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LA CRISIS DEL CORONAVIRUS

ECONOMIA Y TRABAJO
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Lagarde inflama los mercados
con un mensaje decepcionante

LUIS DONCEL, Madrid
Ayer fue un mal dia para Christine Lagarde. Y
su tropezon daiia a toda Europa. El paquete
de medidas con ¢l que la presidenta del BCE
pretendia ahuyentar el panico por el coronavi-

Desde que asumi6 el mando del
Banco Central Europeo (BCE) el
pasado noviembre, Lagarde no
habia tocado un milimetro las
decisiones heredadas de Mario
Draghi. Las circunstancias ex-
cepcionales causadas por una
pandemia a la que nadie sabe
coémo enfrentarse le obligaron
ayer a cambiar el ritmo. Y en su
primer gran dia, patind.
Muchos analistas llevaban
dias repitiendo las palabras mas
manoseadas en la reciente histo-
ria econémica. Reclamaban a
Lagarde su version del “lo que
sea necesario” que pronuncio su
antecesor en lo peor de la crisis
del euro. Pero en lugar de este
mensaje, ella mandé otro que so-
naba a lo contrario. “No esta-
mos aqui para cerrar las primas
de riesgo. Hay otras herramien-
tas y otros actores para afrontar
estos asuntos”, dijo. Unas pala-

El batacazo que sufrié ayer
Wall Street se suma al de jorna-
das anteriores, siempre con el co-
ronavirus y, en menor medida, a
la guerra de precios desatada en
el mercado petrolero como telén
de fondo. La vispera, el Dow Jo-
nes habia sellado el desplome des-
de méximo mas réapido de su his-
toria: una bajada del 20% respec-
to al maximo del 12 de febrero
que implicaba la entrada del indi-
ce en territorio de bear market, o
mercado bajista.

La noche del miércoles Trump
se reuni6é con un grupo de ban-
queros de Wall Street y asegurd
que estan evaluando varias medi-
das de estimulo. Después, el Go-

bras que echaban gasolina so-
bre unos mercados en llamas.

Mas tarde, en una entrevista
con la CNBC se vio obligada a
matizar su discurso. “Estoy com-
pletamente comprometida para
evitar cualquier fragmentacion
en un momento dificil para la
zona euro. Las primas de riesgo
altas por el coronavirus impiden
la transmisi6n de la politica mo-
netaria”, dijo en un implicito re-
conocimiento de su error.

Pero los mercados ya habian
tomado nota. No solo las Bolsas,
que ahondaron sus pérdidas na-
da mas conocer las decisiones
del BCE. Las primas de riesgo
que parecian no ser la preocupa-
cién de Lagarde se dispararon
en el sur de Europa: la italiana
subid casi 60 puntos; la griega,
50; la de Portugal y Espaiia;
unos 30, y la de Francia, 20. Los
lamentos de afioranza de Draghi
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rus resulté claramente insuficiente. Pero ade-
mas, por si fuera poco, cometié un desliz en
su puesta de largo en una situacion de maxi-
ma alerta. Dijo que su funcion no era reducir
la prima de riesgo de los paises con proble-

resonaron en muchos lugares de
la eurozona.

El primer paquete de estimu-
los de la era Lagarde se asienta
sobre dos patas: nuevas inyeccio-
nes de liquidez para los sectores
mas afectados por el virus —con
una nueva linea ilimitada y con
la relajacion de requisitos a la
banca para que fluya el crédito—
y un aumento de las compras de
deuda —a los 20.000 millones
mensuales ya en marcha afiade
ahora otros 120.000 millones pa-
ra este afio—. Pero se olvidé de
otra medida con la que conta-
ban los analistas: no bajo los ti-
pos de interés, al contrario de lo
que habian hecho —con escasos
resultados— los bancos centra-
les de EE UU e Inglaterra.

“El BCE ha defraudado. Inclu-
so si hubiera alcanzado las ex-
pectativas, habria acabado por
ser irrelevante. Sus medidas son
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Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal, la semana pasada en Washington. /e 5. (arp)

mas, un mensaje que sonaba a falta de com-
promiso para arrimar el hombro y lograr que
¢l euro supere la colosal amenaza a la que se
enfrenta. Después matizo sus palabras. Pero
ya era tarde. El daiio estaba hecho.

necesarias y ayudaran, pero tie-
nen un limite muy claro sobre lo
que pueden hacer para solucio-
nar los problemas de un parén
econdémico provocado por medi-
das como el cierre de Italia”, es-
cribieron los analistas de Nomu-
ra tras el Consejo de Gobierno.

Estimulos monetarios
Con unos mercados en caida li-
bre, Lagarde traté de transmitir
la sensacion de que tiene herra-
mientas para evitar una rece-
siéon que cada dia parece mas
probable. Pero no logré conven-
cer. “El BCE necesitaba dar una
senal de tranquilidad y no lo ha
hecho. El mercado esperaba me-
didas mas contundentes”, asegu-
raba Javier Molina, analista de
eToro, tras conocer el timido pa-
quete de estimulos monetarios.
El maletin de herramientas
que la francesa puso sobre la me-

La patronal
bancaria alaba la
decision del BCE

La Asociacién Espaiiola de
Banca (AEB), alab¢ ayer las
medidas del BCE “porque
ayudan a los bancos a tener
mas margen de maniobra
para incrementar el crédito a
pymes y familias”, gracias a
las inyecciones de liquidez
decretas. Sin embargo, entre
algunas de las grandes entida-
des consultadas lo opinién
era diferente. “Medidas de-
cepcionantes e insuficientes”,
afirmé un directivo del sec-
tor. Los bancos estan dolidos
con el BCE porque no ha
frenado su hundimiento en
Bolsa, aunque lo que recla-
man son “avales para los
créditos a cuatro o cinco
afos para empresas y asi
poder liberar provisiones,
algo similar a lo que ya se ha
hecho en el Reino Unido™,
afirman. / ifiGo DE BARRON

sa fue insuficiente para calmar a
los mercados. Pero nadie cree
que el BCE vaya a resolver esta
crisis por sisolo. “Lagarde ha he-
cho lo que se entendia que podia
hacer dentro de sus limites. Pe-
ro no creo que podamos exigir
mucho mas al BCE. Las medidas
que ahora pueden ser utiles pro-
ceden de la politica fiscal, no de
la monetaria”, aseguraba a EL
PAIS Francisco Vidal, economis-
ta jefe de Intermoney.

Lagarde —al igual que Drag-
hi— lleva tiempo advirtiendo a
los lideres de la UE que sus me-
didas solo pueden funcionar si
ellos ponen de su parte. La peti-
cion ya tradicional de que los
paises con margen de manio-
bra —es decir, Alemania y Ho-
landa, sobre todo— aprueben
planes de gasto para impulsar
la economia ha tomado mucha
mas fuerza con la amenaza del
coronavirus.

“Solo podremos afrontar este
shock si aunamos esfuerzos con
las autoridades fiscales”, dijo
ayer la mujer que encabeza la
politica monetaria de la eurozo-
na. En la cumbre del martes, los
jefes de Estado y de Gobierno le
hicieron poco caso en su peti-
cion de lanzar una respuesta
contundente y unitaria a la ame-
naza de la pandemia global. Estd
por ver si los lideres europeos
responden en los proximos dias
con un plan coordinado a la altu-
ra del reto al que se enfrentan.

bierno anuncié que la agencia pi-
blica para pymes entregara prés-
tamos a bajo interés con un presu-
puesto adicional de 50.000 millo-
nes de dodlares y que el Tesoro
aplazara el pago de impuestos de
los negocios y contribuyentes
mas afectados por la epidemia.
“Esta no es una crisis financiera,
es solo una situacioén temporal”,
dijo en un intento de tranquilizar
a los inversores a todas luces in-
fructuoso. Ayer, los mercados, en-
vueltos en una espiral bajista pa-
ra la que no se vislumbra salida
mostraron su insatisfaccion: 1,5
billones es mucho, pero en cir-
cunstancias tan extraoridinarias
como esta sabe a muy poco.
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