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Draghi lanza un mensaje a los mercados
que frena en seco la crisis de la deuda.
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monetaria entre sobresaltos

zona euro con la subida de tipos de interés mas intensa registrada en su todavia breve, pero intensa historia.

insostenible, con las primas de
riesgo disparadas. El diferen-
cial del bono espafiol con el
aleman se elevo hasta los 638
puntos basicos.

En noviembre de 2011, Ma-
rio Draghi llego a la presiden-
cia del BCE. Pese al reconoci-
miento actual del que goza ita-
liano a escala internacional, no
fue el favorito para ocupar el
cargo hasta tlltima hora.

En un primer momento,
Axel Webber, un halcén ale-
man que presidia el Bundes-
bank, encabezaba las encues-
tas. Pero Webber abandon6 su
puesto en el banco central ale-
man antes del fin de su man-
datoydejo vialibre al resto.

“Siempre se ha dicho que lo
hizo por falta de apoyos den-
tro del consejo de Gobierno
del propio BCE. Tenia serias
desavenencias con la politica

El organismo
mantuvo los tipos
en terreno negativo
desde 2014 hasta
el verano de 2022

El BCE combatio la
pandemia con un
plan de compras que
adquirio deuda por
17 billones de euros

La autoridad
monetaria ha
elevado 375 puntos
basicos los tipos

en menos de un aiio

monetaria expansiva que se
estaba llevando a cabo”, expli-
ca un experto monetario. Un
afio después, Webber entr6 en
el consejode UBS.

“Lo que sea necesario”

Con Draghi llego el caracter al
BCE. Inmediatamente des-
pués de asumir el cargo, deshi-
7o las subidas de tipos de su
predecesor e inici6 un recorri-
do alabaja en el precio del di-
nero desconocido hasta la fe-
cha pese a la oposicion frontal
de Alemania, algo que se con-
vertiria en el dia a dia de su
mandato. Nunca un rascacie-
los en el corazon de la ciudad
financiera germana se habia
sentido tan extranjero.

Pero la crisis seguia y el fu-
turo del euro se oscurecia. El
26 de julio de 2012, Draghi dio
un discurso en el marco de la

Conferencia de Inversion Glo-
bal en Londres, donde cambid
la historia de Europa con unas
palabras. “El BCE esta prepa-
rado para hacer lo que sea ne-
cesario para preservar el euro.
Y, creedme, sera suficiente”,
sentencio.

Ese mismo dia la Bolsa es-
paiola subi6 un 6% y la prima
de riesgo se redujo en 50 pun-
tos basicos. Lo que no consi-
guieron centenares de planes
de ajuste lo logro el banquero
italiano en dos frases que anti-
cipaban los fuegos artificiales
que llegarian después.

Draghi y su BCE introduci-
rian por primera vez en Euro-
palas herramientas extraordi-
narias de estimulo, ganando a
Alemania la batalla ideoldgica,
con denuncia ante el Tribunal
europeoincluida.

Como una cascada, los tipos
de interés bajaron al 0%, se
empez6 acobrar alabancapor
dejar el dinero aparcado en
Francfort y se dio el pistoleta-
zo de salida a las compras de
deuda. Elbazuca de Draghi al-
canzé por momentos los
80.000 millones mensuales,
entre compras de cédulas hi-
potecarias, bonos soberanos y
deuda privada.

El italiano estabilizo la si-
tuacion en el euro y dio paso a
Christine Lagarde en la presi-
dencia en noviembre de 2019,
un mandato que se auguraba
mas tranquilo que el de sus
predecesores. Pero nada mas
lejos delarealidad.

La llegada de la pandemia 'y
la crisis mas rapida e intensa
de la zona euro cambio el pa-
norama pocos meses después
de que la francesa tomara las

riendas. Tras unas dudas ini-
ciales, el BCE desplegd la poli-
tica monetaria mas expansiva
de su historia. A los tipos nega-
tivos, los rios de liquidez y al
programa de compras de deu-
da tradicional se les unié una
nueva bazuka: el Programa de
Compras de Emergencia Pan-
démica (PEPP) que llegaria a
suponer mas de 1,7 billones.

“Pasé unas cuantas sema-
nas encerrada en mi aparta-
mento en Francfort durante la
primera ola del coronavirus.
El significativo paquete que
lanzamos por cuestiones de
politica monetaria se disefio
en mi cocina”, explicaba la
propia Lagarde en una entre-
vista en 2021, que consiguio
ahuyentar los fantasmas de
unanueva crisis de deuda.

El BCE logré mantener de
nuevo a flote la economia pese
a la paralisis, pero nunca llego
adisfrutar de un tiempo de ce-
lebracion, pues a finales de fe-
brero de 2022 estall6 la guerra
de Rusia en Ucrania. Y llegd la
inflacion.

Llegalainflacién

El crecimiento de los precios
ya comenzaba a asomar des-
pués de la reapertura de las
economias tras los confina-
mientos, pero fue el shock
energético derivado de la ten-
sion geopolitica el que termind
de desbaratar los planes del
BCE ydelresto de bancos cen-
trales del mundo.

En un primer momento, la
presidenta del BCE, con la ex-
periencia del comienzo de su
mandato, decidié mantener la
cautela y tildé a la inflacion de
transitoria, como el resto de

sus comparieros de profesion.
Lagarde anticipd que veian la
inflacién como una “joroba”,
que repuntaba para pronto
volver alos niveles previos, pe-
ro el crecimiento de los pre-
ciosno hizomas que acelerary
acab¢ torciendo el brazo al
banco central.

Con la inflaciéon por mo-
mentos en terreno del doble
digito por primera vez en la
historia de la politica moneta-
ria del euro, el BCE retiro to-
dos sus estimulos y, en julio de
2022, acab6 conlaeradelos ti-
pos de interés negativos. La
institucién incremento las ta-
sas en 50 puntos basicos en su
primer movimiento del precio
del dinero en11 afios.

A diferenciade en el pasado,
el Consejo de Gobierno de La-
garde actud con un ojo puesto
en las primas de riesgo, lan-
zando una herramienta espe-
cificamente disefiada para
contenerlas, el Instrumento
parala Proteccion de la Trans-
mision (TPI). S6lo con su exis-
tencia y, al menos de momen-
to, sin necesidad de activarlo,
las primas de riesgo han que-
dado mudas pese a iniciar el
ciclo de endurecimiento mo-
netario mas agresivo, con 375
puntos basicos de subidas en
menos de un afio.

Pese ala pandemiayla gue-
rra, el éxito de Lagarde al fren-
te de la institucion dependera
de su capacidad para volver a
encarrilar la inflacion y, con
ello, garantizar la credibilidad
del banco central para poder
seguir cumpliendo muchos
afios mas como garante de la
estabilidad de precios en Eu-
ropa.

FECHAS CLAVE
EN LAHISTORIA

DEL BCE

1DE JUNIO DE1998
Nace el BCE como autori-
dad monetariacomunde
los paises que adoptarianel
euro.Lamoneda ya se utili-
zaparatransacciones finan-
cierasy lainstitucion dasus
primeros pasos con lainten-
cién de“imitar”la credibili-
dad enlaluchacontralain-
flacion que tenia el Bundes-
bank.

1DE ENERO DE 2022

El euro es adoptado por 11
Estados Miembros enun
ambiente festivo y una eufo-
riaque marcé los afios de la
burbuja inmobiliaria que
precedid alacrisis financie-
raglobal.

7DEAGOSTO DE 2011
El Consejo de Gobierno del
BCE, entonces presidido
por Jean Claude-Trichet, de-
cide subir los tipos de inte-
rés en plena crisis causando
una pérdida de confianzaen
lainstituciény en las econo-
mias periféricas, mas en-
deudadas. Las primasde
riesgo sedisparany el pro-
yecto del euro se tambalea.

26 DE JULIO DE 2012
Mario Draghi, tras algo mas
de medio afio como presi-
dente del BCE, pronunciael
famoso discurso que cam-
bia el destino del euro: “El
BCE haratodoloque sea
necesario parasostenerel
euro. Y, créanme, sera sufi-
ciente”.

6 DE JUNIO DE 2014

EI BCE tratade estimular la
economia europeay com-
batir los fantasmas de lade-
flacion llevando por primera
vez en la historialatasade
depésito a terreno negativo.
Los bancos pagaban por de-
jarsudineroaparcadoenel
BCE.

18 DE MARZO DE 2020
Tras un momento inicial de
dudas tras el estallido de la
pandemia, el BCE de Chris-
tine Lagarde lanza el mayor
estimulo monetario de Eu-
ropa, el Programade Com-
pras de Emergencia Pandé-
mica (PEPP),con el que es-
tabilizaria la situacién tras
comprar 1,7 billones de eu-
ros endeuda.

21 DE JULIO DE 2022
Conlainflacién disparada,
el BCE opta por elevar los ti-
pos deinterés por primera
vez en 11 afios e inicia el ciclo
mas intenso de subidas del
precio del dinero de la histo-
riade lainstitucién europea.



