia pi-
dié no perder de vista los desafios
que ya existian antes de [a pande-
mia: Calvifio reclamé moderni-

Madrid / Brusstas
bserva un “cambio
de tendencla” en In ceonomia “desde que terming la
hibernaclén, con una cierea recy peracién de la activi-
dad y el cmpleo™, Con In “méxima esutela”, I minjs-
ra apuesta por una Teeuperacién “con un periil de v

asimétriea, con una tasa de crecimicnto importante
¢l afio préximo®, El BCE tambicn cree que Ia eeono-
miz curopea ha tocado fondo y se encaming a un
rebote. Las perspectivas para 2020, sin embargo, son
higubres: una caida de] PIB de Ig curozona del 8,7%,
que cn el peor de Jos casas puede llegar al 12,6%

Previsiones para la eurozona

® Marzo e Junio
PIB Inflacién
&% _ 20%

2021

Fuente: Banco Central Europeo

Webinar Consejo General de Economistas

Lideres on diracto

1 Calvinn

Calvifio, durante el encuentro Informativo virtual de ayer del Consejo General de Economistas, , cp
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2ar la economia “con un nuevo
contrato social que aborde la
transicién ecoldgica y la digitali-
zacion, que mejore Ja educacin
¥ la formacién, que dé ung res-
puesta a lo demogrifico”. La m4-
xima responsable econtmica del
Gobierno abogé también porque
las futuras “redistribuciones de
las cargas de trabajo” se hagon
mediante una reduecitn de las
horas trabajadas ¥ no mediante
el despido definitivo,

Poco después de que Calvifip
hablara en Madrid, Jo hizo en
Frincfort Christine Lagarde, La
presidenta del BCE presenté las
Ntevas previsiones del organis-
™o, a una distancia sideral de Jag
que habia presentado en marzo,
Justo cuando la pandemia irrum-
Pid con Ia fuerza de un hurncin,
El organismo adelanta que el PIR
de la zona euro caers este ano un
8,7%. La recuperacidn empezari
en el segundo semestre, pero fle-
vard al menos dos ejercicios recy-
perar los niveles pre-covid, El
BCE apunta a que los paises de la
maneda Gnica crecerdn el 525
en 2021 y el 3,3% en 2022,

Tocar fondo

Lagarde explies que los iltimas
indicadores v resultados de en-
cuestas apuntan hacia una "con-
traceion aguda de la economia
de la zona euro” ¥ un “deterioro
ripida” del mercado laboral, La
economia europes ya decrecis
un 3,8% en el primer trimestre
del afio. Sin embargo, ese dato
apenas recoge la cancelacidn
de los primeros eventos v la pri-
mera quincena de restriccio-
nes. El peor tramo debe ser este
trimestre,

Lagarde indicé que hay algu-
nos signos de que la caida va “to-
€6 fondo”, aunque Ig Tecupera-
cion estd siendo “tbis”, Y en todg
caso, el entorno en el que se mue-
ve la zona euro sigue siendo de
"elevada incertidumbre”,

Segun el documento difundi-
do por el BCE, Ia actividad eaerd
un 13% en el trimestre en curso,
elmés golpeado por la pandemia,
A partir de julio, la zona euro de-
betia empezar a remontar con el
levantamiento progresivo de las
medidas de contencisn,

De Ia atonia generalizada da
fe la baja inflacién en Ja que se
moverd la zona euro. En mayo
bajé al 0,1%, en especial por el
abaratamiento de In energia. El
BCE cree que los precios crece-
rén este afio el 0,3%,

OPINION / XAVIER VIDAL-FOLCH

iVivan los errores!

Ivan los errores! Cuando son garra-

fales y exagerndos —y si hay alguien

dispuesto a combatirlos—, ayudan a
U autecorreceion. Y provocan, a plazo, su
sustitueidn por aciertos.

En el primer compis de esta erisis,
hristine Lagarde cometié un traspiés:
No estamos aqui para reducir los diferen-
iales de la deuda, para eso hay otras herra-
nientas”, dijo el 12 de marzo, Contrariaba
 estrategia de Mario Draghi de evitar los
iferenciales de deuds que fragmentaban
| mercado financiero en tipos de interés

acionsles reales demasiado diferentes en-
e paises fuertes y débiles.

Ese tropiezo, por demasiado evidente,
Ntribuys a su propia enmienda: una se-

mana después, las compras de deuda de]
programa contra la pandemia del BCE se
dotaban con 750,000 millones. De los que
la vara alta se la llevan los mis afectados,
Italia y Espaia, evitando justamente que se
disparen los diferenciales de su deuda pii-
blica, sus primas de riesgo,

De Igual manera, el brutal yerro del Tri-
bunal Constitucional alemdn, oponiéndose
a la expansién euantitativa del BCE, y ata-
cando de refildn al Bundestag y gl Gobjer-
no federal, afianza el orgullo de Iz indepen-
dencia de Francfort,

Asi, reiterd ayer Lagarde que lo de Karls-
ruhe no va con ella, que todo se resolvers si
se respeta ln independencia del BCE, la pri-
macia del derecho europeo ¥ Ia sentencia

del Tribunal de la UE, ante la que los jue-
ces alemanes se rebelaron.

Igualmente, la provocacin de estos pre-
cipité que el Gobierno de Angela Merkel
decantase sus dudasen favor del activismo
presupuestario —el plan de recuperacion
financiado con denda comtin— para, entre
OLras cosas, restar presion a la politica mo.
netarfa. Y la errénea sobreactuacién de
Goblerno holandés, florineando a los medi-
terrineos, ha debilitado g sy propio frente
de halcones.

También los errores de 2008 ¥ 2011 (al-
2a atrabiliaria de tipos del BCE) y de 2010
en adelante (crueldad en gf rescate de Gre-
¢ia) funcionan como anticuerpos para esta
recesidn. Los cientificos siguen el método
delaprueba y el error. Y las gentes e instity-
clones razonables aprenden de 545 proplos
errores. Asi se distinguen de los fandticos,

Hay dos pasajes de las decisiones adop-,

tadas ayer por el BCE que no tienen pérdj-
da. Uno estd eserito en gl primer pirrafo
de su comunicade: ratifica que las com-

pras de deuda se realizardn "de manera
flexible, a lo largo del Hempo, entre distin-
tas clases de activos ¥ entre [diferentes)
Jurisdicciones”,

Es justamente esa flexdbilidad une de
los peores fantasmas para Karsiruhe, que
solo contemplaria en tiltimo término como
aceptables (parrafo 201 ¥y siguientes) las
compras de deudas manteniéndolas “suje-
185 a limites” establecidos en términos na-
cionales, temporales ¥ de clases de activos,
Limites que, reitera o] BCE, se rasgan,

El ptro es una bella frase de Lagarde:
lanza el paquete de ayer “pars’ apayar la
economa durante la apertura gradual ypa-
ra proteger la estabilidad de precios”, O sea,
€N 5u secuencia, primero la politica econg-
mica global —Ja pesadilla del TC aleman—,
ysolo luego su aspects monetario centrado
en el control de la inflacign,

Ambos son fines del BCE seglin su esta-
tuto (que los talibaries ignoran), incorpora-
doal articulo 127 de| Tratado de Funciona-
miento de la UE..., pero-en orden inverso,



