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El BCE ataca con otros 600.000
millones los efectos de la pandemia

SUPERA LAS EXPECTATIVAS DEL MERCADO/ |_a autoridad monetaria dispara su intervencion en el mercado de
deuda este ano, hasta un total de 1,71 billones entre el programa tradicional y el de lucha contra el virus.

Andrés Stumpf. Madrid
Sin tiempo para contempla-
ciones. El Banco Central Eu-
ropeo (BCE) aprobo ayer una
expansion del volumen de su
Programa de Compras de
Emergencia Pandémica
(PEPP) de 600.000 millones
de euros para adquirir bonos
publicos y corporativos a lo
largo de este afio y, como mi-
nimo, hasta junio de 2021.
Con este movimiento, el
plan de estimulos de la insti-
tucion que preside Christine
Lagarde se eleva hastalos 1,35
billones de euros, una cuantia
que se complementa con el
programa de compras tradi-
cional, valorado en 20.000
millones al mes, y con el pa-
quete extraordinario de
120.00 millones de euros
aprobado en marzo. De esta
forma, el limite maximo de
adquisiciones que puede
efectuar el BCE este afio se
propulsa hasta los 1,71 billo-
nes de euros, aunque la auto-
ridad monetaria no lo cubrira
completamente porque el
PEPP es un paquete estanco
cuya cuantia debera distribuir
hasta junio del afio que viene.
“Los nuevos datos confir-
man que la economia de la zo-
na euro esta experimentando
una contraccion sin prece-
dentes”, alert6 Lagarde, que
asegur6 que “las medidas
anunciadas proporcionaran
una mayor expansion mone-
taria, apoyando las condicio-
nes de financiacion en la eco-
nomia real, especialmente pa-
ralas familias y las empresas”.
Hasta esta semana, el BCE
habia consumido 234.665 mi-
llones de euros de su progra-
ma de emergencia pandémi-
ca, algo mas de un 30% en sus
primeros tres meses de vida.
La institucién monetaria con-
taba todavia con tiempo para
anunciar nuevos estimulos
antes de que el paquete actual
se acabara, pero el mercado
apostaba por un gesto —el
consenso apuntaba a una ex-
pansion de 500.000 millones
de las compras- que contra-
rrestase el mazazo de las pro-
yecciones macroeconomicas
y reflejase el compromiso del
organismo para hacer lo que
sea necesario por larecupera-
cion.

Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo llegando ayer a la rueda de prensa junto
a Christine Graeff, jefa de comunicacién del Banco Central Europeo.

Lagarde desafia
al Constitucional
de Alemania

Christine Lagarde,
presidenta del BCE, sefialod
que espera una solucién
amistosa parte de las
autoridades alemanas
ala sentencia del
Constitucional germano,
que acusa a la autoridad
monetaria de propasarse
en sus compras de deuda.
La francesa indicé que en
esa solucién nunca pondra
en jaque laindependencia
del BCE o la Ley europea
y que, si la corte alemana
quiere ver que actua de
forma proporcionada,
puede leer las actas de

la dltima reunién. “El BCE
rinde cuentas ante el
Tribunal de Justicia

de la UE", sentencié.
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La decision del BCE daidea
de la fragilidad extrema de la
economia, pero también del
compromiso del banco cen-
tral con el control de riesgos y
la transmision de las politicas
monetarias. El interés de los
bonos italianos y espafioles,
paises muy afectados por la
pandemia, amenazaba con
desencadenar una nueva cri-
sis de deuda en la regién, pero
tras la intervencion del BCE,
la situacion se ha estabilizado
y ayer el interés del bono es-
paiiol a 10 afios se situd en el
0,55%, y el italiano cayo hasta
el1,41%.

“Habia y todavia hay ries-
gos de fragmentacion en los
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‘“Habia, y todavia
hay, riesgo de
fragmentacion en los
mercados de la zona
euro’; sefiala Lagarde

mercados de la zona euro.
Usaremos y seguiremos usan-
do el PEPP para combatir es-
tos riesgos”, aseguro una con-
tundente Lagarde.

Reinversiones

Ayer el BCE dio mas sorpre-
sas: la deuda comprada en el
marco del PEPP que llegue a
su vencimiento se repondra
con nuevos bonos hasta fina-

Fuente: Bloomberg

les de 2022, mas alla del tér-
mino del programa de com-
pras. El objetivo de esta medi-
da es mantener estable el ba-
lance del banco central y la
politica monetaria lo suficien-
temente expansiva como para
apoyar larecuperacion.

“La decision de anunciar
reinversiones para el PEPP
quiza no se ha subrayado lo
suficiente. Permitira al BCE
desviarse de la convergencia
con la clave de capital de su
programa”, analiza Vitor
Constéincio, exvicepresidente
del BCE.

El reparto de las compras
de deuda del BCE se hace con
arreglo ala clave de capital, es
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decir, alo que cada pais aporta
al capital del banco central,
una variable determinada por
el PIB y la poblacion . El PEPP
tiene mas flexibilidad, pero,
en ultima instancia, debera
converger también hacia ese
indicador. Las reinversiones
permiten una mayor desvia-
cion ahora para apoyar a los
paises mas vulnerables.

Pese a los nuevos estimulos
anunciados, el BCE atin guar-
dabalas en la recamara, como
la posibilidad de comprar
deuda que haya perdido el ra-
ting de grado de inversion
(BBB-), algo ayer no se discu-
tié, pero que podra servir de
estimulo més adelante.

Elarsenal
del BCE,
sin limites

El hambre del mercado por
los estimulos del Banco
Central Europeo (BCE) no
tiene limites. El mismo dia
del anuncio de una expan-
sién de su Programa de
Compras de Emergencia
Pandémica (PEPP) en
600.000 millones de euros,
los inversores ya estan em-
pezando a anticipar nuevas
medidas para la vuelta de
verano. Pero esta vez es un
sentimiento inducido. La
institucion ha medido de
forma milimétrica su comu-
nicado y Christine Lagarde,
su presidenta, ha sabido
deslizar los mensajes co-
rrectos para abrir la puertaa
las especulaciones de nue-
vos estimulos. De hecho, en
tres meses podriamos ver
un nuevo paquete de al me-
nos 500.000 millones mas
en comprasde deuda.

Son varias la sefiales que
permiten intuir esta hoja de
ruta: en primer lugar, la ex-
tension de la fecha del final
del PEPP, que ahora se sitia
como minimo en junio de
2021,y que se ha anunciado
junto al mayor volumen del
paquete.

Los inversores calculaban
que habria mas compras de
deuda porque, al ritmo ac-
tual de adquisiciones, el pro-
grama se agotaria entre
agostoy octubre de este afio,
antes del minimo estipulado
en diciembre. Pero Lagarde
ha justificado la acciéon del
BCE por la necesidad de
una mayor expansion mo-
netaria, lo que anticipa que
acelerara el ritmo diario de
adquisicion de bonos. De es-
te modo, el paquete de esti-
mulos se agotara antes de la
fecha prevista, lo que forza-
rd a una nueva ampliacion
del programa de compras si
se quiere evitar un endure-
cimiento de las condiciones
de financiacion.

A diferencia de marzo,
cuando la francesa sefal6
que el BCE noerael respon-
sable de contener los dife-
renciales de la deuda, ahora
ya nadie duda del compro-
miso de la autoridad mone-
taria al respecto. Haran lo
necesario y se lo han graba-
do a fuego alos inversores a
base de millones de euros
dispuestos paralas compras
dedeuda.

por Andrés
Stumpf



